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95 % Fehlberatungen? Pseudo-Wissenschaft der Marktwéachter

Mit groflem Tamtam enthiillten die sog. 'Marktwéachter' am letzten Donnerstag einen vermeintlichen Rie-
senskandal: “Ineiner Untersuchung des Marktwdichters Finanzen deckt die Verbraucherzentrale Baden-Wiirttem-
berg Missstinde in der Finanzberatung auf: 95 % der aktuell unterbreiteten Anlagevorschlige von Banken und Finanz-
vertrieben passen nicht zum Bedarf der Verbraucher. Empfohlene Produkte sind zu teuer, zu unrentabel, zu unflexibel
oder zu riskant. Der Verbraucherzentrale Bundesve rband (vzbv) fordert eine Finanzberatung, dieim besten Kunden-
interesse erfolgen muss.” 95 % sei also die Fehlberatungsquote von Banken und Vertrieben, so die steile These
der 'Verbraucherschiitzer'! Die 'Marktwéchter' sind ein vom Bundesjustizministerium mit 16,8 Mio. €
gefordertes Instrument der “Verbraucherpolitik”, um iiber die Verbraucherzentralen eine “Marktbeobachtung
aus Verbrauchersicht” aufzubauen bzw. anhand der Beratungsfille der Verbraucherzentralen “systematisch
empirische Erkenntnisse iiber die Lage der Verbraucher zu gewinnen” .

Das Definitionsmonopol, was tiberhaupt bedarfsgerecht ist, fliegt einem Verbraucherschiitzer offen-
bar per Geburt quasi automatisch zu. Wahrend der normale Finanzdienstleister hierzu einen Sach-
kundenachweis erbringen, eine Vermdgensschadenhaftpflichtversicherung und eine Registrierung
nachweisen sowie WP-Rechenschafts- und Dokumentationspflichten erfiillen muss, kommt man als
'Verbraucherschiitzer' und 'Marktwachter' wohl locker ohne diesen lastigen Ballast aus. Frei von
all diesen Pflichten, weifs man offenbar viel besser als jeder andere, was im Einzelfall 'bedarfsgerecht'
ist: "Nimmt man die aktuell den Verbrauchern angebotenen Anlageprodukte unter die Lupe, so ergibt sich fol-
gendes Bild: Mehr als neun von zehn Angeboten (95 %) waren nicht bedarfsgerecht, da nicht im besten Interesse

der Verbraucher. Der wichtigste Grund hier: Die iiberwiegende Mehrzahl der neu angebotenen nicht bedarfsge-
rechten Produktewar schlichtweg zu teuer. Weitere Mingel bestanden in der zu niedrigen Flexibilitdit und zu ge-

ringen Rendite. Dass zu risikobehaftete Produkte angeboten wurden, kam demgegeniiber weniger hiufig vor. Ver-
braucher lieflen durch die Verbraucherzentralen insbesondere angebotene Renten- und Kapital-Lebensversicherun-

gen sowie Investmentfonds aller Art priifen.”

Wie gigantisch war nun die Datenbasis der Untersuchung? Handelte es sich um Zehntausende oder Hun-
derttausende von Beratungsvorgangen? Nein: Es waren ldcherliche 202 'Beratungsfélle', die sich ratsuchend
mit 366 (neuen) Produktangeboten an die Verbraucherzentralen wandten. Knapp 60 % der mitgebrachten
Angebote waren klassische oder fondsgebunde Renten- und LV-Produkte. Bei einem Drittel waren es Wert-
papiere, insbesondere Fonds. 87 % der Produktvorschlage fielen durch, da sie nach Meinung der 'Markt-
wachter' zu teuer waren. Zu den Kosten von Fonds heifst es: “Als zu teuer wurden deshalb in der vorliegenden
Untersuchung in der Regel alle aktiv verwalteten Aktien-, Renten- und Dachfonds bewertet, da es mit passiv verwalte-
ten Fonds (Indexfonds, ETFs) kostengiinstigere Alternativen fiir dieselben Anlageklassen gibt.” Fiir den/die 'Markt-
waéchter' ist es also schon ein Beratungsfehler, wenn ein aktiv verwalteter Fonds angeboten wird!

Kann man sich angesichts dieses hohen Gaga-Faktors {iberhaupt ernsthaft mit dieser Untersuchung
auseinandersetzen? Fondsexperte Jiirgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH, versucht es ge-
geniiber 'k-mi' zumindest: " Zwei Jahre lang tonte es auf allen Kandilen: Aktive Fondsmanager schlagen ihre
Benchmark nicht. Dabei zielen die statistischen Auswertungen meist aufdie Durchschnittsergebnisse der gleich-
gewichteten Fonds verschiedener Peergroups, denenvom jeweiligen Datenanbieter bzw. Analyseunternehmen eine

gemeinsame Benchmark verordnet wurde, die mit so manchem Fondskonzept nur wenig zu tun hat. Die Quint-
essenz ist stereotyp: Wenn Fondsmanager ihre Benchmark sowieso nicht schlagen, dann gibt es keinen Grund,
Geld fiirs Fondsmanagement zu bezahlen, weil die Investition in die verschiedensten Indizes kostengiinstiger und
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g zudem erfolgreicher ist. Die Argumentation ist kurzsichtig undvor allem gefihrlich fiir unbedarfte Anleger, die
" schnell schlussfolgern, dass die ' Geiz-ist-geil-Mentalitit’ sich bei der Investmentanlage nun auch noch mit dem
% erfolgreicheren Produkt kombinieren lisst.” Die unkritische Empfehlung von passiven Fonds ist jedoch
o keine Alternative fiir die Krise, sondern eher Dummbheit auf Verbraucherschiitzer-Rezept, so Dum-
E schat: "Wenn ein Mischfonds langfristig jeweils zwei Drittel eines Aufwirtstrends der Aktien- und Rentenmiirkte

mitnimmt, jedoch nur ein Drittel des Abwiirtstrends, dann wird er in einem linger anhaltenden Aufwirtstrend
den entsprechenden Vergleichsindizes zwangsliufig unterlegen sein. Was also soll die stindige Diskussion darum,
dass Manager vermogensverwaltender Fonds ihren Index nicht schlagen kénnen? Die Konsequenz aus solchen
Diskussionen kann doch nur sein, dass unbedarfte Anleger, die dies lesen, vor und wihrend einer Krise keine VV-
Fonds im Depot haben. Statt dessen nehmen sie nun mit Indexfonds die Marktverluste in voller Hohe mit. Nach
der Krise (wie nach der Finanzkrise ja bestens nachzuvollziehen) erfahren sie von den einschligigen Medien, dass
VV-Fonds ja deutlich besser waren. Natiirlich, denn sie bremsen die Marktverluste in der Krise ja deutlich aus.
Nunwechselt der Anleger wieder, um die anschlieffende Hausse nur zu zwei Drittel mitzumachen? Wie dumm!”

Die 'Verbraucherschiitzer' spekulieren in der aktuellen Untersuchung auch dartiber, wie bedarfsgerecht
bereits erworbene Produkte sind. Hierzu wurden in insgesamt 835 Gesprachen in Verbraucherzentralen
ca. 3.500 bereits bestehende Anlageprodukte bewertet': 45 % der Produkte wurden als nicht bedarfsge-
recht' eingestuft. Hauptgrund mit 53 %: Die Produkte wurden als Anlagen mit “zu wenig Rendite” einge-
stuft: "Insbesondere kurzfristige Einlagen bei Banken wiesen in hohem Mafle zu wenig Rendite auf.” Inwiefern dies
eine Aussage ermoglicht tiber die Qualitdt der Beratung von Finanzvertrieben und Banken hat sich uns
nicht erschlossen, da Tagesgelder ja nicht 'verkauft' werden, sondern eher von 'unbedarften' Anlegern
nachgefragt werden. Ist dieser Befund — wenn die Spekulationen der Marktwéchter iiber die “angemessene
Liquidititsreserve” in jedem einzelnen Beratungsfall iiberhaupt zutreffen — nicht vielmehr ein Symptom fiir
zu wenig Beratung?

'k-mi'-Fazit: Was aber genau machen nun die Marktwéchter? Fehlberatung auf Staatskosten' konnte
man fast annehmen. Oder: Mit 16,8 Mio. € staatlich alimentierte Realsatire? Hilfreiche Hinweise fiir die
Altersvorsorge erwarten wir von den 'Marktwachtern' auch in Zukunft nicht wirklich: Wiirde man
dort die pauschale und schlagzeilentrachtige Polemik gegen ganze Anlageklassen oder gegen Finanz-
dienstleister mittels derartig tiefschiirfender 'Untersuchungen' drangeben, wiirde man riskieren, dass
die staatlichen Fordergelder von der Politik wieder gekiirzt werden. Dann lieber Augen zu und drauf-
hauen! Welche Frosche legen schon ihren eigenen Tiimpel trocken! Grundfehler dieser Marktwachter-
Untersuchung ist es dabei vor allem, die Beratungsfalle der VZ als représentativ zu unterstellen. Ge-
nauso gut konnte jeder Hausarzt sagen, die ganze Bevolkerung hat Grippe, weil seine Praxis voll
Schniefnasen ist. Anstatt also Daten zu sammeln und zu analysieren, werden diese von den "Ver-
braucherschiitzern' nur benutzt, um deren hochst eigenwilligen Meinungen zur Geldanlage und zur
Beratung als Gesetzmaéfligkeiten zu verkaufen und Weltuntergangsschlagzeilen zu produzieren.
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