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Vermögensschutz in Rezessionen

Fonds bezeichneten Produkten findet sich in Zeiten der fun-
damentalen Überbewertung ein Sammelsurium von Aktien,
die weit davon entfernt sind, die Value-Kriterien Benjamin
Grahams zu erfüllen. Wie könnte es auch anders sein, wenn
es fast keine unterbewerteten Aktien mehr gibt. 

Diese Beobachtung gilt auch für das Portfolio Warren Buf-
fetts, des wohl bekanntesten Value-Investors. Allerdings hält
Buffett derzeit einen Cash-Anteil von fast 60 Prozent. Diese
für ihn sehr hohe Liquidität begründet er ausdrücklich damit,
dass es keine Aktien gebe, die attraktiv bewertet sind.

Im Unterschied dazu sind ETFs stets voll investiert. Und die
durchschnittliche Cash-Quote aller US-Aktienfonds beträgt
nur 3,1%. Im historischen Vergleich ist das ein extrem nied-
riger Wert. Aber es reicht in einer Baisse wahrscheinlich aus,
um etwas besser abzuschneiden als die Benchmark, an der
das Fondsmanagement gemessen wird. 

Anhand der Kennzahlen der Fundamentalanalyse sind Value-
Aktien im Moment zwar teuer. Im Vergleich zu sogenannten
„Growth“-Aktien sind sie jedoch sehr günstig bewertet. An-
ders ausgedrückt sind Growth-Aktien noch viel stärker über-
bewertet als Value-Aktien. Das deutet darauf hin, dass
Value-Aktien in der nächsten Baisse deutlich weniger fallen
werden als Growth-Aktien. In diesem Punkt gleicht die ak-
tuelle Lage der des Jahres 2000. Sie sollten sich also auf
Value-Aktien beschränken, wenn Sie unbedingt Aktien hal-
ten möchten. 

sich das ändert, werden wir unabhängig von der fundamen-
talen Bewertung zumindest in kleinerem Umfang Aktien-
käufe empfehlen. In großem Stil werden wir aber erst wieder
zum Einstieg raten, wenn sowohl die Bewertung als auch die
Markttechnik grünes Licht geben.

Von Mischfonds raten wir ab
Wenn Sie aus welchen Gründen auch immer stets einen ge-
wissen Aktienanteil haben möchten, dann sollten Sie aus-
schließlich auf Qualitätsaktien setzen. Darunter verstehen wir
Unternehmen, die einen geringen Verschuldungsgrad auf-
weisen und ein Geschäft betreiben, das auch in schlechten
Zeiten nicht allzu sehr leidet. 

Es gibt natürlich auch Investmentfonds, die sich als konser-
vativ bezeichnen oder als konservativ eingestuft werden. Dar-
unter befinden sich vor allem Mischfonds, die sowohl Aktien
als auch Anleihen kaufen. Nach allem, was wir über Anleihen
geschrieben haben, müssen wir Ihnen von diesen Produkten
natürlich abraten. Gerade am Anleihenmarkt rechnen wir in
der nächsten Krise mit großen Problemen und unangeneh-
men Überraschungen. Das wird auch Fonds betreffen, da
deren Manager auf der Suche nach Rendite dazu verleitet
wurden, zu hohe Risiken einzugehen.

Value-Fonds in Zeiten der Überbewertung
Die Portfolios einiger Aktienfonds, die als konservativ gelten,
haben wir uns ebenfalls angesehen. In diesen oft als Value-
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Stand früher eher die Diversifikation hinsichtlich der Anla-
geklassen im Fokus, gewinnt die geographische Streuung
von Vermögen zunehmend an Bedeutung. Hier erscheint
Liechtenstein als Finanzplatz sehr interessant. Das Land ist
Teil des Europäischen Wirtschaftsraums (EWR), aber kein
Mitglied der EU und somit frei von Bankenhaftungsrisiken
im Rahmen des ESM-Vertrags. Es besteht eine Zoll- und
Währungsunion mit dem Nachbarland Schweiz. Währung
ist der Schweizer Franken. 

Während der Finanzkrise der Jahres 2008/09 musste keine
Bank gerettet werden. Mit einer Kernkapitalquote von
durchschnittlich über 21% und der Fokussierung auf Private
Banking statt auf risikoreiche Sparten wie das Investment
Banking steht der Bankensektor weiterhin für Stabilität. 

Das Land hat einiges zu bieten
Liechtenstein hat keine Staatsschulden und erhält von Stan-
dard & Poor‘s seit Jahren ein AAA-Rating. Das Land hat
sich dem Internationalen Informationsaustausch (AIA)
angeschlossen. Es gibt diverse Doppelbesteuerungs- und
Steuerinformationsabkommen. Im Rahmen seiner interna-

tional anerkannten Finanzmarktregulierung werden die EU-
Rahmenbedingungen und Standards zur Bekämpfung von
Geldwäsche und Terrorismusfinanzierung konsequent
umgesetzt. Politische Kontinuität, eine stabile Rechts- und
Wirtschaftsordnung, ein liberales Gesellschaftsrecht sowie
eine liberale Wirtschaftspolitik sind weitere Standortvor-
teile. 

Das gilt auch für die mit rund 24% niedrige Staatsquote.
Sie zeigt die Zurückhaltung der Regierung bei Eingriffen
in die Wirtschaft. Schließlich sorgen kurze Entscheidungs-
und Verwaltungswege für die nötige Flexibilität, um sich
unter Beibehaltung altbewährter Traditionen zeitgemäß, in-
novativ und zukunftsfähig auszurichten. 

Gestaltungsoptionen für Ihr Vermögen 
Nicht nur aus diesen Gründen sollten Sie bei der Frage nach
dem passenden Investmentansatz und dem Standort Liech-
tensteiner Versicherungslösungen in Ihre Überlegungen ein-
beziehen. Denn hier bestehen unter Berücksichtigung der
individuellen Situation zahlreiche Gestaltungsmöglich-
keiten. Beispielsweise können Sie unter anderem:
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l Wertpapiererträge langfristig abgeltungsteuerfrei verein-
nahmen,

l als Unternehmer Privatvermögen so gestalten, dass Gläu-
bigerzugriffe ausgeschlossen werden,

l Vermögen ohne Schenkungsteuer über die Freibeträge
hinaus übertragen,

l Vermögen übertragen, aber verhindern, dass es für Kon-
sumzwecke ausgegeben wird,

l auch nach Ihrem Tod Auszahlungen an Ihre Erben erst zu
festgelegten Terminen erlauben,

l gemeinnützige Projekte unterstützen, ohne eine Stiftung
zu gründen,

l vererben oder verschenken, ohne dass bestimmte Perso-
nen davon Kenntnis erhalten.

Ihr Geld ist als Sondervermögen sicher
Ein Vertrag aus Liechtenstein ist rechtlich und steuerlich
identisch mit einem deutschen Vertrag. Das heißt, die
Gestaltung entspricht dem deutschen Versicherungs-
vertragsrecht, unterliegt jedoch dem liechtensteinischen
Versicherungsaufsichtsgesetz. Klare Vorgaben für die Aus-
gestaltung solcher Verträge aus steuerlicher Sicht gibt das
Schreiben des Bundesfinanzministeriums (BMF-Schreiben)
vom 1. Oktober 2009. 

Je nach Gesellschaft und Tarif bieten bestimmte Produkte ein
sehr breites Fondsspektrum, aus dem der Anleger je nach per-
sönlicher Vorliebe und Risikoprofil sein Portfolio zusam-
menstellen kann. Beispielsweise könnten Sie hier Fonds
auswählen mit einem physischen Edelmetallanteil von bis zu
95%. Oder verschiedene Vermögensverwaltungsstrategien.
Für den Fall eines Konkurses der Versicherungsgesellschaft

regelt das Liechtensteinische Versicherungsaufsichtsgesetz,
dass der Deckungsstock eine Sondermasse darstellt. Die
von Ihnen eingezahlten Gelder und deren Erträge gehören
also ohne Wenn und Aber Ihnen. Das ist im Fall der Fälle
ein ganz entscheidender Vorteil gegenüber deutschen Ver-
sicherungsverträgen. Denn hier sind auch Anlagen in Fonds
kein Sondervermögen, sondern Sicherungsvermögen der
Gesellschaft.

Die Gestaltung kann sehr attraktiv sein 
Im Vergleich zu einem Bank-Depot ist ein Liechtensteiner
Versicherungsvertrag aufwändiger und folglich auch teurer.
Die Gestaltungsmöglichkeiten und steuerlichen Vorteile
übertreffen die höheren Kosten in der Regel aber bei wei-
tem. Das Produkt kann ab einem Investitionsbetrag von
rund 100.000 € vollumfänglich in Anspruch genommen
werden. 

Gerade im Hinblick auf eine langfristige Planung kann ein
solcher Lebensversicherungsvertrag im Vergleich zu einem
Bank-Depot einen erheblichen Mehrwert bringen. Beispiels-
weise sind Versicherungen in der Regel nicht von der Abgel-
tungsteuer betroffen („Steuerstundung“), solange kein Kapital
aus dem Vertrag entnommen wird. Auch sind Kapitalauszah-
lungen nach dem 62. Lebensjahr und einer Vertragslaufzeit
von mindestens 12 Jahren gewöhnlich steuerlich sehr attrak-
tiv. Eine Todesfallleistung bei Ableben der Versicherten Per-
son erfolgt einkommensteuerfrei.

Welche Gestaltung geeignet ist, sollte unter Berücksichti-
gung sämtlicher Aspekte des Einzelfalls ausgearbeitet
werden. Jeder Fall ist individuell und anders, und die Mög-
lichkeiten hinsichtlich der Ausgestaltung sind vielfältig.
Deshalb ist es ratsam, einen Steuerberater oder Anwalt zu
Rate zu ziehen.
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