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Viele Sparer haben eine Strategie, um Kapital fur
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das Alter aufzubauen. Doch es fehlt ein Plan fUr die
Auszahlphase. Die Trinity-Formel ermoglicht eine

Uppige monatliche Zusatzrente ohne Kapitalverzehr

ktien, ETFs, Sparpla-
ne - Millionen Deut-
sche bauen iiber Bor-
seninvestments Ver-
mogen fiirs Alter auf.
Die Reform der Ries-
ter-Rente soll das zu-
sdtzlich unterstiitzen, indem Vorsorge-
sparer staatliche Zuschiisse bekommen,
wenn sie regelmaf51g in Aktien oder
Fonds investieren. Uber einen Punkt
machen sich viele in der Ansparphase
aber nur wenig Gedanken: Was genau
wollen sie mit dem aufgebauten Vermo-
gen spéter eigentlich machen?

VON DANIEL ECKERT

Dabei ist die rechtzeitige Planung der
Auszahlphase mindestens genauso
wichtig wie die Strategie in der Zeit des
Ansparens. Denn manche wollen ihr Ka-
pital spdter im Ruhestand nach und
nach aufzehren, andere dagegen nur so
viel herausziehen, dass das Aufgebaute
im Kern erhalten bleibt, beispielsweise
fiir die Nachkommen. Und genau hier
greift eine Formel, die in den 1990er-
Jahren an der Trinity University im te-
xanischen San Antonio entwickelt wur-
de und daher ,Trinity-Formel“ genannt
wird. Sie zeigt, wie viel Geld jeder aus
seinem Portfolio ziehen kann, ohne
dass das Kapital aufgezehrt wird. Es
reicht damit theoretisch ewig.

Viele Finanzberater wissen aus der
Praxis, dass Menschen, die im Leben ein
kleines oder grofieres Vermdgen aufge-
baut haben, meist gar nicht daran den-
ken, alles zu Lebzeiten aufzubrauchen.
»Kapitalerhalt ist ein wichtiger psycho-
logischer Faktor*, sagt Silke Bettenhau-
sen, Finanzplanerin bei Isfinance im
hessischen Sontra. Sie kennt daher di-
verse Situationen, in denen die Trinity-
Formel zum Einsatz kommt. Oft ist dies
der Fall, wenn bereits eine Ubertragung
von Besitz stattgefunden hat. ,Bei
ererbtem Vermdgen soll mdoglichst die
Erbmasse erhalten bleiben, sagt sie.
Héufig formulieren auch schon die Erb-
lasser dieses Ziel: Das iibertragene Geld
soll die Hinterbliebenen mittels Ent-
nahmeplan versorgen, jedoch nicht auf-
gezehrt werden. Bei Stiftungsvermogen
ist dies ohnehin die Norm: Fiir Zuwen-
dungen diirfen hier nur laufende Ertri-
ge verwendet werden, das Grundvermo-
gen muss erhalten bleiben.

Auch Angehorige freier Berufe dufler-
ten hdufig Interesse an einem solchen
Vorgehen, sagt Bettenhausen. ,,Arzte er-
gdnzen bei mir oft einen Entnahmeplan
aus liquidem Wertpapiervermdgen, um
beispielsweise Renten aus Versorgungs-
werken monatlich aufzustocken.* Frei-
berufler betrachteten das Kapital hiufig

wie eine Schatztruhe, die nicht versil-
bert werden diirfe. Und schliefllich
kann die Trinity-Formel auch fiir Men-
schen relevant sein, die ein Sabbatical -
also eine Auszeit - machen.

Entwickelt wurde die Trinity-Formel
von den Professoren Philip L. Cooley,
Carl M. Hubbard und Daniel T. Walz in
ihrem 1998 veroffentlichten Aufsatz
»Retirement Savings: Choosing a With-
drawal Rate That Is Sustainable“, der in
der Finanzwelt breite Wellen schlug.
»Diese Studie ergab, dass eine jihrliche
Entnahme von maximal vier Prozent
das Risiko einer moglichen Pleite mini-
miert“, erkldrt Christina Loper, Vermo-
genspartnerin bei der Hovelrat Holding
in Hamburg. Die Rate von vier Prozent
ergibt sich daraus, dass dadurch die
neuen Ertrdge aus dem verbleibenden
Kapital im Laufe der Zeit grofler sind als
das, was entnommen wird. Erst bei
deutlich héheren Entnahmeraten wiir-
de der Depotwert je nach Zusammen-
setzung des Portfolios recht schnell ge-
gen null tendieren.

ELT AM SONNTAG hat das
fiir die vergangenen zehn
Jahre iiberpriift. Dabei wur-

de vorausgesetzt, dass das Vermogen in
den breit gestreuten Welt-Aktien-Index
MSCI World investiert war. Zum Start
im Herbst 2014 hitten einem 300.000
Euro schweren Wertpapier-Depot ge-
mif der Formel im ersten Monat 1000
Euro entnommen werden konnen. Dies

Depotche

So einfac

der Aktion ,,Das Wachstums-
puket fur lhr Vermégen" von
WELT AM SONNTAG und V-Bank
analysieren unabhdngige Ver-
mogensverwalter |hr Depot und
geben Ihnen Tipps zur Optimie-
rung. Die Ergebnisse werden kurz
schriftlich dokumentiert. Der
Check ist kostenlos. Sie gehen
durch Ihre Anmeldung keine
Verpflichtung ein.

Einzige Voraussetzung ist, dass
Sie Uber ein Vermdgen von min-
destens 25.000 Euro verfigen
oder einen solchen Betrag an-
legen wollen. Vertraulichkeit ist
gewdhrleistet.

Melden Sie sich unter der Tele-
fonnummer 0800 44 44 694 an
(kostenlos aus dem Festnetz,
Montag bis Sonntag von 6 bis 22

ergibt sich durch die Entnahme von
jahrlich vier Prozent aufgeteilt auf die
zwOlf Monate des Jahres. Nachdem je-
den Monat anteilig Wertpapiere ver-
kauft wurden, war das Portfolio Ende
des ersten Jahres, also im Herbst 2015,
trotz Entnahme sogar gewachsen und
lag bei gut 357.000 Euro. Das erklért
sich daraus, dass die verbliebenen An-
teile durch den Kurszuwachs mehr da-
zugewannen als Geld entzogen wurde,
denn in jenen zwolf Monaten legte der
MSCI-World-Index inklusive Dividen-
den fast 24 Prozent zu.

Parallel zum Zuwachs des Vermdgens
konnte monatlich immer mehr entnom-
men werden, schliefllich bleibt es ja bei
einer Entnahmerate von vier Prozent.
Auch die meisten anderen Jahre seit
2014 verliefen an den Borsen positiv, so-
dass der Portfoliowert trotz Entnahme
bis heute weiter zugelegt hitte. Die mo-
natlichen Auszahlungen schwankten
dabei zwischen rund 1000 Euro am An-
fang oder auch im Jahr 2016 und rund
2000 Euro zuletzt.

Zwar geht es an den Kapitalmérkten
tendenziell stets aufwirts, es gibt aber
natiirlich auch schlechte Zeiten. Und in
solchen Baisse-Phasen sieht es anders
aus. Einer der schlechtest mdglichen
Zehnjahreszeitrdume, die ein Sparer
hitte erleben konnen, wire die Zeit zwi-
schen Januar 1999 und Januar 2009 ge-
wesen. Am Anfang hitte er dem gleich-
falls 300.000 Euro schweren Portfolio
nach der Vier-Prozent-Regel zwar eben-

Uhr). Bitte das Kennwort WELT
AM SONNTAG angeben. Auch im
Internet kénnen Sie sich fur die
Uberprifung Ihres Wertpapierde-
pots anmelden: www.welt.de/
geld-check. Die Daten werden
verschlUsselt Ubertragen. Ruck-
meldungen erhalten Sie binnen
funf Werktagen. Mit |hrer
Anmeldung willigen Sie in die
Erhebung, Verarbeitung und
Nutzung lhrer Daten fur Zwecke
dieser Aktion ein.

Die V-Bank ist eine Bank, die
ausschlieBlich fUr unabhdngige
Vermogensverwalter und in-
stitutionelle Kunden tatig ist.

Sie betreibt weder ein eigenes
Privatkundengeschdaft, noch
bietet sie selbst Beratung oder
eigene Produkte an.
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falls 1000 Euro monatlich entnehmen
konnen, wegen der folgenden Baisse
wiren es 2003 aber nur noch 600 Euro
gewesen, und nach zehn Jahren - An-
fang 2009 - ebenfalls nur 600 Euro. Die
Vier-Prozent-Formel der Trinity-Pro-
fessoren ist also nicht perfekt in dem
Sinn, dass sie Kapitalschwund aus-
schliefit. Da die Aktienmadrkte aber lang-
fristig nach oben zeigen, funktioniert
sie dennoch in den meisten Fillen.
Doch wie viel muss ein Sparer an Ka-
pital aufbauen, um im Alter eine be-
stimmte Summe monatlich entnehmen
zu kdnnen? Da der entnommene Betrag
vier Prozent des Vermogens entspricht,
muss das Kapital folglich das 25-Fache
davon betragen. Wer also eine monatli-
che Rente von 1000 Euro anstrebt, soll-
te 300.000 Euro anvisieren - zwolfmal
1000 Euro macht 12.000 Euro, und dies
multipliziert mit 25 ergibt 300.000 Eu-
ro. Wer 2000 Euro pro Monat bendtigt,
braucht folglich schon 600.000 Euro.
Alle diese Betrachtungen sind allerdings
vor Steuern und Gebiihren. Wer netto
1000 Euro erhalten will, sollte daher mit
einem Portfolio von 375.000 Euro kal-
kulieren, wobei sich ein genauer Wert
schwer ermitteln ldsst, da die genaue
Hohe der Steuer davon abhingt, wie viel
vom Kapital aus Kursgewinnen besteht.

egen die Steuern gibt es keinen
G Schutz, gegen allzu stark

schwankende Auszahlungen da-
gegen hilft ein Mittel: Diversifizierung.
Werden dem Welt-Aktien-Portfolio
rechtzeitig Anleihen und Gold beige-
mischt, sinken zwar die Chancen auf
starke Kurssteigerungen, gleichzeitig
wird jedoch auch das Verlustrisiko abge-
puffert. Die beiden Anlageklassen eig-
nen sich deshalb so gut, weil sich Anlei-
hekurse héufig nach oben bewegen,
wenn die Borsenkurse sinken, Gold wie-
derum weist nur einen sehr geringen
Gleichlauf mit Aktien auf.

»Anleger sollten eine diversifizierte
und zugleich dynamische Strategie fah-
ren“, empfiehlt daher David Bienbeck,
Vorstand der Albrech & Cie. Vermo-
gensverwaltung in K6In. Zu Beginn soll-
ten Sparer nicht allzu konservativ agie-
ren und auf Aktien setzen, da sie sich
sonst der Rendite aus den Borsenpapie-
ren berauben. Dann aber sollte das
Portfolio mit Zinspapieren und Gold so
ausbalanciert werden, dass die FallhGhe
nicht allzu grof§ ist. Schliellich wiirde
ein allzu grofies Absacken die qua Vier-
Prozent-Regel erlaubte Entnahme nach
unten ziehen.

»Ein Vermogen, aus dem regelmiflige
Entnahmen erfolgen, sollte breit diver-
sifiziert und langfristig ausgerichtet
sein®, betont auch Corinne Metz, Ver-
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mogensverwalterin bei Ringelstein &
Partner in Essen. ,,Dazu gehoren Invest-
ments in verschiedene Anlageklassen
wie Aktien, Anleihen und Edelmetal-
len.“ Hovelrat-Expertin Loper wieder-
um rit zu einer Vermdgensstruktur aus
breit gestreuten ETFs oder Fondsantei-
len, die unterschiedliche Anlageklassen
abdecken. Dazu zihlen fiir sie neben Ak-
tien und Anleihen auch Immobilien so-

wie Rohstoffe.
l I rechnung von WELT AM
SONNTAG zeigt, hat ein Depot
aus Dax-Aktien in den vergangenen an-
derthalb Jahrzehnten eine jdhrliche
Rendite von acht Prozent beschert. Ein
Portfolio aus 70 Prozent Aktien, 25 Pro-
zent Bundes-Papieren, also festverzins-
lichen, und fiinf Prozent Gold, das je-
weils zu Beginn des Jahres auf die Ur-
sprungsgewichtung zuriickgesetzt wur-
de, warf dagegen zwar nur 6,5 Prozent
jahrlich ab, aber unter geringeren
Schwankungen. Fiir Vermdgensverwal-
terin Metz sind regelmiflige Anpassun-
gen des Portfolios aus diesem Grund
ein zentraler Aspekt des Risikomanage-
ments, das sowohl stabile Ertridge als
auch Vermogenswachstum zum Ziel
hat. Fiir einen Auszahlplan hat diese
Glittung im Zeitverlauf grofle Vorteile -
und zwar nicht nur mathematisch, son-
dern auch psychologisch.

Auf den Faktor Psychologie hebt
auch Vermogensverwalter Bienbeck ab,
wenn er vor emotionalen Uberreaktio-
nen warnt. ,Im Moment schlechter
Nachrichten wird die rationale Strate-
gie schnell {iber Bord geworfen.“ Frei
nach Borsen-Altmeister André Kostola-
ny gelte: Auch gute Strategien kénnen
Anleger minderer Qualitidt haben. Spa-
rer sollten daher vorab die eigene Risi-
kotragfihigkeit priifen und die Depot-
zusammensetzung anpassen. Hiufig
werde unterschitzt, wie belastend es
sei, wenn aus einem vorher theoretisch
bedachten Verlust ein reales Minus
werde. ,Volatilitit kann die Nerven
iiberstrapazieren, sodass es oft eine
Frage der Zeit ist, bis Anleger vom ge-
fassten Plan abweichen, und das wahr-
scheinlich zur Unzeit.“

Das lésst sich verhindern, wenn eine
gewisse Sicherheitsmarge eingeplant
wird. Daher empfiehlt es sich bei Aus-
zahlplinen, einige Prozent des Vermo-
gens in bar vorzuhalten. Diese Liquiditét
muss nicht unverzinst auf dem Verrech-
nungskonto liegen, sie kann zum Bei-
spiel auch in Geldmarktfonds investiert
sein. Doch in jedem Fall puffert sie das
Risiko ab und macht so das Dreigestirn
aus Vier-Prozent-Regel, Risikostreuung
und Liquiditét fiirs Alter perfekt.

nd was bringt das? Wie eine Be-
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VON FRANK STOCKER

[ sist wieder so weit: Die Klage
— {iber die Zeitumstellung wird
L— dieses Wochenende beherr-
schen, wie zweimal pro Jahr, seit
Jahrzehnten. All jene, deren Leben
angeblich wegen 60 Minuten aus
den Fugen gerdt, haben nun die
Moglichkeit, ihr Leid allen kundzu-
tun. Allerdings sollten sie sich dabei
bewusst sein, dass es eine Gruppe
von Menschen gibt, die davon noch
weit stdrker betroffen ist: die Wih-
rungshiiter.

Das jedenfalls glaubt Michael No-
wer, Okonom an der Business
School der Universitdt im briti-
schen Durham, herausgefunden zu
haben. Er hat dazu die Entwicklung
der Wahrungen von Léndern, die
die Zeit umstellen, mit jenen in Lin-
dern verglichen, die das nicht tun.
Im ersten Falle waren das Austra-
lien, Kanada, Didnemark, Neusee-
land, Norwegen, Schweden, die
Schweiz, Grofibritannien, die USA
sowie die Eurozone, im letzteren Ja-
pan und Siidafrika.

Nowers Datenanalyse ergab, dass
die Wihrungen ab dem Zeitpunkt, da
die Staaten auf die Sommerzeit um-
stellten, zur Schwiche neigten, und
diese Schwichephase in dem Mo-
ment endete, da sie wieder zur Win-
terzeit, also der vermeintlich ,richti-
gen“ Zeit zuriickkehrten. Weitge-
hend entziehen konnte sich dem le-
diglich der US-Dollar, was dem Oko-
nomen zufolge wohl daran liegt, dass
er die Leitwdhrung der Welt ist.

In jedem Fall sollte sich am Mon-
tag niemand wundern, wenn er in
Frankfurt aus dem Gebdude der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) einen
lauten Stofiseufzer der Erleichte-
rung vernimmt. Es ist EZB-Chefin
Christine Lagarde, die sich in den
kommenden fiinf Monaten weniger
Sorgen um den Wert des Euro ma-
chen muss, dank Winterzeit.

Bis zu 2400
Fonds erhalten
ncue Namen

Europdische Richtlinie
zwingt zu klaren Angaben

iele Investmentfonds miissen
\/ in den kommenden Monaten

umbenannt werden. Hinter-
grund ist eine neue Leitlinie der eu-
ropdischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehérde (ESMA), die die
Verwendung von Begriffen mit ei-
nem Bezug zum Thema Nachhaltig-
keit regelt. Dadurch soll das soge-
nannte Greenwashing verhindert
werden, dass sich Fonds also als
»griin“ ausgeben, obwohl sie es nicht
sind. Ab 21. November miissen neu
aufgelegte Fonds diese Vorgaben er-
fiillen, ab 21. Mai 2025 gelten die Re-
geln fiir alle derartige Produkte.

Konkret miissen sich in einem
Fonds, der Worter wie Umwelt (en-
vironment), Soziales (social), gute
Unternehmensfithrung (governan-
ce) oder andere nachhaltigkeitsbezo-
gene Begriffe verwendet, kiinftig
mindestens 8o Prozent der Vermd-
genswerte im Portfolio dem jeweili-
gen Begriff zuordnen lassen. Diese
Zuordnung muss zudem fiir externe
Priifer nachvollziehbar sein.

Die Ratingagentur Scope hat ana-
lysiert, dass rund 2400 Fonds in
Deutschland mit einem Anlagever-
mogen von mehr als 1,2 Billionen Eu-
ro von der neuen ESMA-Leitlinie be-
troffen sind, also mehr als jeder fiinf-
te Fonds mit deutscher Vertriebszu-
lassung. Scope erwartet daher in den
kommenden Monaten umfangreiche
Veridnderungen bei den Namen, aber
eventuell auch bei der Zusammen-
setzung der Fonds. FHS



