%%

DIENSTAG, 26. MARZ 2013 DIE WELT | SEITE 13

FINANZEN

Xetra-Kurse (Schluss) ¢ Commerzbank: 1,162 (-1,69%)

¢ Continental: 92,44 (-0,17%)

i Daimler: 44,045 (+0,06%)

¢ Deutsche Bank: 31,365 (-3,18%)

i Deutsche Borse: 48,87 (+0,32%)

: Deutsche Post: 18,11 (+0,06%)

i Deutsche Lufthansa: 15,75 (+0,54%)
i Deutsche Telekom: 8,503 (-0,19%)

i Eon: 13,55 (-2,27%)

i Fresenius Medical Care: 52,41 (+0,38%)
¢ Fresenius: 96,79 (+2,12%)

i HeidelbergCement: 54,07 (-3,58%)

i Henkel Vz.: 73,73 (+0,77%)

¢ Infineon: 6,249 (+0,45%)

i K+S:36,36 (+0,12%)

i Lanxess: 54,49 (-2,10%)

i Linde: 144,15 (+0,45%)

¢ Merck: 114,20 (-0,70%)

i Munich Re: 147,40 (-1,01%)

' RWE: 29,14 (-2,30%)

i SAP: 62,21 (-0,46%)

¢ Siemens: 86,34 (-0,20%)

i ThyssenKrupp: 16,185 (-2,15%)
§ VW Vz: 155,20 (-0,86%)

Adidas: 81,34 (+1,57%)

Allianz Holding: 107,70 (-1,19%)
BASF: 69,57 (-1,74%)

Bayer: 79,10 (+0,97%)
Beiersdorf: 72,03 (+0,67%)
BMW: 69,75 (+0,23%)
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KOMPAKT

FACEBOOK-BORSENGANG
Nasdag-Plan fiir
Entschidigung gebilligt

Die massiven Pannen beim Borsen-
gang von Facebook kosten die US-
Technologieborse Nasdaq zunichst
62 Millionen Dollar an Entschédi-
gungszahlungen. Ein entsprechender
Vorschlag der Borse wurde von der
Marktaufsicht SEC gebilligt, wie aus
einem Beschluss hervorgeht. Die
Nasdagq hatte zundchst weniger als
die Hilfte vorgeschlagen und ihr
Angebot im vergangenen Juli erhéht.
Dabei wurde unter anderem fest-
gelegt, dass die Entschiddigungen

Neue Rettungs-Doktrin beutelt Sparer

Sicherheit der Geldanlage wird zu Lasten der Kunden neu definiert. Auch Lebensversicherte miissen bangen

DANIEL ECKERT, KARSTEN SEIBEL
UND HOLGER ZSCHAPITZ

VORSICHT BANK-RISIKEN

ast liberschwiénglich hat die
deutsche Finanzbranche die
Zypern-Rettung begriifit.
Banken, Sparkassen und Ge-
nossenschaftsinstitute sehen
das eiserne Sparer-Prinzip gewahrt. Die
Losung von vergangener Nacht stelle si-
cher, dass zyprische Sparereinlagen bis

KAPITALANLAGEN DER LEBENSVERSICHERER
Anteile in Prozent

HAUPTSITZE DER BANKEN

Gesamt:
742,75 Mrd. Euro
Anteile der Bankanlagen:

Schuldscheindarlehen/
Namensschuldverschreibungen 14,1

DEUTSCHLAND
GROSSBRITANNIEN

e Bank of Scotland NIEDERIZSNSS

o NIBC Direkt
e Credit Europe Bank

® Alle Sparkassen

» Alle Volks- und
Raiffeisenbanken,

komplett als Bargeld fliefen sollen
und nicht wie urspriinglich vorge-
schlagen zum Teil als Vergiinstigung
bei Handelsgebiihren. Das Borsende-
biit von Facebook war massiv durch
die technischen Probleme bei der
Nasdaq behindert worden. Das Han-
delssystem war iiberfordert, Hindler
wussten zum Teil stundenlang nicht,
ob ihre Auftrége ausgefiihrt wurden.
Durch das Durcheinander verloren
Marktteilnehmer zum Teil dutzende
Millionen Dollar. Nach einigen Schét-
zungen addierten sich die Einbufien
auf eine halbe Milliarde Dollar, wie
das ,Wall Street Journal“ berichtet.

BANKEN
Credit Suisse verliert
obersten Anlagestrategen

Ungewdhnlicher Wechsel zwischen
Vermogensverwaltern: Der Deutsche
Stefan Keitel, oberster Anlagestratege
der Grobank Credit Suisse, geht zur
sehr viel kleineren Berenberg Bank
mit Sitz in Hamburg. Keitel, 43, war
in den vergangenen Jahren verant-
wortlich fiir die weltweite Vermo-
gensverwaltung der Schweizer und
damit fiir die Verteilung von rund 100
Milliarden Euro auf die einzelnen
Anlageklassen. Bei Berenberg soll
Keitel als bankweiter Chefstratege
und Leiter der Privaten Vermogens-
verwaltung ab dem 1. September
ebenfalls die Investmentstrategie
verantworten. Er arbeitet von Frank-
furt am Main aus. sei

ASSEKURANZ
Versicherer Axa verkauft
Immobilien in Frankreich

Das Versicherungsunternehmen Axa
baut seine Investitionen im franzdsi-
schen Immobilienbereich ab. Als
Grund gab der Chef von Axa Real
Estate, Pierre Vaquier, im Gesprich
mit der ,,Financial Times“ die
schlechte Wirtschaftslage und man-
gelnde Reformanstrengungen in
Frankreich an: ,,Das Fundament der
Wirtschaft ist mittelméflig, und es
gab nicht die Reformen von dem
Ausmaf}, wie sie anderswo in Europa
gemacht wurden.“ Auch die héheren
Steuerbelastungen spielten eine
Rolle. Axa Real Estate will einen Teil
seiner franzosischen Immobilien-
Aktivitdten in den nichsten zwei
Jahren abstoflen und fiihrt dazu be-
reits Verhandlungen. Das Unterneh-
men will im Gegenzug sein Immobi-
lien-Engagement in Deutschland,
Grof3britannien und in Skandinavien
ausbauen. Vaquier hob aber hervor,
dass Frankreich ein entscheidender
Markt fiir das Unternehmen bleibe.
Nach Angaben der ,,Financial Times
ist Axa die Nummer Eins bei Immo-
biliengeschiften in Frankreich, wo
das Unternehmen fast ein Drittel
seines Geschéftsbereich von von
insgesamt 42 Milliarden Euro hélt.

KORREKTUR
Grafik in ,,Uberraschung
am Monatsende“

In der Montagsausgabe ist uns ein
Fehler unterlaufen. In der Tabelle
zum Artikel ,,Uberraschung am Mo-
natsende“ (Seite 13) hat der Daten-
anbieter die Zeilenbeschreibung
»Singlehaushalt“ mit der Beschrei-
bung ,,Familienhaushalt“ vertauscht.
Wir bitten um Entschuldigung.

zu einer Grenze von 100.000 Euro nicht
angetastet werden. ,,Dies entspricht eu-
ropdischen Richtlinien und ist ein wich-
tiges Signal an die Kleinsparer®, froh-
lockte Uwe Frohlich vom Genossen-
schaftsbanken-Verband BVR.

Doch auch wenn die 100.000-Euro-
Grenze entgegen urspriinglicher Pldne
gewahrt bleibt, hilt die Art der Zypern-
Rettung auch fiir deutsche Sparer einige
Fallstricke bereit, die sie bei ihren Geld-
angelegenheiten ernst nehmen sollten.

Geld auf dem Konto

Da ist das grundsdtzliche Verhéltnis
zwischen Kunde und Bank. Besitzer ei-
nes Giro- oder Sparkontos, von Tages-
oder Festgeldanlagen oder des guten al-
ten Sparbuches sollten sich mehr denn
je bewusst sein, dass sie nichts anderes
als Gldubiger ihrer Bank sind. Sie leihen
ihrem Institut Geld und bekommen da-
fiir Zinsen. Es ist nicht so, dass die
Bank wie bei einem Goldschlief3fach,
das Geld nur verwahrt. Kommt es zu ei-
ner Schieflage, kann es daher Sparern
genauso ergehen wie anderen Gldubi-
gern, etwa den Haltern von Bankanlei-
hen: Sie miissen unter Umstidnden auf
einen Teil des Geldes verzichten.

Zumindest gilt das fiir Betréige
oberhalb der EU-weit einheitlichen
Sicherungsgrenze von 100.000 Euro.
Zwar existiert in Deutschland mit den
verschiedenen  Einlagensicherungs-
fonds der Institutsgruppen eine zu-
sdtzliche Absicherung. Allerdings sind
diese Einrichtungen nicht fiir Grof-
pleiten gedacht. Zudem haben Kun-
den keinen Rechtsanspruch auf diese
zusidtzliche Absicherung. Es kann da-
her ratsam sein, sein Geld auf
verschiedene Banken zu verteilen,
weil die 100.000-Euro-Sicherung pro
Institut gilt.

»Den Privatkunden wird mit Zypern
plastisch vor Augen gefiihrt, dass Ta-
ges- und Festgelder mitnichten sichere
Geldanlagen sind. Den wenigsten Anle-
gern ist bewusst, dass jede Sparanlage
bei der Bank einen Kredit darstellt®,
sagt Vermdgensverwalter Marc-Oliver
Lux von Dr. Lux & Prduner in Griin-
wald. Bei deutschen Banken stiinden
die Kunden heute noch gut da. Mit der
europdischen Einlagensicherung kénne
sich das dndern. ,,In Zukunft werden
100.000 Euro die Grenze zwischen re-
lativer Sicherheit und Risiko des Total-
verlusts®, formuliert er es drastisch.

» GarantiBank
» DHB Bank

e Rabodirekt
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® Cortal Consors
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e MoneyYou (ABN Amro)

' Institute, die Ableger nach

OSTERREICH Onvista Bank
 VTB Bank  Targobank
» Denizbank

PSD- und Sparda-Banken
« DKB, SKB Bank

« Private deutsche
Geschéftsbanken

® Deutsche Bank

o Commerzbank

« Postbank

e UniCredit

o Volkswagen Bank
» |IKB Direkt

» Comdirect

» DAB Bank

» lkano BANEK, C&A Bank,
Umweltbank

® Téchter auslandischer

deutschem Recht haben wie:
Santander Consumer Bank,
Targobank, ING-Diba, Isbank,
GE Capital, Ziraat Bank,
Oyak Anker, Akbank,

« Santander Consumer Bank
® ING Diba

Sonstige
(Unternehmen,
Privatpersonen,

Immobilien)

29,5

O

O

Offentlicher Sektor Pfandbriefe
(z.B. Staaten, Lander,
Kommunen) sl
20,4

Anteile an Fonds 5,5

Tages-/Termin- und Festgeld 1,6

Nachrangforderungen 1,3

Anlagen in der
Offnungsklausel 1,1

Genussrechte 0,4

Nicht dotierte
Aktien und
Gesellschafts-
anteile 0,2

Sonstige 2,1

QUELLE: GDV, BAFIN

,Tages- und Festgeld hat endgiiltig
seinen Nimbus absoluter Sicherheit
verloren.“

Aktien und Anleihen

»Auch wenn Zypern eine kleine und
recht unbedeutende Volkswirtschaft in
der Region ist, wurde seitens der Poli-
tik durch die Beteiligung der privaten
Vermogen ein Prizedenzfall geschaf-
fen“, sagt Christian Gritzka von der
Vermdogensverwaltung Knapp Voith in
Hamburg. Die Einlagensicherung sei
nur so gut wie die Liquiditdt des Lan-
des, in dem die Bank ihren Sitz habe.
»Einlagen sind nicht mehr per se si-
cher“, sagt Gritzka. Sparer miissten bei
den vielen Zins-Lockangeboten mehr
denn je darauf achten, aus welchem
Land das Institut stammt.

Auch Martin Wilhelm, Chef der IFK-
Vermogensverwaltung, mahnt zu mehr
Vorsicht. Investments in Anleihen und
Aktien seien gegeniiber Einlagen klar
im Vorteil gegeniiber Spareinlagen, da
eine verbriefte Sicherheit gegeniiber
der Bilanz des Unternehmens bestehe.
Tatsdchlich sind jene fein raus, die ihr
Geld nicht auf Konten liegen haben,
sondern in Wertpapieren wie Aktien
oder Anleihen. Diese Depots werden,
ganz wie der Inhalt eines Schlie3faches,

von Kreditinstituten lediglich verwahrt.
»Die Zypern-Krise hat eines ganz
deutlich gezeigt: Cash ist nicht mehr
fesch!“ fasst Frank Huttel, Leiter Port-
foliomanagement bei Finet Asset Ma-
nagment, die neue Situation zusammen.
Nicht nur, dass Anleger Kaufkraftver-
luste hinnehmen, weil die Zinsen kiinst-
lich unter der Inflationsrate gehalten
werden, nun seien Bankkonten nicht
mehr in der ganzen EU ,sicher®. Zwar
habe man in letzter Sekunde in Zypern
richtigerweise Vermd&gen unter 100.000
Euro verschont, doch dariiber hinaus
kommt es zu erheblichen Verlusten.
»Auf Bankkonten sollte nur noch eine
Notfallreserve liegen“, sagt Huttel.

Lebensversicherungen

Auch Altersvorsorgesparer sollten
nach Zypern genauer hinschauen und
im Zweifel ihren Anbieter kontaktieren.
Viele Lebensversicherungen haben ei-
nen Gutteil der Kundengelder in Bank-
schuldverschreibungen gepackt, weil
diese gegeniiber vielen Staatsanleihen
ein Mehr an Rendite versprachen und
nicht zu aktuellen Marktwerten bilan-
ziert werden miissen. Nach Zahlen des
Branchenverbandes GDV haben Le-
bensversicherer gut 26 Prozent der 743
Milliarden Euro ihrer Kunden in Bank-

darlehen investiert (siehe Grafik). Das
ist jedoch nur ein Durchschnittswert.
Einzelne Anbieter haben einen grofle-
ren Teil der Kundengelder in Banktitel
investiert.

Spezialfall Bankanleihen

Doch mit der Zypern-Rettung ist klar:
Banken und ihre Schuldtitel genieflen
keinen grundsitzlichen politischen
Schutz mehr. Im Februar mussten dies
bereits die Gldubiger der niederldndi-
schen SNS Bank erfahren, nachdem die
niederldndische Regierung einige Anlei-
hen fiir wertlos erkldrt und so von den
Gldubigern einen Beitrag zur staatli-
chen Sanierung verlangt hatte.

»Die Zeit, in der jede Bank gerettet
wurde ist vorbei, daran miissen sich

LAuf Bankkonten
sollte nur eine
Notfallreserve
liegen®

Frank Huttel,
Finet Asset Management

auch die grofien Investoren jetzt ge-
wohnen®, sagt Marc Hellingrath,
Fondsmanager fiir Bankanleihen bei
Union Investment. Gerade Lebensver-
sicherer wiirden sich kiinftig fiir frei
werdende Mittel nach neuen Anlage-
moglichkeiten umschauen. Hellingrath
erwartet, dass die mit Sicherheiten un-
terlegten Pfandbriefe und Unterneh-
mensanleihen in einiger Zeit sehr viel
mehr Platz in den Portfolien einneh-
men werden. Laut GDV spielten Fir-
men-Bonds bislang mit einem Anteil
von unter zwei Prozent kaum eine Rol-
le bei Versicherern.

Dass die groflen institutionellen In-
vestoren sich jetzt sofort massenweise
von Bankschuldverschreibungen tren-
nen, sei allerdings nicht zu erwarten, so
der Fondsmanager weiter. Denn einen
Verlust konne und wolle niemand hin-
nehmen, wenn er moglicherweise weni-
ger als den Nominalwert von 100 Pro-
zent fiir die Papiere bekdme. Zumal die
groflen Linder, wie Frankreich oder
auch Italien, auch nach der Zypern-Ent-
scheidung alles daran setzen wiirden,
die schwéchelnde Geldhduser mit staat-
licher Hilfe stabilisieren. Zum Wochen-
auftakt hat die Bank des Autoherstellers
Peugeot eine staatlich garantierte Anlei-
he begeben.

Investoren wollen keine Debatten tiber Gehalter

Aktionire sollen jetzt bestimmen, was Konzernchefs verdienen. Doch vor Fragen der Moral schrecken sie zurtick

illionenschwere Grundgehilter,
’ \ / I dazu {ippige Prdmien, Antritts-
boni und Abfindungen - Top-
Manager kommen schnell auf Summen,
die fiir Durchschnittsverdiener jenseits
der Vorstellungskraft liegen. Der offent-
liche Unmut {iiber die , Abzockerei* ist
grofi. Deshalb sollen nun die Aktiondre
bdrsennotierter Unternehmen das letzte
Wort iiber die Hohe der Vorstandsbezii-
ge geben — so wiinscht sich das jeden-
falls der Gesetzgeber. Allein: Wollen das
die Investoren iiberhaupt?

Anders als fiir viele Kleinaktiondre
spielt fiir die stimmgewichtigen institu-
tionellen Investoren die absolute Hhe
der Managervergiitung gar nicht die
Hauptrolle. Sie schauen vielmehr darauf,

ob die Vergiitung mit der Gewinnent-
wicklung des Unternehmens einhergeht
und den individuellen Zielen entspricht.
,Uunsere Aufgabe als Vermdgensverwal-
ter ist es nicht, den Schiedsrichter darii-
ber zu geben, was aus gesellschaftlicher
Sicht fair oder unfair ist“, bringt es Ge-
orge Dallas auf den Punkt, der sich bei
F&C Investments um die Fragen guter
Unternehmensfithrung (Corporate Go-
vernance) kiimmert. Er sieht noch eine
andere Gefahr: ,Wenn das Votum {iiber
die Verglitung plotzlich bindend ist,
dann konnte das die Investoren von an-
deren, wichtigeren Themen ablenken -
etwa die Strategie, das Risikomanage-
ment, die Zusammensetzung des Vor-
stands und Nachfolgefragen.

Dem stimmen hinter vorgehaltener
Hand auch die grofien Fondshduser in
Deutschland zu. ,Wenn ein Vorstands-
chef die vereinbarte Leistung bringt,
dann soll er auch Millionen verdienen.
Wir schauen uns an, ob die Relation
stimmt. Ansonsten gibt es durchaus
wichtigere Themen®, heifdt es von einem
Grofiinvestor.

Zwar hatte es im Friihjahr 2012 eine
Reihe turbulenter Hauptversammlungen
in Europa gegeben, bei denen auch insti-
tutionelle Investoren lautstark gegen
iiberzogene Managergehilter rebellier-
ten und letztlich den Riicktritt von Vor-
standschefs erzwangen, etwa beim briti-
schen Versicherer Aviva. Doch das ist die
Ausnahme. Wenn Profi-Anleger bei der

Vergiitung und anderen Themen Ein-
spruch erheben, dann tun sie das vor-
zugsweise hinter verschlossenen Tiiren
in direktem Gespridch mit dem Manage-
ment. Dann ist die Durchschlagskraft am
grofiten. Noch méchtiger sind die Profi-
Investoren, wenn sie sich frithzeitig ver-
blinden und das Management dann ge-
meinsam vorkndpfen, wie Expertin Ani-
ta Skipper von Aviva Investors berichtet:
LWir erkennen immer stirker die Not-
wendigkeit, unsere Bedenken im Vorfeld
auszutauschen.“

Bislang liegt die Entscheidung iiber
die Vorstandsvergiitung beim Aufsichts-
beziehungsweise Verwaltungsrat, wo
auch Arbeitnehmervertreter mit am
Tisch sitzen und bremsen kénnen, wenn

sie Exzesse ausmachen. Wenn Untreue-
Vorwiirfe laut werden - wie im Mannes-
mann-Prozess - dann stehen die Auf-
sichtsrdte in der Verantwortung und
nicht die Investoren. ,,Diese Erstverant-
wortung kann und darf dem Aufsichtsrat
nicht genommen werden®, mahnt Chris-
tian Strenger, Mitglied der deutschen
Regierungskommission flir gute Unter-
nehmensfithrung und Aufsichtsrat bei
der Deutsche-Bank-Fondstochter DWS.
Die Kodex-Kommission spricht sich
stattdessen filir Gehaltsobergrenzen aus,
die zusammen mit der Vorstandsvergii-
tung auf der Hauptversammlung zur Ab-
stimmung gestellt werden - mit starker
symbolischer Wirkung. Eine gesetzliche
Regelung sei dann gar nicht nétig. rtr
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