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Reddmann: Also die Philosophie der 
Skandia ist es nicht, da stimme ich Ihnen 
zu, eine Garantie in der Fondspolice per 
se einzubauen, nur weil es der Markt 
möchte. Zweitens, wir haben weniger 
aktive Geschäftspartner bei gleich blei-
bendem oder leicht steigendem Geschäft. 
Wir haben aber keine Alternative, das 
muss man auch ganz klar sagen. Das ist 
unser Pferd, auf das wir setzen. Was mir 
aber zeigt, dass es nicht darauf ankommt, 
jeden auf diesen Zug mit aufspringen zu 
lassen. Es ist ein Thema des Beraters, 
wer fühlt sich tatsächlich in der Lage, 
eine Fondspolice zu verstehen? Das, 
glaube ich, gibt auch die Antwort auf 
Ihre Frage. Ich glaube auch nicht, dass 
die Garantien erklärbar sind. Im Übrigen 
ist der Berater auch nach wie vor, glaube 
ich, nicht derjenige, der dem Kunden den 
Deckungsstock erklärt. 
Schölermann: Wir können natürlich 
darüber diskutieren, dass Fondspolicen 
ohne Garantien höhere Renditen erzielen 
können. Es nützt allerdings nichts, wenn 
sich der Kunde damit nicht wohl fühlt. 
Die Folge wäre, dass ein Großteil der 
Anleger auf lange Sicht eher gar nichts 
macht oder dann doch zum Sparbuch 
greift. In solchen Fällen ist es allenthal-

ben sinnvoller, ein Produkt mit Garantie 
zu wählen, auch wenn die Rendite nicht 
so hoch ausfällt wie sie es in einem Pro-
dukt ohne Garantie sein könnte. Aber der 
Kunde hält wenigstens seinen Vorsorge-
vertrag bis zum vereinbarten Rentenbe-
ginn durch.
Rothe: Ich denke, dass das wichtigs-
te Thema am Kapitalmarkt und beim 
Kunden immer noch das Vertrauen ist. 
Viele Kunden haben ihr Vertrauen ver-
loren. Das aus verschiedenen Gründen. 
Manche Produkte haben ihre Leistungs-
versprechen nicht erfüllt, die Märkte er-
scheinen unberechenbar und alte Börsen-
weisheiten haben keine Gültigkeit mehr. 
Aber wie soll der Kunde Kapitalaufbau 
betreiben? Und da sehe ich die Chance 
der vermögensverwaltenden Fonds. Kla-
re Konzepte, die der Kunde versteht und 
keine überzogenen Renditeversprechun-
gen. Damit kehren wir zur Ursprungs-
idee der Kapitalanlage zurück: der Ver-
mögensbildung. VV-Fonds sind hier eine 
ideale Lösung. Sie können flexibel auf 
Kapitalmarktbewegungen reagieren und 
je nach Marktlage das Kapital in sichere 
Rentenpapiere oder renditestarke Aktien 
umschichten. Damit ist die Hausaufgabe 
von uns Anbietern und von Vermittlern 

auch beschrieben: Vertrauen zurückge-
winnen. Welches Konzept eignet sich 
dazu besser als vermögenserhaltende 
Fondskonzepte?
Geier: Ich meine, da kommt natürlich 
noch der menschliche Zug dazu, den 
Weg des geringsten Widerstands zu ge-
hen. Viele Vertriebe haben in den neun-
ziger Jahren diesen Weg beschritten und 
sind mit entsprechenden Ablaufrendi-
ten hausieren gegangen. Alle wollten 
Growth-Fonds. Dann mache ich doch 
nicht den Versuch, Rentenfonds zu ver-
kaufen, die zum damaligen Zeitpunkt 
kein Mensch haben wollte. Auch beim 
Kunden war es lange Zeit so, dass er über 
gar nichts anderes mehr reden wollte, 
wenn der die hohen Renditen sah. Nach-
dem der Kunde aber jetzt das dritte Mal 
innerhalb von zehn Jahren nicht wirklich 
etwas verdient hat auf der Aktienseite, 
will er davon einfach nichts mehr wissen. 
Jetzt steht man vor der großen Aufgabe, 
die Kunden, wenn man sie überhaupt 
noch ansprechen kann, umfassender zu 
informieren und zu beraten. Die große 
Herausforderung für die ganze Bran-
che besteht darin, mehr Transparenz zu 
schaffen und offen mit ihnen zu kommu-
nizieren. Dazu gehört aus meiner Sicht 
auch, zuzugeben, dass in den neunziger 
Jahren in der Beratung Fehler gemacht 
wurden. Aber gerade das ist halt ein The-
ma, was niemand gerne angeht.
Erdmann: Ich glaube, in den letzten Jah-
ren haben einige Teilnehmer am Kapi-
talmarkt lernen dürfen, viele haben auch 
Lehrgeld bezahlt. Außer Geld ist auch 
Vertrauen verlorengegangen, das es gilt, 
wiederzuerlangen. Und wie gewinnt man 
Vertrauen? Das geht nur durch Offenheit, 
durch Transparenz, durch Ehrlichkeit. 
Und ich glaube, da sind eigentlich beide 
Parteien gefordert, also auf der einen 
Seite die Versicherer und auf der anderen 
Seite die Vermögensverwalter, die den 
Nutzen einer gemanagten Kapitalanlage 
unter Beweis stellen müssen. Aus meiner 
Sicht ist die fondsgebundene Versiche-
rung eine sehr sinnvolle Symbiose. Und 
die Notwendigkeit, für das eigene Alter 
vorzusorgen, ist sehr wichtig. Mit dem 
Sparbuch vorsorgen ist sicherlich eine 
Möglichkeit, aber ich glaube, dass damit 
auf Dauer kein Kapitalerhalt generiert 
werden kann. Ich bin nach wie vor über-
zeugt, dass aktives Management einen 
Mehrwert erzielen kann. Und managen 
heißt hier nicht, einen Aktienfonds zu 
verwalten, der mal eine Aktienquote von 

97 Prozent und dann eine von 95 Pro-
zent hat, sondern aktiv die Risiken zu 
begrenzen.
Rothe: Das Wort vermögenverwaltende 
Anlage weckt ja auch schon eine sehr 
hohe Erwartungshaltung. Wenn man 
dieses Thema jetzt auf vermögensver-
waltende Fonds im Mantel der Fondspo-
lice ausweitet, ist die Erwartungshaltung 
besonders hoch und es ist entsprechend  
anspruchsvoll, diese zu erfüllen. Denn 
hier geht es ja um Alterssicherung und 
um einen sehr langen Anlagehorizont. Es 
ist also entsprechende Expertise gefragt. 
Und hier können wir unsere Erfahrungen 
als Kapitalanleger für Versicherungen 
einbringen.
Aber offensichtlich gibt es ja diese Erwar-
tungshaltung auch auf Seiten der Versi-
cherer, denn immer mehr Versicherer 
gehen ja dazu über, jetzt auch vermögen-
verwaltende Fonds in die Fondspalette 
mit aufzunehmen.
Geier: Es ist ein Spagat. Für mich steht 
fest, dass es ohne moderne Kapitalanlage 
nicht mehr geht. Wir haben als britischer 
Versicherer in den With-Profit-Policen 
ein aktiv gemanagtes Mischfondsport-
folio und eine Kapitalgarantie zum Lauf-
zeitende, also keine Renditegarantie. Das 
Konzept der With-Profits hat sich be-
währt, es ist auch auf dem deutschen 
Markt inzwischen ein echter Klassiker.  
Aber wir stellen auch fest, dass die grö-
ßere Dynamik heutzutage ganz klar in 
den fondsgebundenen Produkten liegt. 
Beide Produkte profitieren davon, dass 
die klassische deutsche, Kapital bildende 
Lebensversicherung, die eine gewisse 
Mindestverzinsung garantiert, immer 
unattraktiver wird. Wenn Anbieter ein 
interessantes anlagekonzept liefern kön-
nen, dann haben sie gute Chancen, sich 
ggen den Trend in dem Markt entspre-
chend wieder abzusetzen. Die absatz-
zahlen im fondsgebundenen Bereich sind 
sehr vielversprechend und wir sehen wei-
terhin sehr gute Chancen. 
Kessler: Früher hat die Fondsbranche 
die schnelle Zielerreichung mit einem 
hohen Spaßfaktor nach vorne gestellt. 
Heute versuchen wir, die Tugenden ver-
mögensverwaltender Fonds in den Vor-
dergrund zu stellen. Aber hier sind viel 
Aufklärung und eine gute Beratung das 
A und O.
Schölermann: Die Tugenden wieder ins 
Zentrum der Betrachtung zu rücken, 
entspricht vom Grundsatz her auch dem 
Versicherungsthema. Versicherung steht Heiko Reddmann: „Auch die Qualität des Versicheres ist entscheidend.“

Michael Geier: „Am Ende fragt sich der Kunde, welchem Fondsmanager traue ich  
eine überdurchschnittliche Performance zu.“

für Sicherheit und Beständigkeit und für 
Langfristigkeit. Wir Versicherer haben 
in der Vergangenheit sicherlich den 
Fehler gemacht, dass wir in der Kom-
munikation das Thema Rendite zu sehr 
in den Vordergrund gestellt haben. Das 
ursprüngliche Thema Versicherung trat 
bei den Fondspolicen viel zu sehr in den 
Hintergrund. Mit den VV-Fonds kommt 
jetzt beides zusammen: Die Erzielung 
von Renditen durch langfristiges Risiko-
management bildet im Zusammenhang 
mit der Übernahme des Langlebigkeits-
risikos genau die Stärken der Versiche-
rung ab. 
Rothe: Bei der Zusammenstellung der 
Fondsauswahl kommt es natürlich immer 
auf die persönliche Risikoneigung und 
das Alter des Kunden an. Dass zuneh-
mend VV-Fonds von Versicherungen an-
geboten werden, trägt selbstverständlich 
dem Versicherungs- und Vorsorgegedan-
ken eher Rechnung und ist damit ein 
klassisches Differenzierungsmerkmal zu 
reinen Investment- oder Bankprodukten: 
Eine kontinuierliche Entwicklung von 
Vermögen mit laufender Wertentwick-
lung. Das trifft auch eher die Erwar-
tungshaltung, die der Kunde an dieses 
Produkt hat. Wer wirklich einfach nur 
Rendite will, der kann einen Emerging-
Market-Fonds kaufen. Aber warum soll 
das in ein Versicherungsprodukt einge-
bunden werden? Das passt meiner Mei-

nung nach als Beimischung, aber nicht 
als Basisinvestment.
Schölermann: Und ich bin auch davon 
überzeugt, dass ich einen Kunden – zu-
mindest auf Dauer – nicht zu etwas brin-
gen kann, womit er sich nicht wohl fühlt. 
Und der Kunde muss sich wohl fühlen, 
sonst steigt er bei diesen langen Zeit-
räumen von 20, 30 Jahren irgendwann 
aus. Allerdings muss der Berater auch 
aus seiner Sicht eine geeignete Lösung 
finden. Denn nur wenn der Berater selbst 
hinter diesem Produkt steht, kann er sei-
nen Kunden gut beraten. Ich muss also 
für den Kunden und den Berater das 
Passende haben. 
Worin liegt denn der große Vorteil von 
VV-Fonds im Versicherungsmantel?
Erdmann: Trotz vieler Versuche haben 
Versicherung- und Bankgeschäfte im 
Vertrieb nie so richtig zusammenfinden 
können. Dennoch ist es so, dass bei die-
sem Produkt für den Kunden eine Syner-
gie möglich ist. Diese zu transportieren 
ist aber nicht so einfach. Insbesondere da 
viele Anlageberater nicht wissen, wie ei-
ne Lebensversicherung funktioniert und 
viele Versicherungsberater nicht wissen, 
wie ein VV-Fonds funktioniert. Und das 
ist das Problem, damit sollte man begin-
nen und die jeweiligen Vorteile transpa-
rent aufzeigen. 
Geier: Ja, VV-Fonds bringen ohne Zwei-
fel frischen Wind in den Fondspolicen-
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markt. Diese Anlagekonzepte sind sehr 
exklusiv. Die Anbieter sollten jetzt nicht 
den Fehler machen, den Markt mit VV-
Fonds zu überfluten. In den letzten Jahren 
sind unüberschaubar viele Fonds auf den 
Markt gekommen. Die Strategie – je mehr 
Fonds, desto besser – macht aber keinen 
Sinn. Den 125. Fonds noch in die Fond-
spolice reinzunehmen, führt nur zu einer 
Überforderung. Besser ist es, den Kun-
den attraktive Anlagekonzepte zu bieten. 
Denn sicherlich sind wir uns alle am Tisch 
einig, dass es die richtige Richtung ist, 
vermögensverwaltende Fonds oder Abso-
lute-Return-Fonds anzubieten. Momentan 
kommen aber sehr viele neue Fonds dazu 
und wir müssen aufpassen, dass wir bei 
VV-Fonds nicht denselben Fehler machen 
und die Kunden mit zu vielen Fonds über-
fordern. 
Rothe: Ich glaube, das ist ein ganz wich-
tiger Punkt. Man muss sich auf das kon-
zentrieren, wo die eigenen Kompetenzen 
liegen und wie man damit am besten dem 
Kundenbedarf entsprechen kann. Wir 
haben uns gesagt, dass wir Vermögens-
verwaltung beherrschen und deswegen 
können wir auch Total-Return-Mandate 
verwalten. Und wir wollen eben keinen 
bunten Blumenstrauß an verschiedenen 
Fonds, die man je nach Marktzyklus nach 
vorne ins Schaufenster stellt. Das ist zu 
kurz gedacht und nicht gerade vertrauens-
fördernd bei den Kunden. Eine fokussierte 
Produktpalette hat natürlich den Nachteil, 
dass man in Phasen hinein gerät, in denen 

diese Produkte nicht en vogue sind. Dafür 
hat man aber den Vorteil, dass man immer 
das tut, was man am besten kann. Und 
das zahlt sich langfristig für den Anleger 
aus. Auch für die Investmentbranche gilt: 
Schuster bleib bei deinen Leisten.
Schölermann: Richtig, deshalb kau-
fen wir uns die Expertise ein und ar-
beiten mit Spezialisten zusammen, die 
die Auswahl für uns treffen. Und dann 
ist es völlig ausreichend, zwei oder drei 
entsprechend den Kriterien ausgewähl-
te Produkte zu haben. Das ziehen wir 
konsequent durch und tauschen, falls 
notwendig, einmal jährlich die Fonds in 

unserem Fondsangebot aus. Diese Aus-
tauschempfehlung geben wir dann auch 
an unsere Bestandskunden weiter.  
Wie läuft das denn bei der Gothaer mit 
der Auswahl der VV-Mandate? 
Kessler: Wir haben uns 2008 entschlos-
sen, selbst vermögensverwaltende Fonds 
aufzulegen. Wir bieten aber nur Pro-
dukte an, die über einen ganzen Zyklus 
werthaltig sind. Und das können keine 
Themen-Fonds sein, das können keine 
Core- oder Satelliten-Produkte sein. Wir 
haben uns deswegen entschlossen, Be-
ratern und Kunden eine Drei-Produkt-
Strategie zu bieten –  mit drei Risikoklas-
sen. Und es ist wirklich unser Wunsch, 
dass das Sparen einfach gemacht wird, 
kontinuierlich erfolgt und langfristig 
ausgerichtet ist. Der Vertrieb soll in die 
Lage versetzt werden, diese Themen 
stetig voran zu bringen und er muss zu-
gleich dafür sorgen, dass diese Gesprä-
che zur Einordnung der Risikoklassen 
stattfinden. Und dafür, glaube ich, sind 
VV-Fonds wichtig, denn sie bieten dem 
Vertrieb auf einfache Weise die Möglich-
keit, ein intelligentes Konzept mit klarer 
Risikoklassifizierung zu verkaufen. 
Wenn ich die bisherige Diskussion resü-
miere, scheint der Knackpunkt doch die 
Qualität der Berater zu sein. 
Kessler: Das ist sicher auch ein Aspekt 
und da setzen wir mit einer breiten Palette 
an Weiterqualifizierungsmaßnahmen an. 
Aber die Produkte müssen auch so ge-
staltet sein, dass sie letzten Endes auch 
der Kunde verstehen kann. Unsere Auf-
gabe besteht auch darin, den Beratern die 
wesentlichen Punkte darzustellen und die 

richtigen Ansatzpunkte für das Beratungs-
gespräch zu liefern. Es hilft ja auch dem 
Kunden nicht, wenn er mit Fachwissen 
überschüttet wird. 
Reddmann: Mein Ehrgeiz ist schon, dass 
ein Standard-Makler, ein eigener oder ein 
freier, sich ermächtigt fühlt, ein qualifi-
ziertes Gespräch zu führen. Und dafür 
müssen wir unsere Produkte eben auch 
so gestalten, dass er das kann. Deshalb ist 
nicht nur die Qualität der Berater entschei-
dend, sondern eben auch die Qualität der 
Versicherer. In diesem Zusammenhang ist 
Transparenz ein ganz großes Thema. 
Erdmann: Wenn wir das Vertrauen der 
Kunden zurückgewinnen wollen und das 
brauchen wir, wenn wir dem Kunden eine 
Lösung für seine Probleme vermitteln 
wollen, dann müssen wir die Verkäufer 
wieder zu Beratern machen. Heute aber 
nennen sich viele, ob sie bei einer Bank 
oder bei einer Versicherung oder als Frei-
er unterwegs sind, Berater, sind aber tat-
sächlich Verkäufer. Einige Finanzberater 
habe ich gesprochen, die sagen, wir ma-
chen grundsätzlich keine Fondspolicen 
mehr. Sie empfehlen ihren Kunden statt-
dessen Fondssparpläne und verzichten 
auf eine transparente Gegenüberstellung 
von Depot- und Versicherungslösung. 
Meines Erachtens sind dabei nicht immer 
die Kundenbedürfnisse ausschlaggebend. 
Der Kunde weiß ja nicht, welche Alter-
nativen es gibt. Und wenn der Berater  
sie ihm vorenthält, dann ist das natürlich 
einfacher für den Verkauf, aber meines 
Erachtens nicht wirklich „Best Advice“. 
Schölermann: Es ist eine der schwierigs- 
ten Aufgaben überhaupt, ein komplexes 

     

Andrea Schölermann: „Kunden und Vermittlern einen dynamischen Drei-Topf-Hybrid 		
zu erklären, ist eine der schwierigsten Aufgaben.“

Christof J. Kessler: „VV-Fonds ermöglichen dem Vertrieb, ein intelligentes Konzept  
mit klarer Risikoklassifizierung zu verkaufen.“  

Thema in einfachen Worten zu erläutern. 
Das ist mir zum Beispiel auch beim The-
ma dynamischer Drei-Topf-Hybrid be-
wusst geworden. In meiner Abteilung ha-
ben wir deshalb intensiv überlegt, wie wir 
Vermittlern und Kunden dieses Produkt 
verständlich erläutern können. Letztlich 
ist es uns, denke ich, doch gelungen.  
In diesem Zusammenhang könnten dann 
vermögensverwaltende Fonds aber doch 
sehr wohl eine Art Wohlfühl-Fonds sein, 
bei denen sich sowohl Anleger als auch 
Berater nicht mehr um Einzelheiten küm-
mern müssen? 
Geier: Ich denke schon. VV-Fonds lie-

fern doch alles das, was wir wollen. Wel-
cher Kunde möchte sich schon mit allzu 
vielen Details auseinandersetzen, was 
die Kapitalanlage anbetrifft? Am Ende 
geht es ja darum: Wem vertraue ich jetzt 
mein Geld an, welche Gesellschaft hat 
die größte Expertise, welchem Fondsma-
nager traue ich eine überdurchschnittli-
che Performance zu. Hier können VV-
Fonds überzeugen. Für mich spielt das 
sehr stark in diesen Wohlfühlbereich.
Rothe: Ein vermögensverwaltender 
Fonds entlastet natürlich. Als Anker 
im Depot sollte ein solider Fonds wie 
unser Wave Total Return dabei sein, 
um die Wertentwicklung in unruhi-
gen Börsenzeiten zu stabilisieren. Sie 
sind damit grundsätzlich für Anleger 
interessant, die spekulative Strategien 
vermeiden wollen. Hierzu zählen insbe-
sondere Langfristanleger, die eben nicht 
jeden Tag eigene Anlageentscheidungen 
treffen wollen. Wenn Sie aber sagen, 
der Kunde muss sich um nichts mehr 
kümmern, kann ich diese Auffassung so 
nicht teilen. Am Ende des Tages ist es 
sein Geld und es bleibt auch sein Geld. 
Häufig sparen die Menschen doch relativ 
lange kleine Beträge, um dann einen 
großen Betrag einem anderen zu geben. 
Allein das sollte schon Ansporn genug 
sein, doch immer darauf zu gucken, was 
denn damit passiert.                               n

Klaus-Dieter Erdmann: „Eine fondsgebundene Versicherung ist eine sehr sinnvolle Symbiose.“
Lars Rothe: „Bei der Alterssicherung bringen wir die Expertise als Kapitalanleger  
für Versicherungen ein.“

Das Gespräch führte  
Frank O. Milewski, Cash.
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