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Bruno Hake

Serie: Altersversorgung (5)
Aufbau und Verzehr des Kapitals

Vermogensstrategie zur Alterssicherung

er Arme arbeitet hart fir sein

Geld und spart es. Der Reiche in-
vestiert sein Geld und lasst es hart fur
sich arbeiten.

Lassen Sie sich von diesem Spruch
leiten. Aktienkdufe sollten langfris-
tig, d.h. fir einen Zeitraum von min-
destens 10 Jahren, erfolgen und keine
kurzfristigen Spekulationen sein. Also:
Kaufen und Halten, denn ,hin und her
macht Taschen leer®.

Wenn Sie solide Aktien gekauft ha-
ben, werden diese mit der Zeit wert-
voller, der Kurs steigt. Studien zeigen:
sogar wenn Sie zu einem uberhohten
Kurs gekauft haben, werden Sie fast
immer nach 10 Jahren einen (nomi-
nalen!) Kursgewinn erzielen. Trotzdem
sollten Sie regelmaRig prifen, ob Sie
eine Aktie weiter behalten oder verkau-
fen sollten. Fur einen Verkauf konnen
folgende Uberlegungen sprechen:

B Die Aktie wurde inzwischen ,vom

Markt entdeckt®, ist daher erheblich-
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uberbewertet, das KGV ubersteigt
18, die Dividendenrendite sank un-
ter 2 %

B Es traten ungunstige Entwicklungen
(z.B. eine Klage wegen Asbestschi-
den, Anderung der Unternehmens-
strategie) ein, der Kurs sinkt.

Bewerten und vergleichen Sie alle
Aktien in lhrem Depot sowie lhre
»Kaufkandidaten® 2x/Jahr nach der
im vorigen Beitrag dargestellten Be-
wertungsmethode. Stufen Sie Aktien,
die nach hohen Kursgewinnen uberbe-
wertet sind, als ,Verkaufskandidaten®
ein und verkaufen Sie diese, wenn der
Kursverlauf in den letzten 6 Monaten
schlechter verlief als der relevante In-
dex, d.h. ein ,negatives Momentum®
hat. Kaufen Sie dafur eine andere Ak-
tie, die bei Ihrer Bewertung giinstiger
abschneidet. Um grofere Kursverluste
zu vermeiden, sollten Sie nach dem
Kauf ein Verkaufslimit von 15 % unter

dem Kaufpreis festlegen. Erteilen Sie
der Bank eine entsprechende ,Stop-
Loss Order®. Steigt der Kurs z.B. von
€ 80,- auf € 100,-, dann ziehen Sie Thr
Verkaufslimit von 58 auf 85 hoch. Dieses
Sicherheitsnetz schiitzt Sie vor hohen
Verlusten, verhindert jedoch gelegent
lich einen weiteren Kursgewinn, wenn
sich ein Kursrutsch nur als kleine Delle
vor einem neuen Hohenflug erweist.
Halten Sie sich stets an die in der
Anlagestrategie festgelegten Anteile
der Verschiedenen Vermoégensarten:
Aktien (oder ETFs), Renten und Immo-
bilien.
Behalten Sie beim Vermogensauf-
bau ihre vier Feinde im Auge:
B die Inflation: sie hohlt den realen
Wert lhres Vermogens aus
B den Staat: er besteuert lhre durch
die Inflation aufgebliahten Kapital-
ertrage; gleichzeitig zahlt er seine
eigenen Schulden mit abgewertetem
Geld zuruck.
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B Anlagebetriiger: diese versprechen
IThnen hohe, risikolose Renditen,
wollen aber nur Ihr Geld stehlen.

B Sie selber: Gier (frisst Hirn); Angst
(Verkaufen wenn die Kurse pur-
zeln); Herdentrieb (Kaufen, was die
Anderen auch kaufen); Uberschit-
zung (Unterschitzen von Risiken).
Selbstbeherrschung ist die Tugend
des erfolgreichen Investors.

Joseph und die Konjunkturfor-
schung;:

Kennen Sie die Geschichte von Joseph,

der von seinen Bridern gemobbt wur-

de, nach Agypten floh, sich dort mus-
tergultig integrierte und Chef der Kon-
junkturforschung wurde?

Er erkannte, dass sich im 7-Jahres-
rhythmus gute und schlechte (fette und
magere) Jahre ablosen und man daran
gut verdienen kann: wihrend guter
Erntejahre Getreide billig einkaufen,
um es wahrend der Duirrejahre teuer zu
verkaufen. Auch Sie konnen Josephs
Erkenntnisse nutzen. Der heute etwa
5-7 jahrige Konjunkturzyklus spielt sich
meist in 4 Phasen nach dem folgenden
Muster ab:

B Phase I: die Konjunktur gewinnt
an Fahrt, die Manager werden opti-
mistisch, die Wirtschaft wachst, die
Arbeitslosigkeit sinkt, Inflation und
Zinsen sind noch niedrig. Ihre Re-
aktion: Renten mit langer Laufzeit
meiden, denn bei Zinsanstieg dro-
hen Kursverluste.

B Phase II: die Wirtschaft boomt, die
Manager und Konjunkturforscher
meinen, es gehe immer weiter auf
warts, die Aktienkurse erreichen
Rekordwerte. Die EZB warnt vor
steigender Inflation und erhoht die-
Zinsen. lhre Reaktion: reduzieren
Sie den Aktienanteil an Threm De-
pot um 10 % zu Gunsten von 10-jah-
rigen Anleihen.

B Phase III: die Konjunktur kippt, die
Baisse setzt ein, die Baume wachsen
nicht in den Himmel. Angst vor sin-
kenden Umsitzen und Gewinnen
greift um sich, Investitionen werden
gekurzt, die Aktienkurse und die
Zinsen sinken, die Kurse von Lang
laufenden Renten steigen.

TIhre Reaktion: keine Panik, noch

keine Anderungen im Depot.

B Phase IV: das Tal der Tranen wird
durchschritten, am Konjunkturho-
rizont erscheint die erste Morgenro-
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te. Die Wachstumserwartungen, die

Investitionen sowie die Inflations-

erwartungen bleiben noch beschei-

den. Die EZB senkt die Zinsen zum
letzten Mal. Thre Reaktion: Erhohen

Sie den Aktienanteil im Depot um

10 % zu Lasten der Renten.

B Phase I: die Konjunktur gewinnt an
Fahrt, der Zyklus beginnt neu.

Theoretisch wire es sinnvoll, im Kon-

junkturzyklus den Aktienanteil im

Depot zunichst auf 100 % zu erhohen,

spater auf o % zu senken und mit dem

Rentenanteil umgekehrt zu verfahren.

In der Praxis ist das aber nicht realis-

tisch. Denn das ,Timing“, den rich-

tigen Zeitpunkt fur Kauf und Verkauf
zu erkennen, ist schwierig. Heute sind
die Konjunktur-Prognosen nicht mehr
so treffsicher wie im alten Agypten.

Weil viele Spekulanten mit Optionen

und ,Hedge Fonds“ versuchen, an

Kursschwankungen zu verdienen, ver-

laufen die Aktienkurse nicht synchron

zur Konjunktur. Falsches Timing kann

Thre Anlageergebnisse verderben. Da-

her sollte der Aktien- und Rentenanteil

am Depot nicht mehr als 10 % um den

LPlanwert“ schwanken.

Wie viel Kapital ist fur die Altersvor-
sorge notig? Im ersten Beitrag dieser
Serie gingen wir davon aus, dass Herr
und Frau Wi.-Ing. (er ist 35, sie 33 Jahre)
als Rentner zusatzlich zur kargen ge-
setzlichen Rente eine ,Privatrente” von
€ r.ooo- p.M. in heutiger Kaufkraft
und nach Steuern benétigen, um sich
einen bescheidenen Lebensstil leisten
zu konnen. Bei etwas hoheren Anspri-
chen an den Lebensstandard sollten es
€ 2.000,- p.M. sein, fiir einen finanziell
komfortablen Ruhestand € 3.000,- Fir
die Vermogensplanung unserer beiden
Rentner sind Antworten auf die fol-
genden Fragen entscheidend:

B Welche Auszahlungen sind wahrend
der Rentenphase notig, um nach
Steuern die heutige Kaufkraft von
€ 1.000,- zu erzielen?

B Wie hoch muss das Vermogen bei
Renteneintritt sein, um diese mo-
natlichen Ausschiittungen 20 Jahre
lang zu ermoglichen?

B Welche Sparleistungen sind erfor-
derlich, um dieses Vermogen aufzu-
bauen?

Eine Prognose von Zinsen, Dividenden,

Borsenkursen, Inflation, Steuern sowie

der wirtschaftlichen und politischen

Entwicklungen tber einen Zeitraum

von 52 Jahren ist nicht moglich. Aber

wir konnen von Erfahrungswerten und
einigen realistisch erscheinenden Uber-
legungen fur die Zukunft ausgehen
und daraus ,Arbeitshypothesen* fir
den Zeitraum 2008 - 2060 erarbeiten.
Fur die wichtigsten Grundlagen des
kiinftigen Vermogensaufbaus sind das
folgende:

Inflation

1953-2005 betrug diese in Osterreich,
Deutschland und der Schweiz im
Durchschnitt 3,09 p.a., in 1995-200s:
2,0 %.

Uberlegungen: Energie und Rohstofte
werden teurer durch den Wohlstands-
schub in den Schwellenlindern und
die CO2-Hysterie; In China und Indien
steigen die Lohne, sodass der durch die
Globalisierung erzeugte Preisdruck bei
Fertigwaren nachlisst; Der Einfluss
der Politik auf die EZB wachst.
Hypothese:

Die Inflation 20082060 betrigt 3,0 % p.a.

Aktien

Die Kurse (ohne Dividenden) stiegen
1985-2005 in Osterreich, Deutschland
und der Schweiz wie folgt:

ATX DAX
13,00%  6,00%

SMI
8,70%

Durchschnitt
9,2% p.a.

Kursanstieg
Uberlegungen:  der  Bevolkerungs-
schwund bremst kinftig die Investiti-
onstatigkeit, das Wirtschaftswachstum
und die Kursentwicklung,.

Hypothese:

Die Kurse steigen 2008-2060 um 7,0 %,
die Dividendenrendite betragt 3,0 %.

Anleihen

Die reale Rendite (Zinsen abzuglich
Inflation) auf 10-jahrige Staatsanleihen
sank von 3,4 % in 1967-2007 auf 2,4 %
in 1997-2007.

Uberlegung: der Bevolkerungsschwund
bremst die Nachfrage nach Kapital, die
internationale Liquiditat bleibt hoch.
Hypothese:

Die reale Rendite langfristiger Renten
guter Bonitat sinkt 2008-2060 auf 2,0 %,
das bedeutet bei einer Inflation von 3,0 %
eine nominale Verzinsung von 5,0 %.

Immobilien
Deren Rendite hangt stark von der Art

der Objekte (Eigenheim, Miethaus,
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Biiro etc.) sowie von der Lage ab. Seit
10 Jahren liegt der Wertzuwachs etwa
1% unter der Inflationsrate, die Rendi-
ten betrugen 3-6 %.

Uberlegung: wegen des Bevolkerungs-
schwunds und schwacher Kaufkraft
entwicklung in Europa stagnieren
Wertzuwachs und Renditen.
Hypothese:

Der Wertzuwachs 2008-2060 betragt
2 %, d. h. 1% unter der Inflationsrate,
die Rendite 4 %. Nur in wenigen Wachs-
tumsregionen werden bessere, in vielen
wirtschaftlich schwachen Regionen je-
doch schlechtere Resultate erzielt.

Steuern und Abgaben

Die Kapitalertragssteuer betragt z. Zt.
25 %.

Uberlegung: kinftig miissen immer
weniger Berufstatige immer mehr
Rentner unterhalten. Daher werden
auch Kapitalertrage zur Finanzierung
der Sozialversicherungen herangezo-
gen.

Hypothese:

In den Jahren 2008-2018 werden die
Kapitalertrage noch mit 25%, danach
mit 33 % belastet. In der Rentnerpha-
se betragt der Ertragsanteil der ,Pri-
vatrente®  25%, dieser wird mit 33 %
besteuert, der auf den Kapitalverzehr
entfallende Anteil bleibt steuerfrei. Das
entspricht einer Belastung der ,Pri-
vatrente® von 8%. Dazu kommt eine
neue,Sozialabgabe® von 7%, zusam-
men also 15 %.

Die ,,Privatrente®

Diese wird gedanklich in zwei Tran-
chen aufgeteilt, um die Berechnung der
Anspar- und Auszahlungen verstand-
lich und nachvollziehbar zu machen.
Tranche A wird zwischen 2008 bis 2039
angespart: jedes Jahr wird ein Betrag
investiert, alle Ertrage werden nach Ab-
zug der Steuern wieder investiert.

Ab 2040 wird aus dem entstandenen
Vermogen eine monatliche ,Privatren-
te* ausgezahlt, nach 10 Jahren (Ende
2049) ist das Vermogen aufgezehrt.
Tranche B wird wie Tranche A zwischen
2008 und 2039 angespart, ab 2040 wer-
den keine weiteren Ersparnisse, wohl
aber die Kapitalertrage investiert. Das
bis Anfang 2050 geschaffene Vermogen
dient jetzt der Auszahlung der monatli-
chen Privatrente und ist nach 10 Jahren
(Anfang 2060) aufgezehrt.
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Jetzt mussen wir errechnen:

B Wie hoch mussen die Privatrenten
aus Tranche A und B sein, damit sie
nach Abzug der Abgaben der heu-
tigen Kaufkraft von € 1.ooco,- ent
sprechen?

B Wie hoch missen die Vermogen A
und B bei Beginn der Auszahlungen
sein, um dieses zu ermoglichen?

Bei Tranche A ist die ,Halbzeit* der

Auszahlung in 204s. Bei einer Inflation

von 3 % sind die Lebenshaltungskosten

von Index 100 in 2008 auf 300 in 2045

gestiegen.

Netto € 3.000,- entsprechen also in
2045 der Kaufkraft von € 1.000;- heute.
Weil die Privatrente mit 159% Steuern
belastet wird, muss die Auszahlung
auf Brutto € 3.530,- erhoht werden. Bei
einem Mischzins von 6,4 % ist ein Ver-
mogen von € 316.000,- erforderlich, um
mit Zinsen und Kapitalverzehr 10 Jahre
lang monatlich € 3.530,- auszahlen zu
konnen.

Bei Tranche B ist in 2055 die ,,Halb-
zeit” der Rentenauszahlung. Bei einer
Inflation von 3% entspricht dann ein
Betrag von € 4.000,- der heutigen Kauf-
kraft von € 1.000,, bei 15% Abgaben
erfordert dieses Brutto € 4.700,- p.M.
Bei einem Mischzins von 5,9 % ist ein
Vermogen von € 430.000,- erforderlich,
um 10 Jahre lang monatlich € 4.700,-
auszahlen zu konnen. Danach ist das
Vermogen aufgezehrt.

Die Vermogensstrategie

Diese hat zum Ziel, bis 2040 ein Ver-
mogen von € 316.000,- (Tranche A) und
zusartzlich bis 2050 ein Vermogen von €
430.000;- (Tranche B) aufzubauen. Das
ist nur moglich, wenn der uberwie-
gende Teil der Ersparnisse in Aktien
bzw. Indexfonds investiert wird, so-
dass die Kurssteigerungen an der Borse
ausgenutzt werden konnen. Zur Absi-
cherung gegen schwierige Zeiten sind
zusatzlich Investitionen in Renten und
Immobilien erforderlich.

Die Vermogensstrategie sollte daher
die folgenden Anteile der Vermogens-
klassen (Asset Allocation) aufweisen:

In 2008 ist der Wi-Ing. in unserem
Beispiel 35 Jahre alt. Der Mischzins
errechnet sich aus dem Wertzuwachs
bei Aktien und Immobilien sowie den
Ertragen aus Dividenden, Zinsen und
Mieten nach Abzug der Kapitalertrags-
steuer.

Die Berechnungen® gehen davon
aus, dass die Kurs- und Wertgewinne
bei Aktien und Immobilien nicht be-
steuert werden. In Deutschland gilt ab
2009 auch fur langfristige Kapitalzu-
wachse eine Abgeltungssteuer von 28 %.
Weil der nominale Wert langfristiger
Anlagen durch die Inflation aufgeblaht
wird, betragt diese Abgeltungssteuer
nach 25 Jahren uber 50 % des realen
Wertzuwachses. Diese enteignungs-
ahnliche Besteuerung behindert den
Vermoégensaufbau zur Altersvorsorge.
Hoffen wir, dass in Osterreich kiinftig
keine deutschen Verhaltnisse einreiflen.
Austria Felix!

Die Vermogensstrategie geht davon
aus, dass Ihre Einkiinfte mit der Inflati-
on von 3 % Schritt halten und Sie Thre
Einzahlungen alle 5 Jahre um den bis
dahin eingetretenen Kaufkraftverlust
aufstocken. Thre Sparleistung bleibt
also in realer Kaufkraft gleich, steigt
aber im nominalen Wert. Um die in
der Anlagestrategie vorgesehenen An-
teile von Aktien, Renten und Immobi-
lien beizubehalten, wird das Depot alle
5 Jahre entsprechend angepasst.

Die Berechnungen™ sowie die Hypo-
thesen und Annahmen fihren zu fol-
genden Ergebnissen:

B um bis 2040 ein Vermoégen von
€ 316.000,- aufzubauen, sind Einzah-
lungen im heutigen realen Wert von
€ 204,- p.M.-- erforderlich.

B um bis 2050 ein Vermogen von
€ 430.000,- aufzubauen, sind Einzah-
lungen im heutigen realen Wert von
€ 147, p-M. erforderlich.

Das Resultat

In den 32 Jahren bis zum Rentenein-
tritt mit 67 Jahren sind Einzahlungen
von € 351,- p.M. in heutiger Kaufkraft
erforderlich, um 20 Jahre lang eine

Asset Allocation

Jahr Alter Aktien
2008 - 2020 35-47 65%
2021 - 2030 48-57 60%
2031 - 2039 58-66 55%
2040 - 2049 67-75 50%
2050 - 2060 76-86 40%

Renten Immobilien Mischzins
15% 20% 7,3%
20% 20% 7,0%
25% 20% 6,7%
30% 20% 6,4%
40% 20% 5,9%
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,Privatrente® von € 1.000,- p.M. in heu-
tiger Kaufkraft nach Abzug von 15
Abgaben zu ermoglichen. Bei hoheren
Ansprichen an den Lebensstandard
(Privatrente € 2.000,- p.M.) mussen die-
se Einzahlungen verdoppelt, fir einen
finanziell komfortablen Ruhestand
(Privatrente € 3.000,- p.M. in heutiger
Kaufkraft) verdreifacht werden.

Eigenes Vermogen oder staatlich
geforderte Rente?

Als ersten Schritt sollten Sie sich ge-
gen unvorhersehbare Schicksalsschlage
durch ausreichend hohe Berufsunfahig-
keits-, Haftpflicht und Risiko-Lebens-
versicherungen  schiitzen. Bauen Sie
dann ein ,Sicherheitspolster* von etwa
€ 25.000,- auf, um einen eventuellen
Verdienstausfall durch Jobwechsel, Ar-
beitslosigkeit oder Krankheit mehrere
Monate iberbriicken zu kénnen. Le-
gen Sie dieses Polster in Staatsanleihen
an, damit es Rendite bringt. Es ist Teil
Thres Rentenvermogens.

Nach dem Aufbau des Liquiditats-
polsters sollten Sie sich auf den Aufbau
eines Aktienanteils von 65 % Ihres Ge-
samtvermogens konzentrieren. Denn
nur mit diesem hohen Anteil schaffen
Sie den Wertzuwachs, den Sie zum Er-
reichen Thres Vermoégensziels benoti-
gen.

Die oben dargestellte Vermogenspla-
nung erfolgt ohne Inanspruchnahme
von steuerlichen Vergtinstigungen und
Pramien. Im Gegensatz dazu bietet die
staatlich geforderte Vorsorge-Lebens-
versicherung Steuerfreiheit wahrend
der Anspar- und Auszahlphase, eine
Pramie von 9,5 % der Sparbeitrige so-
wie eine Kapitalgarantie fur die einge-
zahlten Beitrage. Beim Vergleich der
selbstindigen Vermogensstrategie mit
der staatlich geforderten Lebensversi-
cherung ergeben sich folgende Uberle-
gungen:
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B Wird der Staat seine Versprechungen
hinsichtlich Steuerfreiheit und Pri-
mienzahlungen 52 Jahre lang halten
konnen? Angesichts der im ersten
Beitrag dieser Serie geschilderten de-
mografischen Entwicklungen sowie
der Erfahrungen in den letzten 100
Jahren wire das der Triumph der
Hoffnung iiber die Erfahrung,

B Wird die Lebensversicherung trotz
der Steuer- und Pramienvorteile in
der Lage sein, die kiinftige Rente der
Inflation anzupassen? Zweifel sind
angebracht, denn die Versicherung
investiert iberwiegend in Anleihen
und Immobilien. Ferner mussen aus
den Beitragen die Vertriebs- und
Verwaltungskosten sowie die Ruck-
lagen fir die ,Kapitalgarantie® fi-
nanziert werden.

Ein objektiver Vergleich beider Systeme

ist mit vielen Unsicherheiten behaftet.

Zur Risikostreuung bietet sich daher

ein ,,sowohl als auch“ an: eine Halfte

der Sparleistungen wird in eine staat-
lich geforderte Vorsorgeversicherung
eingezahlt, die andere Hilfte in den

Aufbau eines eigenen Aktiendepots.

Die Kombination der beiden Vorsor-

gesysteme sollte die fiir den Erfolg der

Vermogensstrategie entscheidende ,As-

set Allocation® ergeben. Daher sollten

Sie eine Vorsorgeversicherung wahlen,

die 40 % des Kapitals in Aktien anlegt.

Beim eigenen Depot sollte dagegen zu-
erst der Aufbau des Sicherheitspolsters,
danach die Investition in Aktien oder
Aktienindexfonds erfolgen.

* eine detaillierte Darstellung der
Berechnungen kann mit e-mail von

S.U.P.hake@ronline.de  abgerufen
werden.

Autor:

Der Autor studier-
te  Bauingenieur-
wesen an der Uni-
versity of Missouri
und Wirtschaftsin-
genieurwesen an
der TU Graz, pro-
movierte und ha-
bilitierte bei Prof.
Max Pietsch.

Er war viele Jah-
re in der Unter
nehmensberatung mit  Schwerpunkt
Markestudien fur Innovation tatig und
an der Grundung mehrer Unterneh-
men beteiligt.

Er lebt in Wiesbaden und lehrt Exis-
tenzgrindung und Betriebstibernahme
an der TU Braunschweig

Ich hatte Gliick: schon mein erster
Aktienkauf, mit dem ich als Bauingeni-
eur sauer verdiente Ersparnisse mehren
wollte, erwies sich als Flop.

Daher beschloss ich, vor weiteren
Ausfligen in die Borsenwelt, deren
Spielregeln zu studieren und belegte
Abendkurse in Wertpapieranalyse und
Vermogensstrategie an der Washington
University in St. Louis.

Es lohnte sich: ich lernte die Metho-
de der ,alten Hasen“ kennen. Diese
erwiesen sich auch viele Jahre spater in
guten und schlechten Borsenzeiten als
auferst nutzlich.
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