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Die Unternehmen publizieren in den kommenden
Wochen einzelne Geschäftszahlen zum ersten
Quartal 2012. Dann wird auch klarer, wohin die
Reise am Aktienmarkt geht.
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Devis en, Ed elmetalle , Ö l

In Fr. Ak tuell letzt e E nde
Woche 20 11

1 Dollar 0. 920 1 0.90 21 0. 93 93
1 Euro 1.2018 1.203 5 1.2174
1 Pfund 1.4561 1.4446 1.45 94
Gold (F r. /kg) 4823 7 48461 47230
Heizöl (F r. /100 Lit er) 108 .8 0 110.30 105.50

Hypothek ar zins en

CS UB S Z KB Ra i�. M igros

Va riabel 2.85 - 2 .50 2.63 2.25
Fest 3 J ahr e 1.25 1.49 1.39 1.35 1.28
Fest 5 J ahr e 1.50 1.72 1.68 1.65 1.51
Fest 8 J ahr e 2 .0 0 2 .16 - 2.15 1.94
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G
eduld bringt be-
kanntlich Ro sen.
Das gilt manchmal
selbst am Kapit al-
mar kt. Denn obwohl
es den Zür cher
Rück vers icher er

Co nverium schon lange nicht mehr
gibt – jedenfalls nicht mehr als eigen-
ständig es, an der Börs e kotiert es
Un ternehmen –, erhalten ehemalig e
Co nverium- Aktionär e nun noch Geld

zurück erstattet. Das dür ften in der
Schweiz nicht wenige sein, war C on-
verium, früher Zurich Re genannt,
doch von der Zurich- Ve rs icherung
als Spin-o � Ende 2001 an die Börs e
gebracht worden.

Mit dem diese Wo che in divers en
europäischen Zeitung en verö�entlich-
ten Aufruf , eventuelle Ansprüche bis
zum 11. A pril 2013anzumelden, haben
die ehemalig en Co nverium- Anleg er
kaum mehr gerechnet. Insg esamt steht
ein Bru ttobetrag von 58,4 M io. $ zur
Ve rf ügung. Davon flies sen aller dings
11,7 Mio . $ ab für die Anwält e, die sich
die Rück erstattung von der heutigen
Eignerin Scor und der ursprünglichen
Eig entümerin ZFS erstrit ten haben.

Wi e viel Geld pro A ktie zurück-
erstattet wir d, ist offen: Je mehr Anle-
ger s ich melden, desto weniger wir d
pro K opf ausbez ahlt werden. Ansprü-
che anmelden dür fen all jene In ves-
toren, die zwischen dem 7. Januar
2002 und dem 2. September 2004

an einer Börs e ausserhalb der US A
Co nverium- Aktien kauften. Ent-
scheidend dafür , ob ein Anspruch
besteht, ist einzig und allein der Zeit-
punkt des Aktienk aufs. Ke ine Be -
deutung haben Halt edauer oder Ve r-
kaufspr eis. We r s einen Anspruch an-
melden will, kann dies via Homepage
www . converiumset tlements.c om tun.

Der Grund für die Rück erstattung
datiert in der Zeit des Börs enganges
von C onverium und in den Mo naten
danach: Damals sollen die Ve rant-
wortlichen der ZFS und von C onve-
rium zu wenig Rückst ellung en für das
US-Geschäf t gemacht haben und da-
mit die Anleg er irr egeführt haben.
Diese angeblichen Falschaus sagen und
das Fehlen von A ngaben hätten dazu
geführt, dass I nvestoren im besagten
Zeitr aum zu hohe Pr eise für die Co n-
verium- Ti tel bezahlt hätten, lautet die
Ar gumentation. Eine eigens für die
Dur chsetzung einer Entschädig ung
gegründete Stif tung kämp fte fast zehn

Jahre lang für einen Ve rgleich. Ein
Amst erdamer Gerichtsho f hat im Ja-
nuar 2012die daraus entst andenen
Ve rgleichs verträg e nun für verbind-
lich erklärt. Schweizer Anleg er sollt en
ihr e Ansprüche darum jetzt anmelden.

Für Anleg er von ander en Fi rmen
könnte das Be ispiel Co nverium ein
Wi nk sein, dass s ich Wa rten lohnen
kann. So zum Be ispiel für die Petro-
plus-Anleg er, die diese Wo che von
ihr en Bank en aufgefordert worden
sind, die Ti tel bis zum 10. M ai zu ver-
kaufen. Der Ve rgleich zwischen Co n-
verium und Petroplus hinkt zwar,
denn Letzt ere ist konkur sit und wir d
dekotiert. We r aber jetzt die Aktien
zum Pr eis von wenigen Rappen ver-
kauft, erleidet einen To talve rl ust –
und zahlt dafür noch Ve rk aufsspesen.
We r d ie Aktie im Portefeuille beläs st,
Dek otierung hin oder her, hat zumin-
dest die minime Chanc e, eines Ta ges
eine positi ve Ü berr aschung in Form
einer Ko nkur sdividende zu sehen.

Böse Überraschungenbei
Fondsversicherungen
Lebensversicherungen, die in Fonds investieren, habeneinen Haken: Br icht die Börse
ein, erleiden Anleger überproportionale Verluste. Von Charlotte Jacquemart
Es ist der Inbeg rif f einer bösen Über-
raschung: Ein Anleg er zahlte vor 10
Jahren 100 000 Fr . in eine Fondsvers i-
cherung. Zurück kommen 74 000 Fr . –
das sind 26% weniger. B ei Abschlus s
der Polic e hatte der Ve rs icher er dem
Ku nden eine Kapit alaus zahlung von
über 139 000 Fr . prognostiziert. Wi e ist
ein derart happiger Ve rl ust möglich,
zumal der entspr echende Fonds über
die 10 Jahre nur 3,9% verl oren hat?

Be i Fondspolic en wir d das Geld der
Anleg er in Fondsanteile investiert.
Handelt es sich um eine Einmaleinlag e,
geschieht dies auf einen Schlag. Ist der
Börs enverl auf nach dem Zeitpunkt der
Einz ahlung negativ, sinkt der We rt der
Polic e logischerw eise. Im Be ispiel um
3,9% – wie kann da ein Ve rl ust von 26%
zust ande kommen?

Des Rätsels Lösung liegt im Risik o-
teil: We r e ine Lebensvers icherung ab-
schlies st, erhält vom Versicher er Ga-
rantien für den Fall, dass er vor Ab lauf
der Polic e stirbt. In obigem Fall lag das
für den To desfall garantiert e K apital
bei 139 000 Fr . E ine solche Absiche-
rung kann sinn voll sein, wenn Kinder
oder Partner abgesichert werden müs-
sen. Diese Gar antie kostet aber. B ei
Fondspolic en wir d die dafür nötige
Risik o-P rämie jähr lich dem Fondsver-
mögen des Ve rs ichert en entnommen:
Es werden Fondsanteile verk auft, um
die Risik okosten zu deck en.

Per�der Mechanismus
Solang e die Börs e steigt, ist alles in
Butter. Si nkt die Börs e aber, schrump ft
auch das Fondsvermögen des Ve rs i-
chert en – mit zweier lei negativen Fol-
gen. Für die Ve rs icherung sgesellschaf t
bedeutet es: Je tief er der We rt der
Fondspolic e des Ku nden, desto höher
das Risik o, eine � xiert e Summe im To -
desfall garantier en zu müssen. Je höher
das Risik o, das die Ve rs icherung tragen
muss, desto höher die Risik oprämie ,
die den Ku nden in Re chnung gestellt
wir d. Die jähr lichen Ko sten für die Ri-
sik oabsicherung hängen damit vom
Fondswert der Polic e ab und steigen, je
tief er der Fondswert liegt. Gleichz eitig
müssen für die steigenden Ko sten
mehr Fondsanteile verk auft werden, da
diese ja weniger wert sind.

Dieser Me chanismus sei den meis-
ten K unden nicht bekannt, weiss M ar-
tin Lor enzon, Ombudsmann der Pr i-
vatversicher er. E r i st regelmäs sig mit
solchen Fällen konfr ontiert. «Wi r s e-
hen immer wieder Ve rträg e, bei denen
nicht auf den Me chanismus für die De-
ckung der Risik oprämien hingewiesen
wir d.» Sein Fazit: «We r den Me chanis-

mus nicht kennt, kennt das Pr odukt
nicht wir klich und kann damit das
Risik o nicht richtig einschätz en.» Lo-
renzon hat in den letzt en 2 Jahren
einig e M ale erfolgre ich bei Ve rs iche-
rungen zugunsten der Ve rs ichert en in-
terv eniert. « Ni cht alle Gesellschaf ten
teilen jedoch die Me inung, dass sie
über die fondswertabhängigen Risik o-
prämien hätten informier en müssen. »

Au ch der Bank enombudsmann
Hanspet er Häni warnt vor der gefähr li-
chen Char akteristik von E inmaleinla-
gen in Fondspolic en. Geschehe die ein-
malig e E inlage zu einem schlecht en
Zeitpunkt, das heis st, unmit telbar vor
einem Börs ensturz, bestehe kaum
mehr eine Chanc e, die Ve rl uste je wie-
der aufzuholen.

Da uns die letzt en 12 Jahre dre i B ör-
sencr ashs beschert haben, scheinen
Ent täuschung en von Fondspolic en-In-
habern auch in Zukunf t garantiert.
« Der Me chanismus zur Deckung der
Risik oprämien führt dazu, dass ein ex-
trem negativer He bel entst ehen kann» ,
sagt Häni. Dieser negative H ebel kann
höchst ens mit einer stark boomenden
Börs e wettgemacht werden: Im obigen

Be ispiel, das aus Hänis Allt ag stammt,
hätten die verbliebenen Fondsanteile
um 22% steigen müssen, um nur schon
das Anf angskapital von 100 000 Fr .
wieder zu err eichen. Um das prognos-
tiziert e Ziel von 146 000 Fr . zu err ei-
chen, hätte es eine We rtst eigerung von
85% gebraucht. Häni kritisiert: «Wäh-
rend Polic en-Ve rk äufer allenf alls vor
der möglichen negativen Börs enent-
wicklung warnen, bleibt das Pr oblem
der Risik oprämien oft unbeacht et.»

Hände weg von Einmaleinlagen
Der unabhängig e Berner Fi nanzber ater
Mar kus Glauser emp�ehlt, einen gros-
sen Bogen um Fondspolic en zu ma-
chen. Zwar hat G lauser Ve rs tändnis für
die Zw ickmühle , in der sich die Le-
bensvers icher er bef inden: Die anhal-
tend tief en Zinsen haben dazu geführt,
dass s ie mit klas sischen Lebensvers i-
cherung en kaum mehr Geld verd ienen.
Einer der Au swege besteht für die Ge-
sellschaf ten in Fondspolic en, bei denen
die Ku nden das Risik o des Kapit al-
mar ktes selber tragen. « Ende der neun-
ziger Jahre begannen die Fondspolic en
erstmals zu boomen» , weis s G lauser .

Vi ele dieser ersten Ve rträg e kommen
nun zur Au szahlung.

Ombudsmann Lor enzon bestätigt,
dass es vor allem die Fondspolic en der
ersten Gener ation sind, die den Ve rs i-
chert en so happige Verlust e bescher en.
« Die Pr odukt e sind in den letzt en Jah-
ren besser geworden» , attestiert
Lor enzon der Br anche. Seit 2007 wer-
den Fondspolic en oft mit einem Kapi-
talschu tz (Mindest garantie bei Ab lauf
der Polic e) angeboten. Dieser Schu tz
liegt zwar unter dem einbez ahlten An-
fangskapital und ist selbstr edend nicht
gratis. Er verh indert aber die riesig en
Ve rl uste, die auf älteren Polic en anfal-
len können. AW D S chweiz beispiels-
weise bietet keine Pr odukt e mehr an,
deren Risik oprämien lauf end dem
Fondsguthaben entnommen werden.

We r s ich für eine Fondspolic e inter-
essiert, fährt besser mit periodischen
Einz ahlungen denn mit Einmalein-
lagen. Be i i hnen wir d jähr lich Geld
einbez ahlt, analog zu einem Fonds-
sparp lan. Damit werden die Einst ands-
preise geglättet. Man investiert nie den
ganzen Sparbatzen auf einmal im
dümmst en Moment.

Lebens vers icherung en sind bei Risik ospor tlern belieb t.


