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as ist wichtig bei der 
eldanlage

er Erfolg der Geldanlage hängt in erster Linie davon ab, wie gut sie 
eplant ist. Die Auswahl der Einzelprodukte ist erst der zweite Schritt.
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nvestmentfonds sind ideal für Kleinanleger. 

ber auch wer größere Summen investieren 

öchte, kommt an Fonds quasi nicht vorbei. 

hr großer Vorteil: Sie bieten gerade im Zins-

ief deutlich höhere Renditechancen als siche-

e Anlageformen wie beispielsweise Tagesgel-

er und Festgelder oder gar ein Sparbuch. 

ennoch sollten Sie Ihr Geld nicht willkürlich 

n irgendwelche Fonds investieren, die hohe 

enditen versprechen. Fonds eignen sich zwar 

ür eine breite Palette von Anlagezielen – aber 

icht für alle. Auch gibt es sehr unterschiedli-

he Arten von Fonds. Um beurteilen zu kön-

en, ob Fonds zu Ihren persönlichen Zielen 

assen und welche Fonds für Sie infrage kom-

en, benötigen Sie ein solides Grundwissen 

arüber, wie Geldanlage funktioniert. Zudem 

ollte eine genaue Analyse Ihrer persönlichen 

usgangssituation am Anfang jeder Anlage-

ntscheidung stehen. Wo stehen Sie heute fi-

anziell? Wofür wollen Sie sparen, wann benö-

igen Sie das Geld wieder, wie sicher sollen Ih-

e Anlagen sein, und welche Rendite streben 

ie an? 

All diese Fragen zu klären und dann die 

ichtigen Entscheidungen zu treffen, erfordert 

inen gewissen Aufwand. Aber schließlich ar-

eiten Sie hart für Ihr Geld, und das Gleiche 
tiftung Warentest  | Die ersten Schritte
ollte Ihr Geld für Sie tun. Wenn Sie noch kein 

nlageprofi sind, sollten Sie daher mit diesen 

rsten Schritten beginnen, bevor Sie sich in 

en folgenden Kapiteln über die Details zur 

ondsanlage informieren. Starten wir also mit 

inem kleinen Crashkurs zur Geldanlage. 

as magische Dreieck der 
eldanlage
ie ideale Geldanlage brächte eine hohe Ren-

ite, wäre absolut sicher und könnte jederzeit 

ieder ohne Verlust zu Geld gemacht werden. 

eider gibt es diese eine Geldanlage nicht. Sie 

önnen zwar aus einer unüberschaubaren An-

ahl an Finanzprodukten auswählen. Aber bei 

einer Anlageform sind optimaler Ertrag, ma-

imale Sicherheit und jederzeitiger Zugriff 

leichzeitig zu erreichen. Sonst hätte man die 

ierlegende Wollmilchsau der Geldanlage ge-

unden.

Ein bekanntes Modell, um diese Zielkonflik-

e zu beschreiben, ist das „Magische Dreieck 

er Geldanlage“. Dieses hat nichts mit Zaube-

ei zu tun, sondern veranschaulicht, dass bei 

eder Anlage grundsätzlich drei verschiedene 

iele verfolgt werden. Diese sind Rendite, Si-

herheit und Verfügbarkeit einer Anlage, Fach-

eute sprechen von Liquidität. Sie bilden die 
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Eckpunkte des magischen Dreiecks. Oft muss 

man bei einer Anlage Abstriche bei einem Ziel 

machen, wenn ein anderes stärker im Vorder-

grund steht. So besteht beispielsweise zwi-

schen den Zielen Rendite und Sicherheit regel-

mäßig ein Konflikt, da der Preis für höhere 

Renditechancen fast immer ein höheres Risiko 

und damit eine weniger sichere Anlage ist.

Man könnte das magische Dreieck noch um 

weitere Eckpunkte erweitern. So können weite-

re wichtige Kriterien bei der Geldanlage sein:
˘ Bequemlichkeit. Wie viel Aufwand möch-

ten Sie mit der Auswahl und Verwaltung 

einer Geldanlage in Kauf nehmen? 
˘ Ethische Gesichtspunkte. Das können Fra-

gen sein wie „Welche Auswirkungen hat 

das Investment auf die Umwelt, zukünfti-

ge Generationen oder die Menschen eines 

Landes?“.
˘ Steuern. Auch Steuersparmöglichkeiten 

werden vereinzelt als Eckpunkt eines ma-

gischen Vielecks angesehen.

Diese Zielkonflikte zeigen, dass es bei der Aus-

wahl der richtigen Anlageform vor allem auf 

eines ankommt: Sie muss zu Ihren Anlagezie-

len passen. Sie müssen wissen, zu welchem 

Zweck und wie lange Sie Ihr Geld anlegen wol-
len. So haben unter anderem Ihr Alter, Ihr Fa-

milienstand und Ihre persönlichen Lebens-

umstände Einfluss auf die Wahl der für Sie 

passenden Geldanlagen. 

Ihre persönlichen Anlageziele können zum 

Beispiel sein:
˘ Ich möchte die Familie absichern
˘ Ich möchte für bestimmte Anschaffungen 

sparen
˘ Ich möchte fürs Alter vorsorgen
˘ Ich möchte Geld für die Ausbildung mei-

ner Kinder zurücklegen
˘ Ich benötige Eigenkapital, weil ich ein 

Haus oder eine Wohnung kaufen möchte
˘ Ich möchte Rücklagen für Notfälle bilden
˘ Ich möchte vorzeitig in den Ruhestand ge-

hen 
˘ Ich plane eine Weltreise
˘ Ich möchte ein Unternehmen gründen

Wenn Sie sich im Klaren über Ihre Spar- und 

Anlageziele sind, wissen Sie auch, welcher Eck-

punkt des magischen Dreiecks für Sie Priorität 

hat und wo Sie bereit sind, Einschränkungen 

in Kauf zu nehmen. So ist beispielsweise beim 

Ziel „Altersvorsorge“ die Verfügbarkeit der An-

lage nicht so wichtig, wohl aber die Rendite 

und die Sicherheit. 
as magische Dreieck
 Rendite

Wie hoch ist der mögliche Wertzuwachs?
Sicherheit

Wie hoch sind die Risiken 
der Anlage?
erfügbarkeit

ie leicht lässt sich die Anlage 
u Bargeld machen?
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SEKUNDEN

FAKTEN
Riskantere Aktien anlagen  

bieten höhere Renditechancen als 
ein sicheres Sparbuch.  
Das zeigen auch Zahlen  
der letzten 20 Jahre. 

7 % 
jährliche Rendite  

konnten Aktien trotz des  
Zusammenbruchs der  

New Economy Anfang des  
Jahrtausends und der  
Finanzkrise erzielen. 

4,8 % 
Plus im Jahr brachte  

ein Port folio aus je einem  
Aktien- und Renten-ETF.

1 %
Zinsen hätten Sie mit einem 
Sparbuch im Jahr erzielt. 

Quelle https://index.fmh.de/fmh-index/zinsentwicklung/de
tailversion/.
ie Rendite einer Anlage
ie Rendite oder auch Rentabilität einer Anla-

e zeigt ihren Erfolg. Vereinfacht gesagt ist 

ies der Ertrag, den das eingesetzte Kapital in-

erhalb einer bestimmten Zeit erwirtschaftet. 

ie Rendite wird üblicherweise auf ein Jahr 

mgerechnet und in Prozent angegeben. 

Je nachdem, um welche Art der Anlage es 

ich handelt, kann die Rendite schon von An-

ang an feststehen, oder sie ergibt sich erst mit 

er Veräußerung der Anlage. Bei den meisten 

estverzinslichen Produkten lässt sich die Ren-

ite vorab berechnen, wenn Anleger sie bis 

um Laufzeitende halten. Denn die für die 

enditeberechnung notwendigen Angaben 

ie Rückzahlungstermin und jährliche Aus-

chüttungen sind von Anfang an festgelegt. 

nders sieht es im Aktien- und Fondsbereich 

us. Diese haben keine feste Laufzeit, sodass 

ie Rendite nur zu einem bestimmten Stich-

ag oder beim Verkauf rückwirkend bestimmt 

erden kann. Die Rendite einer Fondsanlage 

ängt insbesondere von der Wertentwicklung 

nd den Ausschüttungen der vom Fonds ge-

altenen Anlagen ab. 

Aktienfonds erhalten Ausschüttungen in 

orm von Dividenden. Das sind Zahlungen, die 

ktienunternehmen an ihre Anteilseigner 

uszahlen und die vom Jahresgewinn des  

nternehmens abhängig sind. Rentenfonds  

rhalten Ausschüttungen in Form von Zins-

ahlungen auf die vom Fonds gehaltenen fest-

erzinslichen Wertpapiere. 

Generell gilt: Je größer die Renditechancen, 

esto größer das Risiko. Bei Anlagen, bei denen 

uch die Substanz an Wert gewinnen kann – 
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wie zum Beispiel bei Aktien –, sind höhere Er-

träge möglich als bei festverzinslichen Wertpa-

pieren. Daher bieten Aktienfonds höhere Ren-

ditechancen als Rentenfonds. Das liegt daran, 

dass der Wert einer Aktie und häufig auch die 

Dividendenzahlung steigen, wenn sich das je-

weilige Aktienunternehmen gut entwickelt. 

Bei festverzinslichen Anlagen stehen hinge-

gen der Rückzahlungsbetrag am Laufzeitende 

und die Zinszahlungen fest. Aktien können da-

für aber auch stärker an Wert verlieren, wenn 

es bei den Unternehmen schlecht läuft. Su-

chen Sie eine sehr sichere Anlage, bei der Ver-

luste ausgeschlossen sind, müssen Sie auf Ren-

ditechancen verzichten. Kommt es Ihnen hin-

gegen auf hohe Ertragschancen an, müssen Sie 

mögliche Verluste in Kauf nehmen.

Im Zweifel für die Verfügbarkeit

Bei zwei Anlagen mit annähernd glei-
cher Sicherheit und gleichen Ertrags-
chancen sollten Sie grundsätzlich die 
mit der höheren Liquidierbarkeit wäh-
len, also diejenige, die Sie schneller 
wieder zu Geld machen können. 

Ein häufig anzutreffender Glaubenssatz ist: 

„Ein Prozent mehr oder weniger Rendite – was 

macht das schon?“ Wenn Sie Ihre Erinnerung 

an Zinseszins-Berechnungen, die Sie sicherlich 

im Mathematikunterricht gemacht haben, 

hervorholen und anwenden, werden Sie sehen, 

dass ein Prozent mehr Rendite eine ganze 

Menge ausmachen kann. Auch ohne Rechen-

künste können Sie den Zinseszins einer Anlage 
leicht mit Rechentools im Internet berechnen, 

wie zum Beispiel unter www.zinsen-berech

nen.de/zinsrechner.php.

Einen Überblick über 

die Bedeutung des Zinses-

zinses gibt Ihnen die I 

Tabelle „Das bringt der Zinseszinseffekt bei 

Einmalanlagen“. Sie sehen daraus, dass Sie bei 

einer Anlagesumme von 10 000 Euro schon 

nach zehn Jahren leicht mehr als 1 000 Euro 

extra verdienen können, wenn Sie nur ein Pro-

zent mehr Rendite erzielen. Legen Sie noch 

länger an, kann sich der Zinseszinseffekt be-

sonders gut auswirken. Legen Sie 20 Jahre lang 

an und erzielen jährlich 4 Prozent Rendite, er-

halten Sie insgesamt 11 911 Euro Zinsen. Bei 3 

Prozent Rendite wären es nur 8 061 Euro. Bezo-

gen auf Ihr eingesetztes Kapital von 10 000 

Euro würden Sie bei 4 Prozent Verzinsung 38,5 

Prozent (3 850 Euro) – nicht nur 1 Prozent – 

mehr Geld zurückbekommen, als wenn Sie 

nur für 3 Prozent anlegen würden. Deshalb un-

terscheiden Fachleute zwischen Prozent und 

Prozentpunkt. Genau genommen beträgt der 

Unterschied zwischen 3 und 4 Prozent Rendite 

nicht ein Prozent, wie man gern umgangs-

sprachlich sagt, sondern einen Prozentpunkt. 

Und ein Prozentpunkt mehr oder weniger 

Rendite macht eine ganze Menge aus – eben 

weit mehr als ein Prozent. 

Wenn Sie wissen wollen, wie rentabel Ihre 

Anlagen wirklich waren, dürfen Sie nicht nur 

auf die Erträge, die sogenannte Bruttorendite, 

schauen. Denn einen Teil der Bruttorendite 

zehren Kosten (zum Beispiel Depotgebühren, 

Kauf- und Verkaufsgebühren, Provisionen) 

Siehe Tabelle „Das 
bringt der Zinseszins -
effekt“, S. 18.
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s gibt eine Vielzahl von Anlageformen. Umso wichtiger ist es zu 
berlegen, welche zu Ihnen passen, bevor Sie sich an die Auswahl 
er einzelnen Produkte machen.
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uch wenn sich die Anlageziele des magischen 

rei- oder Vielecks nicht alle in einer Anlage-

orm vereinigen lassen, können Sie natürlich 

erschiedene Anlagen so kombinieren, dass 

hr Gesamtportfolio Ihren Anlagezielen mög-

ichst nahe kommt. Ihre Risikotragfähigkeit 

nd Ihre Risikobereitschaft bestimmen dabei 

ie Zusammenstellung Ihrer Anlagen wesent-

ich. 

hre Risikotragfähigkeit als objekti-
es Risikomaß

hre Risikotragfähigkeit wird maßgeblich da-

on bestimmt, wie viel Zeit Sie noch für das Er-

eichen Ihrer Ziele haben, wie hoch Ihr Ein-

ommen und wie hoch Ihr Gesamtvermögen 

ereits ist. Je mehr Vermögen Sie schon besit-

en, umso größere absolute Verluste können 

ie in der Regel wegstecken, ohne dass Ihre 

xistenz oder Ihr Lebensstandard gefährdet 

ind. Sind Sie noch nicht in der glücklichen La-

e, finanziell weitgehend ausgesorgt zu haben, 

pielt Ihr Anlagehorizont, also der Zeitraum, 

ür den Sie investieren können und wollen, ei-

e wesentliche Rolle bei der Beurteilung, wel-

hes Risiko Sie mit Ihren Anlagen eingehen 

önnen. 
tiftung Warentest  | Die ersten Schritte
Stehen Sie beispielsweise am Anfang Ihrer 

eruflichen Karriere und wollen für Ihr Alter 

orsorgen, können Sie größere Schwankungen 

hrer Geldanlagen aussitzen oder Verluste im 

aufe Ihres Arbeitslebens noch ausgleichen.  

o könnten Sie beispielsweise auch zu einem 

öheren Anteil in Aktienfonds investieren, die 

n ihrer Wertentwicklung schwanken. Denn 

elbst wenn die Börsen einige Monate oder gar 

ahre schlecht laufen würden, könnten Sie eine 

olche Phase überbrücken und Ihre Anlagen 

rst verkaufen, wenn diese sich wieder auf  

inem ordentlichen Niveau eingependelt hät-

en. 

Wenn Sie hingegen bereits den Ruhestand 

or Augen haben, können Sie mögliche Verlus-

e und Wertschwankungen nicht mehr so ein-

ach aussitzen. Dann brauchen Sie die Gewähr, 

ass in wenigen Jahren der benötigte Geldbe-

rag vorhanden ist. Der Schwerpunkt Ihrer An-

agen muss dann eher auf Investments liegen, 

ei denen der Zahlungszeitpunkt und die Hö-

e der Auszahlungen feststehen. Wie Sie be-

eits wissen, bieten Anlagen, die diese Krite-

ien erfüllen, aber geringere Renditechancen. 
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Typische Beispiele unterschiedlicher Anlage-

horizonte sind:

˘ Kurzer Anlagehorizont: Sie sind bei-

spielsweise gerade auf der Suche nach ei-

ner Immobilie, die Sie selbst nutzen 

möchten. Sobald Sie das richtige Objekt 

gefunden haben, möchten Sie es kaufen. 

Dann muss das Geld sofort zur Verfügung 

stehen. In einem solchen Fall steht die Li-

quidität einer Anlage bis zu diesem Zeit-

punkt klar im Vordergrund. 

˘ Mittlerer Anlagehorizont: In wenigen 

Jahren sind Ersatzinvestitionen oder Sa-

nierungsarbeiten fällig, wie ein neues Au-

to, eine neue Küche oder eine Dach- oder 

Heizungssanierung. Auch hier können Sie 

sich kaum schwankungsreiche Anlagen 

leisten, die zum Zeitpunkt der notwendi-

gen Anschaffung oder Reparatur mögli-

cherweise nur mit Verlust flüssig gemacht 

werden können. Aktienfonds kommen als 

Anlage gar nicht, Rentenfonds nur im Ein-

zelfall infrage. 

˘ Langfristiger Anlagehorizont: Begin-

nen Sie mit der Geburt Ihrer Kinder mit 

dem Sparen für deren Ausbildung, haben 

Sie noch lange Zeit, Schwankungen der er-

tragreicheren Anlagen auszusitzen und 

gegebenenfalls in sicherere Anlagen um-

zuschichten. 
Ihre Risikobereitschaft ist subjektiv
Auch wenn Sie bereits ein beträchtliches Ver-

mögen angespart oder geerbt haben oder Ihr 

Anlagehorizont noch viele Jahre umfasst, 

möchten Sie möglicherweise dennoch keine 

größeren Schwankungen mit Ihren Invest-

ments hinnehmen. Die Bereitschaft eines An-

legers, Risiken bei der Geldanlage einzugehen, 

ist immer ganz individuell und wird unter an-

derem von der Erziehung, den Einstellungen 

und den Erfahrungen mit Geldanlagen beein-
     Checkliste  
Wie schätze ich meine Risiko-
tragfähigkeit ein?

h Welcher Verlauf meiner Geldanla-
gen (zum Beispiel mehrjähriger 
Börsenabschwung um x Prozent) 
würde meine Existenz gefährden?

h Welcher Verlauf meiner Geldanla-
gen würde meine persönlichen 
Ziele (zum Beispiel Hausbau, Aus-
bildungsfinanzierung, Ruhestand) 
gefährden?

h Hätte ich im Verlustfall genügend 
Zeit, den Verlust durch sonstiges 
Einkommen (zum Beispiel Arbeits-
einkommen, Mieteinnahmen, Erb-
schaft) zu verkraften und wieder 
auszugleichen?
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lusst. Hat ein Anleger schon einmal viel Geld 

it Aktien verloren, zum Beispiel nach dem 

latzen der New-Economy-Blase Anfang des 

ahrtausends oder beim Börsencrash im Rah-

en der US-Immobilien- und Finanzkrise 

008, hat er vielleicht für sich die Entschei-

ung getroffen, dass Aktien und Aktienfonds 

ichts für ihn sind. Hat er hingegen mit guten 

ktientipps innerhalb kurzer Zeit hohe Gewin-

e eingefahren, ist er eventuell eher bereit, für 

eine Altersvorsorge oder die Ausbildung der 

inder in risikoreichere Anlagen zu investie-

en.
tiftung Warentest  | Die ersten Schritte
hre Risikobereitschaft können nur 
ie bestimmen

Denken Sie immer daran: Während Ih-
nen ein Berater helfen kann, die objekti-
ve Risikotragfähigkeit zu ermitteln, kön-
nen nur Sie selbst Ihre Risikobereit-
schaft benennen. Sätze wie „Das Risiko 
können Sie schon eingehen“ sind fehl 
am Platz, wenn es um die Risikobereit-
schaft geht. 
     Checkliste  
ie groß ist meine Risikobereitschaft?
Welche Erfahrungen habe ich in der 
Vergangenheit mit meinen Anlagen 
gemacht?

Habe ich schon einmal größere Ver-
luste erlitten?

Was war der Grund für diese Verluste 
(zum Beispiel ein Börsencrash, Ak-
tienverkäufe zum falschen Zeitpunkt, 
zu hektisches Agieren, unüberlegter 
Kauf eines  Finanzproduktes oder: 
mangelnde Streuung – die Haupt -
ursache für schlechte Erfahrungen)?

Wie habe ich mich dabei gefühlt, als 
die Verluste eingetreten sind?

h Auch wenn ich es mir leisten könnte: 
Ab welchen zwischenzeitlichen Ver-
lusten (zum Beispiel Schwankungen 
bei Aktienkursen) könnte ich „nachts 
nicht mehr schlafen“?

h Ziehe ich es vor, höhere Rendite -
chancen zu haben, auch wenn es 
dann nicht sicher ist, dass ich mein 
Anlageziel erreiche, oder ist es mir 
wichtiger, mein Ziel ganz sicher zu 
erreichen, auch wenn ich dafür auf 
Renditechancen verzichten muss?

h Welchen Aufwand kann und will ich 
mit der Auswahl und Kontrolle mei-
ner Geldanlagen betreiben?
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„

Schätzen Sie sich realistisch ein
Die Fragen in den beiden Checklisten können 

Ihnen Anhaltspunkte geben, wie hoch Ihre  

„Risikotragfähigkeit“ und Ihre „Risikobereit-

schaft“ sind. Ihre ehrlichen Antworten auf die-

se Fragen geben Ihnen ein Gefühl dafür, wie 

Ihr Risikoprofil in etwa aussehen könnte. Rech-

nen Sie bei der Einschätzung Ihrer Risikobe-

reitschaft nicht nur in Prozent, sondern auch 

in absoluten Zahlen. 

Beispiel: Sie wollen 50 000 Euro in einem Ak-

tienfonds anlegen und sind der Meinung, dass 

Sie eine Schwankungsbreite und damit zwi-

schenzeitliche Wertminderungen von 30 Pro-

zent gut aushalten können. Überlegen Sie sich 

dann auch, was das in konkreten Zahlen bedeu-

ten würde. Würde Ihr Aktienfonds nach dem 

Kauf 30 Prozent verlieren, wäre er nur noch 

35 000 Euro wert. Sie hätten also – zumindest 

auf dem Papier – 15 000 Euro und damit den 

Wert eines Kleinwagens verloren. Könnten Sie in 

diesem Fall noch ruhig schlafen und darauf ver-

trauen, dass eine solche zwischenzeitliche Wert-

schwankung normal ist und Sie langfristig eine 

hohe Chance auf eine gute Rendite haben? Müs-

sen Sie sich diese Frage ehrlicherweise mit 

Nein“ beantworten, sollten Sie überlegen, einen 

konservativeren Fonds auszuwählen oder einen 

geringeren Betrag in den anvisierten Fonds an-

zulegen und den Restbetrag auf risikoärmere 

Anlagen aufzuteilen.
Welche Anlagen passen zu Ihrer  
Risikobereitschaft? 
Wichtig ist jetzt, dass Sie Ihre Anlagen passend 

zu Ihrer Risikobereitschaft ausrichten. Fach-

leute sprechen von Asset Allocation. Sie ver-

hindert, dass Anleger wahllos Produkte kau-

fen, die ihnen gerade angeboten werden.

Finanztest unterscheidet drei Risikostufen: 

defensiv, ausgewogen oder offensiv. Defensiv 

bedeutet sicherheitsorientiert, offensiv risiko-

bereit, ausgewogen liegt dazwischen und ist 

für viele eine gute Lösung. Überlegen Sie also 

anhand Ihrer Risikotragfähigkeit und Ihrer Ri-

sikobereitschaft, zu welcher Gruppe Sie zäh-

len. Nachfolgend finden Sie einige Beispiele, 

welche Präferenzen Anleger in den verschiede-

nen Risikoklassen häufig haben. Beachten Sie, 

dass dies nur eine grobe Übersicht sein kann, 

da Geldanlage immer eine sehr individuelle 

Angelegenheit ist und Ihre Anlagen zu Ihren 

Bedürfnissen passen müssen. 

˘  Defensive Anleger
 Anleger in dieser Risikoklasse sind nicht bereit, 

größere Verlustrisiken einzugehen. Ihr vorran-

giges Ziel ist der Kapitalerhalt. Renditeaspekte 

werden diesem Ziel weitgehend untergeord-

net. Zur Verfügung stehende Geldmittel könn-

ten schwerpunktmäßig in sichere festverzins-

liche Sparanlagen investiert werden. Das sind 

insbesondere einlagengesicherte Festgelder, 

Sparbriefe sowie bestimmte Rentenfonds. Da 

eine gewisse Aktienquote das Risiko der Ge-

samtanlagen streuen und sogar verringern 

kann, können sicherheitsorientierte Anleger 

bis zu 25 Prozent aktienbasierte Anlagen bei-



S

102

A
A
w
m

D

P

d

S

l

A

p

1

r

s

d

n

v

d

d

D

n

n

s

g

d

m

c

o

w

ktienfonds
ktienfonds sind die größte Fondsgruppe. Manche investieren welt-
eit, andere nur in kleine Märkte. Die Anlagebedingungen bestim-
en, wo und wie ein Fondsmanager investieren darf. 
A

n

V

as Angebot an Investmentfonds ist riesig. 

rivatanleger können mittlerweile aus Tausen-

en Fonds wählen. Im Produktfinder Fonds der 

tiftung Warentest sind rund 18 000 Fonds ge-

istet, davon sind weit über 8 000 Aktienfonds. 

ktienfonds sind die bekannteste Fondsgrup-

e. In Deutschland gibt es Aktienfonds seit 

950. Wie der Name be-

eits sagt, legen sie haupt-

ächlich in I Aktien an.

Der Erfolg eines Aktienfonds ist vor allem 

avon abhängig, wie sich die Kurse der einzel-

en Aktiengesellschaften, in die der Fonds in-

estiert hat, entwickeln. Auch Dividenden, die 

ie Unternehmen ausschütten, deren Aktien 

er Fonds hält, kommen den Anlegern zugute. 

a Aktienkurse schwanken und Dividenden 

ur gezahlt werden, wenn das jeweilige Unter-

ehmen dies beschließt und sich leisten kann, 

chwanken die Kurse von Aktienfonds. 

Innerhalb der Anlageklasse der Aktienfonds 

ibt es weitere Unterteilungen. Die Anlagebe-

ingungen eines Fonds können dem Fonds-

anager vorschreiben, wie er erfolgverspre-

hende Aktien suchen, aus welchen Regionen 

der Branchen er die Papiere auswählen, an 

elchen Märkten er diese kaufen und ob er 

Mehr zu Aktien siehe 
„Gut zu wissen“,  
S. 103.
tiftung Warentest  | Wie Fonds ihr Geld anlege
bsicherungs- oder Zusatzgeschäfte mit Fi-

anzderivaten eingehen darf. 

erkaufsprospekte lesen

Wenn Sie genau wissen wollen, wie ein 
Fonds die eingesammelten Gelder in-
vestiert, sollten Sie den Verkaufspro-
spekt sorgfältig studieren. Dort steht, 
worin der Fonds nach seinen Anlage-
richtlinien investieren kann und welche 
Strategie er dabei verfolgt. Leichter zu 
lesen sind die Wesentlichen Anlegerin-
formationen, englisch KIID, und das 
Factsheet. Aus den halbjährlich oder 
jährlich veröffentlichten Geschäftsbe-
richten sehen Sie, in welche konkreten 
Werte der Fonds bisher investiert hat. 
Darin müssen die Fondsmanager über 
sämtliche An- und Verkäufe von Vermö-
gensobjekten Rechenschaft ablegen 
und die Ergebnisse ausweisen. Eine Ga-
rantie, dass die bisherige Fondsmixtur 
beibehalten wird, liefern aber auch die-
se Informationen nicht. Bisweilen än-
dern Fonds ihre Anlagestrategie. Darü-
ber werden Anleger in der Regel von ih-
rer Bank informiert. 
n
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Aktien sind Unternehmensbeteili-
gungen. Eine Aktie ist eine Beteili-
gung an einer Aktiengesellschaft 
(AG). Der Aktionär ist Miteigentümer 
der AG, im Gegensatz zum Anleihein-
haber, der nur Gläubiger des Unter-
nehmens ist. Ein Aktionär nimmt an 
der Entwicklung des Unternehmens 
teil. Er erhält Dividenden, wenn das 
Unternehmen Gewinne erzielt und ei-
nen Teil davon an die Aktionäre aus-
schüttet. Oftmals ist Anlegern vor al-
lem aber die Aussicht auf Kursgewin-
ne, also die Steigerung des Kurswer-
tes der Aktie wichtig. Der Kurs von 
börsennotierten Aktien entsteht aus 
dem Zusammenspiel von Angebot 
und Nachfrage an der Börse. Laufen 
die Geschäfte gut, steigt meist die 
Nachfrage nach Aktien dieses Unter-
nehmens und damit auch ihr Kurs.

Gut  

zu wissen

Unterschiedliche Auswahlprozesse
Fondsmanager können bei der Suche nach ge-

eigneten Aktien unterschiedlich vorgehen. Im 

Fondsprospekt ist dieser Auswahlprozess oft 

festgehalten. Sie können „von unten nach 

oben“ vorgehen und sich in erster Linie auf die 

Auswahl chancenreicher Einzeltitel konzen-

trieren. Dieser Auswahlprozess wird Bottom-

up-Ansatz genannt. Der Fondsmanager analy-

siert die Gewinnaussichten eines Unterneh-

mens zunächst unabhängig vom gesamtwirt-

schaftlichen Umfeld. Erst danach betrachtet er 

die volkswirtschaftlichen Rahmendaten der 

Länder und Branchen, aus denen die interes-

santen Aktien stammen. 

Ein Fondsmanager, der den Top-down-An-

satz verfolgt, geht umgekehrt vor, nämlich 

„von oben nach unten“. Bei einem weltweit an-

legenden Fonds würde er zum Beispiel erst die 

Regionen (etwa Nordamerika, Europa, Asien) 

auswählen, die er als besonders aussichtsreich 

ansieht. Danach würde er diejenigen Länder 

suchen, die innerhalb dieser Regionen auf-

grund der wirtschaftlichen Perspektiven am 

aussichtsreichsten erscheinen. Erst im letzten 

Schritt würde er dann die einzelnen Aktien 

aussuchen, in die der 

Fonds investiert. (Siehe 

auch die I Grafik „Top-

down und Bottom-up“). 

Verschiedene Anlagestile
Je nachdem, welche Kriterien ein Fondsmana-

ger für seine Anlageentscheidung anlegt, un-

terscheidet man bei Fonds grundsätzlich zwei 

Siehe dazu auch die Gra-
fik „Top-down und Bot-
tom-up“ auf S. 104.
Anlagestile: den Value- und den Growth-An-

satz. 

Beim Value-Ansatz investiert der Fondsma-

nager in Aktien, deren aktueller Börsenkurs 

deutlich niedriger ist als der Preis, der nach 

seiner Bewertung angemessen wäre. Sie sind 

also aus seiner Sicht sehr preiswert. Die tat-

sächlichen Erträge und Ertragsaussichten der 

Unternehmen stehen im Vordergrund. Als Be-

wertungskriterien kommen dabei verschiede-
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Kauf 

Top-down

Anleger hat noch keine bestimmte Aktie im Blick

Anleger hat schon eine Aktie im Auge

Allgemeine wirtschaftliche Lage
Konjunktur, Länder, Branchen

Kauf

Unternehmensanalyse
Bilanz, Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Kennzahlen, Analystenurteile

Bottom-up
e Kennzahlen zur Beurteilung von Aktien zur 

nwendung. So zum Beispiel das Kurs-Ge-

inn-Verhältnis (KGV), bei dem der Kurs der 

ktie in Relation zum erzielten oder erwarte-

en Gewinn gesetzt wird. Oder das Kurs-Buch-

ert-Verhältnis (KBV), bei dem der Kurs der 

ktie ins Verhältnis zum bilanziell ausgewiese-

en Buchwert gestellt wird. Eine weitere wich-

ige Kennzahl für Value-Investoren ist die Divi-

endenrendite. Oft geht der Value-Ansatz mit 

em Bottom-up-Ansatz einher. 

Beim Growth-Ansatz wählt der Fondsmana-

er Aktien von Unternehmen aus, die in der 

ukunft ein schnelleres Wachstum erwarten 

assen als andere vergleichbare Unternehmen. 

ewertungskriterien sind hier vor allem Um-

atz- und Gewinnwachstum. Growth-Fonds in-

estieren daher häufig in Wachstumsbran-

hen wie Internet, Biotechnologie oder Infor-

ationstechnik.
tiftung Warentest  | Wie Fonds ihr Geld anlege
Im Allgemeinen gilt der Value-Ansatz 

ls die konservativere Anlagestrategie. Ein 

rowth-Manager würde auch eine für den Va-

ue-Manager schon zu teure Aktie kaufen, 

enn er der Meinung ist, dass sie weiterhin 

urssteigerungspotenzial hat. Fonds mit ei-

em Value-Ansatz eignen sich eher für vor-

ichtigere Anleger, da sich diese in konjunktu-

ellen Schwächephasen häufig besser halten 

ls die spekulativer anlegenden Growth-Fonds. 

rowth-Fonds erzielen dafür in Aufschwung- 

nd Boomphasen oft bessere Ergebnisse als 

alue-Fonds. 

Von einem Blend- oder Core-Ansatz spricht 

an, wenn das Fondsmanagement flexibel so-

ohl den Value- als auch den Growth-Ansatz 

erfolgt. Das Fondsmanagement versucht, die 

örsentrends und die wirtschaftliche Entwick-

ung vorauszusehen und je nach Marktlage 

her Value- oder Growth-betont anzulegen.
Top-down und Bottom-up

Je nachdem, ob Anleger schon bestimmte Aktien im Auge haben oder nicht, können sie bei 
der  Fundamentalanalyse „von oben nach unten“ oder „von unten nach oben“ vorgehen, 
um attraktive  Papiere zu finden.
n
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Anlagestrategien vergleichen

Im Produktfinder Fonds der Stiftung 
Warentest (www.test.de/fonds) finden 
Anleger zu allen Fonds Produktbe-
schreibungen und Bewertungen. Nach 
der Auswahl eines Fonds finden Sie un-
ter dem Unterpunkt „Strategie“ eine 
Strategiebeschreibung des Fonds. Hie-
raus können Sie ersehen, in welchen 
Anlageklassen, Ländern oder Branchen 
der Fonds investiert und welchen Anla-
gestil er verfolgt. Sie können die Fonds 
dort auch leicht miteinander verglei-
chen.

Aktienfonds Welt
Weltweit anlegende Aktienfonds suchen auf 

der ganzen Welt Unternehmen, in deren Ak-

tien sie erfolgversprechend investieren kön-

nen. In der Regel konzentrieren sie sich dabei 

auf die Industrienationen, etwa die USA, 

Deutschland und andere westeuropäische 

Staaten und Japan. Schwellenländer sind oft 

entweder gar nicht oder nur zu einem kleinen 

Teil berücksichtigt. Die Anlagen solcher Fonds 

sind so in der Regel über viele Länder, Währun-

gen und Branchen verteilt. 

Für Einsteiger in die Fondsanlage oder An-

leger, die nur geringe Sparbeträge zur Verfü-

gung haben, bieten sich weltweit anlegende 

Fonds daher als Basisinvestment an. Dabei 

sollten sie aber immer überlegen, ob nicht pas-

siv gemanagte Aktien-ETF die erfolgverspre-

chendere und bequemere Anlageform sind. 
Aber auch erfahrenere Anleger können hier 

gute Anlagemöglichkeiten finden. Denn bei 

diesen Fonds gibt es sehr marktnahe Fonds 

und solche, die marktunabhängig anlegen.
AKTIENFONDS 
WELT

Geeignet für fast alle Anleger, 
die ihre Renditechancen steigern 
wollen, als Basisanlage. Je mehr 
Risiko sie eingehen können, desto 
höher kann der Anteil an Aktien-
fonds Welt sein. 

PRO 
Aktienfonds Welt sind grundsätz-
lich sicherer als weniger breit ge-
streute Aktienfonds. Die breite 
Streuung des Anlagekapitals über 
viele Märkte senkt das Risiko.

CONTRA 
Nur wenige internationale Aktien-
fonds schneiden längerfristig bes-
ser ab als vergleichbare ETF. Welt-
weit anlegende ETF sind eine be-
quemere und kostengünstigere Al-
ternative. 

http://www.test.de/fonds


FondsStiftung Warentest  |
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A
m

nlageideen 
it Fonds
Je nach Ihren persönlichen Präferenzen, Anlagezielen 

und dem gewünschtem Aufwand können Sie mit Fonds 

und ETF verschiedene Anlagestrategien verfolgen. Diese 

müssen nicht „schwarz oder weiß“ sein, also entweder 

ausschließlich mit ETF oder mit gemanagten Fonds um-

gesetzt werden. Sie  können auch  beide Anlageprodukte 

kombinieren. 
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infache Anlageideen mit ETF
equeme Anleger können mit ETF (Indexfonds) einfache, aber lang -

ristig erfolgversprechende Anlageideen umsetzen. 
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enn Sie sich entschieden haben, ein Depot 

it Fonds auf- oder auszubauen, müssen Sie 

ich zunächst über Ihre I Risikotragfähigkeit 

nd Risikobereitschaft 

lar sein. Die Risikotrag-

ähigkeit wird insbe-

ondere von Ihrem An-

agehorizont bestimmt. Ergibt sich danach, 

ass Sie längerfristig anlegen und mit Kurs-

chwankungen leben können, können Sie Ih-

em Depot einen größeren Anteil an Aktienan-

agen beimischen. Wie hoch die Quote im Ein-

elnen sein darf, hängt von Ihrer subjektiven 

isikobereitschaft und von Ihren sonstigen 

eldanlagen ab. Ist Ihre Risikotragfähigkeit ge-

inger oder wollen Sie eher mittel- bis langfris-

ig überwiegend sicher, also mit wenigen Kurs-

chwankungen anlegen, sollte Ihr Depot über-

iegend aus festverzinslichen Anlagen beste-

en. Das können zum Beispiel Rentenfonds 

ein, die in Anleihen investieren, die in Euro 

otiert sind. Natürlich können Sie statt Ren-

enfonds auch Festgeldanlagen als sicheren 

nlagebaustein heranziehen. Dafür eignet 

ich dann besonders die I Treppenstrategie, 

ei der Sie Festgelder mit unterschiedlichen 

aufzeiten kaufen.

Sind Sie sich über die für Sie passende Ge-

ichtung der Anlageklassen Aktienanlagen 

Siehe dazu den Abschnitt 
„Welche Anlagen für 
welchen Anlegertyp?“,  
S. 28.
tiftung Warentest  | Anlageideen mit Fonds
nd Festverzinsliche im Klaren, können Sie im 

ächsten Schritt überlegen, wie Sie diese mit 

onds umsetzen können. 

uf marktbreite Aktien-ETF setzen
nleger, die vor allem eine bequeme und kos-

engünstige Geldanlage suchen oder die noch 

ie mit Fonds zu tun hatten, können einfach 

uf marktbreite ETF setzen. Möchten Sie mög-

ichst bequem nur im Aktienbereich investie-

en, sollten Sie in einen ETF investieren, der 

en globalen oder europäischen Aktienmarkt 

bdeckt, indem er entsprechende Indizes 

achbildet. Mit einem ETF auf den MSCI World 

etzen Sie auf die Wertentwicklung von über 

 600 international bedeutenden Unterneh-

en. Die ganze Welt umfasst der MSCI World 

ber trotz seines Namens nicht, sondern nur 

ie sogenannten entwickelten Märkte, also vor 

llem USA, Westeuropa und Japan. Wollen Sie 

uch Schwellenländer abdecken, eignet sich 

in ETF auf den MSCI AC (All Country) World 

ndex. Alternativ können Sie dem MSCI World 

TF auch einen ETF auf den MSCI Emerging 

arkets beimischen. Anleger, die lieber nur im 

uropäischen Raum anlegen wollen, können 

ies mit einem ETF auf den MSCI Europe oder 

en Stoxx Europe 600 tun. 
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1 2 3    4 5 6 7 8 9 10 

Neue Festzinsanlage

Neue Festzinsanlage

Neue Festzinsanlage

Neue Festzinsanlage

Neue FestzinsanlageFestzinsanlage 1

Festzinsanlage 2

Festzinsanlage 3

Festzinsanlage 4

Festzinsanlage 5

(Rest-)Laufzeit in Jahren
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Bequem und günstig anlegen mit 
 Pantoffel-Portfolios
Was Anleger immer beachten sollten, ist, dass 

die Aufteilung von Aktien- und Zinsanlagen ei-

nen größeren Einfluss auf den Verlauf der 

Geldanlage hat als die Auswahl einzelner Pro-

dukte wie ein konkreter Fonds. Für bequeme 

Anleger hat Finanztest daher die Pantoffel-

Portfolio-Strategie entwickelt, die so einfach 

ist wie Schuhe kaufen.
‘‘ Jedes Pantoffel-Portfolio 
besteht aus einem sicheren 
und einem chancenreichen 
Teil.
Jedes Pantoffel-Portfolio besteht aus einem 

sicheren und einem chancenreichen Teil. Für 

den sicheren Teil können Anleger auf Renten-

fonds Euro zurückgreifen, für den chancenrei-

chen Teil stehen mehrere Aktien- und ein Roh-

stofffonds zur Auswahl. Daraus ergeben sich 

acht verschiedene Depotmöglichkeiten. Anle-

ger können jeden der acht Pantoffeln in siche-

rer, ausgewogener oder riskanter Form kaufen 

– ähnlich wie es Schuhe für schmale oder brei-

te Füße gibt. In den ausgewogenen Pantoffel-

Portfolios liegen je zur Hälfte Aktienfonds und 

Rentenfonds Euro, die riskanten Pantoffel-

Portfolios bestehen zu drei Vierteln, die siche-

ren zu einem Viertel aus Aktienfonds. 

Diese Anlagestrategie ist sehr komfortabel. 

Sie können sie einfach mit ETF umsetzen. Ein 

ETF für den sicheren Teil ist in allen Pantoffel-
ie Treppenstrategie

o könnte eine Treppenstrategie mit Laufzeiten bis fünf Jahre aussehen: Sie investieren in 
ünf  Anleihen (oder Festgeld) mit einer Laufzeit von einem bis fünf Jahren. Immer wenn eine 
nlage ausläuft, kaufen Sie eine neue mit fünfjähriger Laufzeit.
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