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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der

Commerzbank
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
73,8
65,4
63,9
62,1

1
2
3
4
5
6

Deutschland 2010, Gesamtergebnis

RangPunkte*Bank

Studie: HVB
berät die Kunden
am besten
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
73,8
65,4
63,9
62,1
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3
4
5
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Deutschland 2010, Gesamtergebnis

RangPunkte*Bank

Studie: HVB
berät die Kunden
am besten
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
73,8
65,4
63,9
62,1

1
2
3
4
5
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der

Commerzbank
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
73,8
65,4
63,9
62,1

1
2
3
4
5
6

Deutschland 2010, Gesamtergebnis

RangPunkte*Bank

Studie: HVB
berät die Kunden
am besten
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der

Commerzbank
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
73,8
65,4
63,9
62,1
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der

Commerzbank
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
73,8
65,4
63,9
62,1
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3
4
5
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen

C
in
et
ex

tB
ild

ar
ch

iv
,C

om
m
er
zb

an
k
A
G
(u
.)

Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der

Commerzbank
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
73,8
65,4
63,9
62,1

1
2
3
4
5
6

Deutschland 2010, Gesamtergebnis

RangPunkte*Bank

Studie: HVB
berät die Kunden
am besten
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der

Commerzbank
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt

Die beste Beratung

Hypo-Vereinsbank
SEB
Deutsche Bank
Commerzbank
Postbank
Targobank

81,4
78,2
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65,4
63,9
62,1
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Christoph Sandt
Köln

D ie privaten Krankenversi-
cherer liefern sich einen
harten Kampf um neue
Kunden. Dabei locken sie

vor allem junge, gesunde Kunden
mit Billigtarifen. Die Beitragshöhe
ist nach Angaben von Branchenex-
perten für das Neugeschäft die ent-
scheidende Größe. Gut für die Ver-
mittler, die für jeden Abschluss
hohe Provisionen bekommen.
Schlecht für die Kunden, denn die
sogenannten Einsteigertarife kön-
nen sich als Kostenfalle entpuppen.
Eine neue Untersuchung zeigt, dass
viele dieser Tarife weniger bieten
als die gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKV).

„Viele private Krankenversicherer
verkaufen mittlerweile hauptsäch-
lich Einsteigertarife“, sagt Michael
Franke, Chef des Hannoveraner Ana-
lysehauses Franke und Bornberg.
„Der Wettbewerb findet zunehmend
über Billigtarife statt.“ Und das ist
aus mehreren Gründen problema-
tisch. Das Unternehmen hat die pri-
vaten Einsteigertarife mit den Stan-
dardleistungen der gesetzlichen Kas-
sen in einer umfassenden Erhebung
unter die Lupe genommen. Ergeb-
nis: Viele Kassenleistungen erhalten
die Privatpatienten mit Billigpolicen
nicht. Ausgeschlossen sind häufig
etwa Kuren oder Reha-Maßnahmen,
bestimmte Zahnersatzleistungen,
ambulante Psychotherapie oder
künstliche Befruchtung. Oft wird
auch bei der Erstattung geknausert,
oder die Ärztehonorierung ist abge-
speckt.

Weil das der Versicherte in der Re-
gel nicht weiß, berechnet der Arzt
dann das volle private Honorar, der
Versicherer zahlt aber nur den im
Kleingedruckten eingeschränkten

Satz. „Die Differenz muss dann der
Privatpatient zahlen“, warnt Franke.

Auch Versicherungsberatern wie
Stefan Albers sind derartige Leis-
tungseinschränkungen ein Dorn im
Auge. So listen die Anbieter im Ge-
gensatz zu den alten Tarifen in den
neuen Angeboten genau auf, was
bezahlt wird und in welcher Höhe.
„Für den Kunden lässt sich wegen
des medizinischen Fortschritts
kaum abschätzen, ob dies reicht“,
sagt Albers. „Da kann man ganz ent-
scheidende Fehler machen.“

Das ist das Dilemma des Privatpa-
tienten, der vor allem auf den Preis
schielt, was auch auf einer PKV-Ver-
anstaltung gestern in Köln zur Spra-
che kam. „Die Versicherten legen

sich in jungen Jahren fest und müs-
sen sich dann überraschen lassen,
ob sie einen guten Versicherer er-
wischt haben“, sagt Martin Al-
brecht vom Forschungsinstitut
Iges. Denn ohne Verluste wechseln
können Privatpatienten nur inner-
halb des Tarifwerks ihres Versiche-
rers. Wechseln sie zu einem Konkur-
renten, geht meist ein Teil ihrer Al-
tersrückstellungen verloren, die
vor künftigen Beitragssteigerungen
schützen sollen. Zudem prüft der
neue Anbieter wieder den Gesund-
heitszustand und verlangt Zu-
schläge für Vorerkrankungen oder
schließt dafür Leistungen aus.

Hohe Provisionen für Vermittler

In der Branche gibt es durchaus
Selbstkritik. So räumt der Chef des
Versicherers Continentale, Rolf
Bauer, ein, dass niedrige Einsteiger-
tarife problematisch seien. Er be-
klagt einen „überstrapazierten
Wettbewerb“. Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass sich daran
etwas ändert. Privatversicherer
sind auf Neukunden angewiesen,
um ihre Risiken besser zu streuen.
Und wer viele neue Kunden vermit-
telt, wird nach Angaben von Bran-
chenfachleuten auch großzügig ent-
lohnt. So fließen für besonders rüh-
rige Vertreter Provisionen von 12
bis 14 Monatsbeiträgen. Diese Kos-
ten landen am Ende bei den Versi-
cherten – abzulesen an den alljährli-
chen saftigen Prämienerhöhungen
für Privatpatienten.

Diese drohen auch vielen Neukun-
den mit Einsteigertarifen. Denn
Branchenfachmann Franke befürch-
tet, dass die Puffer, etwa die Rück-
stellungen für absehbar höhere Kos-
ten im Alter, knapp kalkuliert sind.
Die Privatversicherer weisen zwar
darauf hin, dass sie Altersrückstel-
lungen von rund 124 Mrd. Euro gebil-
det haben. Aber sie haben auch mit
deutlich höheren Zinsen kalkuliert,
als derzeit am Markt zu verdienen
sind. Franke resümiert: „Die priva-
ten Versicherer tun sich mit Billigta-
rifen keinen Gefallen.“

Vorsicht, Billigtarife!
Mit Einsteigerpolicen
versuchen private
Krankenversicherer,
Kunden zu gewinnen.
Doch der Blick ins
Kleingedruckte offenbart
Überraschendes.

Befragt man Privatanleger
nach ihren Vorstellungen, er-
hält man meist eine einfache

Antwort. Gewünscht ist eine An-
lage, die unabhängig von der Ent-
wicklung an den Märkten eine or-
dentliche absolute Rendite abwirft.
Die Fondsindustrie hat dafür eine ei-
gene Produktlinie kreiert: soge-
nannte „Absolute Return“-Kon-
zepte. Sie verspricht eine stetige ab-
solute Wertentwicklung weitge-
hend unabhängig vom Markt. Doch
Vorsicht! Ein kritischer Blick auf die
Performance der entsprechenden
Konzepte zeigt: Versprochen wird
viel, gehalten in den meisten Fällen
nur wenig. Dementsprechend ist –
wie so oft in der Geldanlage – eine
sorgfältige Auswahl das A und O.

Die Commerzbank hat 2 600 „Ab-
solute Return“-Fonds näher unter-
sucht. Die Mindestanforderungen

lauteten: Das Fondsvolumen muss
ausreichend groß sein, der Fonds
muss seit mindestens 24 Monaten
bestehen – und er muss in mindes-
tens 70 Prozent der Fälle eine posi-
tive Monatsrendite erzielen. Nur
rund ein Dutzend Fonds erfüllten
diese Kriterien. Diese Produkte wur-
den dann einer detaillierten qualita-
tiven Analyse unterzogen, bei der
etwa das Risikomanagement und
die Fondsverwaltung genauer un-
ter die Lupe genommen wurde. Zu-
sätzlich wurden auch neue erfolg-
versprechende Produkte einge-
hend untersucht.

Unsere Prüfung haben letztlich
nur drei sehr unterschiedliche Kon-
zepte bestanden: Der Pimco Uncon-
strained Bond Fund investiert ohne
Benchmarkorientierung weltweit
in die Anleihemärkte. Dabei profi-
tiert er von der langjährigen Erfah-

rung des Analystenteams. Das Be-
sondere: Der Unconstrained kann
durch moderate Leerverkäufe und
Swapgeschäfte eine sogenannte ne-
gative Zinssensitivität aufbauen.
Während klassische Rentenanlagen
in Zeiten steigender Renditen Kurs-
verluste hinnehmen müssen, ist es
so möglich, auch diese Marktpha-
sen mit Gewinnen abzuschließen.

Gänzlich anders ist das Konzept
des Amundi Volatility Euro Equi-
ties. Er nutzt die Schwankungs-
breite der europäischen Aktien-
märkte aus. Empirisch lässt sich gut
zeigen, dass sich die Schwankungs-
intensität von Aktien um einen Mit-
telwert bewegt. Fällt sie deutlich hö-
her aus, „verkauft“ der Fonds Volati-
lität und setzt auf eine Normalisie-
rung. Ist sie dagegen deutlich niedri-
ger als gewöhnlich, setzt er auf stei-
gende Schwankungen. Er „kauft“

Volatilität in Form hochliquider Op-
tionen oder Futures. In der Summe
aller Positionen versucht der Fonds
keine beziehungsweise nur eine ge-
ringe Marktabhängigkeit zu besit-
zen. Damit ist es für den Fondser-
folg unerheblich, ob die Märkte stei-
gen oder fallen.

Der HSBC Global Macro Funds
macht sich wiederum die weltweit
zunehmenden Wachstumsdivergen-
zen zunutze. Er investiert die Hälfte
seines Fondsvermögens auf Basis ei-
nes quantitativen Entscheidungs-
modells, die andere Hälfte auf Basis
qualitativer Analysen. Dabei nutzt
er den gesamten Instrumentenkas-
ten, den die Kapitalmärkte bieten.

So gut die entsprechenden Kon-
zepte in unserer Prüfung auch abge-
schnitten haben – eines sollten Anle-
ger nicht vergessen: Wunder kön-
nen auch diese Produkte nicht voll-
bringen.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Es ist
keine Empfehlung der Redaktion.

Wofür Krankenkassen das
meiste Geld ausgeben
handelsblatt.com/kassen

Systeme In Deutschland herrscht
ein Nebeneinander von gesetzli-
cher und privater Krankenversiche-
rung.Wermehr als 49 950 Euro im
Jahr verdient oder Beamter oder
Selbstständiger ist, kann sich privat
versichern. Derzeit gibt es hierzu-
lande rund 8,8 Millionen Privatpa-
tienten undmehr als 70 Millionen
gesetzlich Versicherte.

Unterschiede Kassenpatienten zah-
len ihre Beiträge abhängig vom Ein-
kommen. Die gesetzlichen Kassen
dürfen keine Kunden ablehnen. Pri-
vatpatienten zahlen ihre Beiträge

hingegen nach demGesundheitszu-
stand und demAlter beim Vertrags-
abschluss. Private Versicherer kön-
nen zwar Kunden auch ablehnen, al-
lerdings dürfen sie einmal verein-
barte Leistungen nicht wie im ge-
setzlichen System rückwirkend ein-
schränken.

Ausblick Beide Systeme kämpfen
mit dem Problem, dass die Men-
schen immer älter werden und die
medizinische Versorgung teurer
wird. Daher bemühen sich auch die
Privatversicherer nun stärker um
Kostendämpfung.

BeimZahnarzt: Dustin
Hoffman als Babe Levy
im Film „MarathonMan“.

Profi-Anlageempfehlung vonChris-Oliver Schickentanz, Commerzbank
„AbsoluteReturn“: Nurwenige Fonds halten das,was sie versprechen
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Chris-Oliver Schickentanz
ist Leiter Investmentstrategie der

Commerzbank
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SINGAPUR. Asiatische Aktien steu-
ern in den nächsten zwölf Monaten
auf einen Ertrag von „null Prozent“
zu, prognostiziert die Deutsche
Bank in einer aktuellen Studie. Das
Wachstum der Unternehmensge-
winne gerate in der Region ins Wan-
ken, sagten die Analysten zur Be-
gründung.

Das Bankhaus sei bei Taiwan, In-
dien und China „untergewichtet“,
habe eine „neutrale Position“ bei

Südkorea, Thailand und Indonesien
und sei bei den Philippinen, Hong-
kong, Malaysia und Singapur „über-
gewichtet“, schrieben die Strategen
um Ajay Kapur.

„Es könnte sogar passieren, dass
die erwartete Null-Rendite in den ne-
gativen Bereich abrutscht“, erklärte
Kapur und verwies auf „drohende
Enttäuschungen beim Gewinn je Ak-
tie, hohe relative Bewertungen in
Asien, die Wahrscheinlichkeit eines

stärkeren Dollar, einer geringeren
Preismacht, schwächere Handelsbe-
dingungen und eine knapper wer-
dende freie Liquidität.“ Der MSCI
Asia Index ohne Japan ist dieses Jahr
um 5,5 Prozent gestiegen, nach ei-
nem Kurssprung von 68 Prozent im
Vorjahr. Kapur rät den Anlegern,
asiatische Werte zu verkaufen, be-
vor ein langsameres Gewinnwachs-
tum und eine schwächere Weltwirt-
schaft zu Kursverlusten führen.

Die Vorsicht der Bank steht im Ge-
gensatz zu ihrer Strategie im vergan-
genen Jahr, als sie „maximal optimis-
tisch“ war. Die Deutsche Bank ist da-
mit auch negativer gestimmt als die
UBS, die sich in einem Bericht zu-
letzt „positiv“ für asiatische Aktien
gab. Die schweizerische Bank sieht
den MSCI Asia ohne Japan bis Jahres-
ende auf 570 Zähler steigen. Aktuell
liegt der Index bei knapp über 510
Punkten. Bloomberg

Peter Köhler
Frankfurt

Theodor Weimer, Vorstands-
chef der Hypo-Vereinsbank
(HVB), hält nicht viel vom La-

mentieren über die Finanzkrise.
Sein Ziel ist, dass die HVB in
Deutschland weiter expandiert. Rü-
ckenwind erhält er von einer Stu-
die, die seinem Institut im Privat-
kundengeschäft einen Spitzenrang
bescheinigt.

Das Sozialwissenschaftliche Insti-
tut Schad (SWI Finance) unter-
suchte im Auftrag des Handels-
blatts die Beratungsqualität von
sechs überregionalen Filialbanken.
Den Titel „Deutschlands Premium-
Bank 2010“ sicherte sich die HVB,
gefolgt von der SEB und der Deut-
schen Bank. Die Tochter der italieni-
schen Unicredit lieferte die zweit-
beste Bedarfsanalyse und über-
zeugte „vor allem beim Erkennen
des individuellen Kundenanlie-
gens“.

Das SWI Finance führte im ersten
Halbjahr dieses Jahres insgesamt 20
Testberatungen pro Institut durch,
dabei ging es um die Themen Alters-
vorsorge, Geldanlage, Baufinanzie-
rung und Ratenkredit.

Im Umgang mit dem Beratungspro-
tokoll hätten die Kundenberater si-
cher gewirkt, heißt es in der Aus-
wertung über die HVB. Die Branche
hat in den vergangenen Monaten an
diesem Punkt viel Kritik einstecken
müssen, weil die Beratungsproto-
kolle den Kunden oftmals nicht aus-
gehändigt worden waren. Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner
(CSU) hatte daraufhin strengere
Kontrollen angemahnt.

Laut der Studie von SWI Finance
gibt es hier innerhalb der Branche
auch weiterhin großen Handlungs-
bedarf, vor allem bei Beratungen zu
den Themen Altersvorsorge und
Geldanlage. Bei jedem dritten Bera-
tungsgespräch der getesteten Ban-
ken sei kein Protokoll angefertigt
worden, obwohl dies notwendig ge-
wesen wäre.

Viele Gespräche laufen schlecht

Auffällig ist die Kritik an der man-
gelnden Diskretion der Beratungs-
gespräche. „Insgesamt konnten die
Testkunden bei jeder dritten Bera-
tung in Gespräche anderer Kunden
hineinhören oder hatten das Ge-
fühl, das andere Kunden oder Kun-
denberater die eigene Beratung zu-
mindest teilweise mithören konn-
ten“, heißt es in der Analyse. Bei je-
der dritten Beratung zur Lösung
von Finanzfragen hätten Mitarbei-
ter oder klingelnde Telefone die Ge-
spräche gestört. Positiv fiel auf,
dass die Fachfragen fast immer voll-
ständig beantwortet werden konn-
ten, außerdem nahmen sich die Be-
rater ausreichend Zeit für ihre Kun-
den.

Skeptischer Ausblick für den asiatischen Markt
Die Deutsche Bank erwartet am Aktienmarkt in Fernost keine weiteren Kurssteigerungen mehr.

*Punkte auf einer Skala von 0 - 100
(Maximum: 100 Punkte); Quelle: PRTMHandelsblatt
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Deutsche Bank
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Postbank
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