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Sehr geehrte Kundinnen  
und Kunden, 

Zinsanstieg fast beendet, Inflation sinkt langsam, Konjunktur zieht 
an und Aktienkurse steigen in unerreichte Höhen – „es könnte alles 
so einfach sein, ist es aber nicht“ sangen schon Die Fantastischen 
Vier vor vielen Jahren. Leider sieht die Realität komplexer aus, 
denn die konjunkturellen Perspektiven sind so unklar wie lange 
nicht mehr. Wird es nun besser oder droht eine hausgemachte Re-
zession? Und sinkt die Inflation wirklich weiter oder bleibt sie uns 
hartnäckig auf einem Niveau erhalten, das zu gravierendem Kauf-
kraftverlust führt? Macht die EZB alles richtig oder läuft sie womög-
lich einigermaßen hilflos den Trends hinterher?

Fragen über Fragen! Und was ist nun aus Anlegersicht zu tun? Mit 
Sicherheit sind weiter gute Nerven und Geduld die Basis für einen 
nachhaltigen Anlageerfolg. Denn die Vergangenheit lehrte uns: 
Krisen kommen und gehen, aber im Trend geht es – wenn auch zum 
Teil unter deutlichen Schwankungen – weiter nach oben. Hinzu 
kommt, dass der Zinsanstieg neue Anlagechancen bietet in Renten-
fonds, festverzinslichen Wertpapieren und Zertifikaten mit hohen 
Risikopuffern.

Wir wünschen Ihnen eine spannende Lektüre mit vielen Anregun-
gen. Gerade in diesen Zeiten ist gute Beratung mit Weitblick wich-
tig – und dafür stehen wir Ihnen immer gern zur Verfügung. 

Bleiben Sie uns gewogen.

Mit besten Grüßen

Ihr Harald Norbisrath – Leiter 1822 Private Banking

I N H A LT  •  E D I T O R I A LI N H A LT  •  E D I T O R I A L
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„Gewohnt 
wird immer“  H eute möchten wir Ihnen unseren 

Immobilienpartner „Sparkassen-
Immobilien Agentur Frankfurt“ 

vorstellen. Das Team rund um den Leiter 
Frank Kessel umfasst zwölf hoch motivier-
te Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter und 
vermittelt jährlich ca. 200 Immobilien. 

Unsere Private-Banking-Kunden werden 
betreut durch den Makler Daniel Hahn. Er 
kennt die Bedürfnisse unserer Kunden – 
speziell im Anlagebereich von Betongold. 
„Die letzten zehn Jahre kannten die Immo-
bilienpreise nur einen Weg: nach oben. In 
diesem Zeitfenster verdoppelten sich die 
Immobilienwerte im Großraum Frankfurt 
und ein Erwerb war äußerst lukrativ. Die Fi-
nanzierungszinsen waren historisch nied-
rig“, so die Aussage von Daniel Hahn.

Nun sind die Karten neu gemischt wor-
den. Die Finanzierungszinsen haben sich 
in 18 Monaten vervierfacht, die Nachfrage 
nach Immobilien geht etwas zurück, Neu-
bauprojekte liegen auf Eis und das Angebot 
an Immobilien steigt. Was also tun? Lohnt 
sich ein Einstieg in Immobilien?

Dazu sagt Agenturleiter Frank Kessel: „Wer-
fen wir zunächst einen Blick auf die Finan-
zierungszinsen (ohne Tilgungsanteile) in 
der Vergangenheit. Im Jahr 2000 lag der 
Zins bei etwa 6,5  %, im Jahr 2010 bei ca. 
4,0 % und 2020 bei 0,8 %. Ein Darlehen über 
300.000 Euro führte bei Abschluss im Jahr 
2000 und über einen Zeitraum von zehn 
Jahren zu Zinskosten von etwa 172.000 
Euro. Das gleiche Darlehen im Jahr 2010 
kostete einen Zinsanteil von 107.000 Euro. 
Bei einer Inanspruchnahme 2020 fielen le-
diglich 22.000 Euro Finanzierungszinsen 
an. Da ist schon richtig was passiert.“

Aktuell bewegen sich die Immobilienfinan-
zierungen bei einer Zinsbindung von zehn 
Jahren bei etwa 4 %. Im direkten Vergleich 
der letzten 20 Jahre ist das kein schlechter 
Wert. Anfang der 1990er-Jahre waren es so-
gar noch über 9 %. Wir gehen aktuell davon 
aus, dass sich der Zinssatz für Baufinan-
zierungen etwa auf dem heutigen Niveau 
einspielen wird. Damit lässt sich eine soli-
de Finanzierung aufbauen. „Zinsen wie vor 
zwei Jahren wird es so schnell nicht mehr 
geben“, da sind sich die Immobilienprofis 
einig. 

Wie haben sich zur gleichen Zeit die Mieten 
in der Region entwickelt? Heute blicken wir 
auf eine Steigerung der Mieten von bis zu 
60 % zurück. In manchen Stadtteilen 
fiel diese Verteuerung noch deut-
licher, in anderen Quartieren 
wiederum geringer aus. Der 
Mietmarkt in unserer Stadt 
steht enorm unter Druck 
und wir gehen von weiterhin 
steigenden Mietkosten aus. 
Frankfurt ist beliebt, bietet 
einen internationalen Finanz-
platz, eine große Anzahl von florie-
renden Unternehmen, eine ausgezeich-
nete Lebensqualität und ist Drehkreuz für 
den Flugverkehr. Die Nachfrage wird wei-
terhin steigen, da sich die deutsche Bevöl-
kerungszahl im Jahr 2022 um circa 1,1 Mio. 
Mitbürger erhöht hat. Gleichzeitig wurde 
das Ziel der Bundesregierung, jedes Jahr 
400.000 neue Wohnungen zu errichten, 
nicht erreicht. Zudem ist die Bauaktivität 
deutlich zurückgefahren.

Können Sie also von dieser Entwicklung 
profitieren? Ein klares „Ja“ kommt von 
Daniel Hahn: „Es kommt aber auch auf die 

Immobilie an. Neben ‚Lage, Lage, Lage‘ gilt 
es unter anderem auch ein Augenmerk auf 
die Energieeffizienz zu richten. Muss noch 
saniert werden und wenn ja, in welchem 
Umfang? Ist die Heizungsanlage zukunfts
trächtig? Kommen notwendige Investiti-
onen auf Sie zu? All das sollten Sie in die 
Waagschale legen und bewerten. Immobi-
lien mit guter energetischer Ausstattung 
erfreuen sich großer Beliebtheit bei po-
tenziellen Mietern und das spiegelt sich 
im Mietzins wider. Auch raten wir unse-
ren Kunden, eher in kleinere Wohnungen  
zu investieren und das Luxussegment zu-
nächst zu meiden. Einmal aus Gründen der 
Risikominimierung und ferner aufgrund 
eines geringeren Stückpreises im Hinblick 

auf die Mietzinshöhe.“ Die Nut-
zung von Wohnraum wird 

sich in den Ballungsräumen 
weiterhin stark verändern. 
Viele Beispiele gibt es hier 
in größeren Metropolen 
im In- und Ausland. Der 

Wohnraum pro Kopf wird 
sinken, davon sind wir 

überzeugt.

„Die ersten Immobilienmakler spre-
chen schon von ausgezeichneten Einstiegs-
zeiten. Wir als Sparkassen-Immobilien 
Agentur Frankfurt sind etwas defensiver 
unterwegs und möchten diese Aussage 
nicht pauschalisieren“, so Frank Kessel. Es 
kommt immer individuell auf die Immobi-
lie an. 

Unsere Empfehlung: Ziehen Sie Fachleute 
zurate und prüfen Sie etwaige Angebote 
vorab sehr genau. Ein guter Weg ist eine Be-
ratung durch die Sparkassen-Immobilien 
Agentur Frankfurt. Hier finden Sie alle Ant-
worten auf Ihre Fragen. Und natürlich auch 
ausgewählte Immobilienangebote. Sobald 
es also um die Immobilie geht, kommen Sie 
bitte auf uns zu.

S-IMMOBILIEN AGENTUR IN ZAHLEN: 

•	 Die gesamte Sparkassen Finanzgruppe vermittelt jährlich ca. 35.000 Immobilien 
und ist damit Anbieter Nummer 1 für Wohnimmobilien in Deutschland.

•	 Unsere Agentur Frankfurt gehört zu den ersten Adressen in der Region  
mit bis zu 200 Vermittlungen pro Jahr.

•	 Zwölf Mitarbeiter kümmern sich um alle Belange rund um die Immobilie.

•	 Spezielle Maklerbetreuung im Private-Banking- und Investmentsegment.

5

Die Experten für Immobilien in und um Frankfurt – die S-Immobilien Agentur!  

✍	 FRANK KESSEL

�   FRANKFURTER SPARKASSE

5

I M M O B I L I E N  •  D I E  E X P E R T E N  I N  F R A N K F U R T

V. l. n. r.: Harald 
Norbisrath, 1822 Private 

Banking, Frank Kessel  
und Daniel Hahn, beide  
S-Immobilien Agentur.

 
Wir beraten Sie gern:

Sparkassen-Immobilien  
Agentur Frankfurt,  

069-686060-0 oder  
frankfurt@sparkasse.immo
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R U B R I K  X X X

Das Thema „Künstliche Intelligenz“ (= KI) 
ist gerade in den letzten Monaten in den 
Fokus gerückt, insbesondere ChatGPT, eine 
künstliche Intelligenz der Firma OpenAI. 
Sehen Sie darin Chancen für Anlegerinnen 
und Anleger? 
Ja, das Thema wird Chancen bieten, wobei  
ich bei den Bewertungen einiger Titel, die 
jetzt stark mit diesem Thema verbunden 
sind (z. B. Microsoft und Nvidia), vorsichtig 
bin. Es gibt viele Unbekannte im Zusam-
menhang mit künstlicher Intelligenz. Wir 
könnten eine politische Gegenreaktion 
oder Forderungen nach einer stärkeren 
Regulierung von KI erleben. Ich bin daher 
offen für die Chancen, die sich in diesem 
Bereich bieten, aber bis zu einem gewissen 
Grad derzeit als Investor zurückhaltend.

Wie können Investoren von „Künstlicher 
Intelligenz“ mit Ihrem Fonds partizipieren?
Künstliche Intelligenz erfordert eine um-
fangreiche Datenverarbeitungsinfrastruk-
tur, sodass alles, was mit Datenverarbei-
tung, Arbeitsspeicher und Netzwerken zu 
tun hat, davon profitieren wird. Zu den 
Portfolio-Beständen in diesem Bereich 
gehören Unternehmen wie Intel, Applied 
Materials und ASMPT. Ich habe auch Ama-
zon und Alphabet übergewichtet, die als 
Plattformen für den Arbeitsaufwand in 
Verbindung mit künstlicher Intelligenz 
profitieren sollten.

Was sind für Sie weitere wichtige struk
turelle Wachstumstreiber im Bereich 
„Technologie“ in den nächsten Jahren? 

Ich mag eine Reihe von Themen in Kon-
sum- und Unternehmenssegmenten: die 
fortschreitende Cloud-Durchdringung, die 
Einführung von Elektrofahrzeugen, Indus-
trieautomation, E-Commerce und Online-/
Home-Entertainment-Geschäfte. Aber auch 
neuere Opportunitäten in Bereichen wie be-
stimmten wachstumsstarken Software-Na-
men und Gig-Economy-Unternehmen sind 
Beispiele für Segmente, in die ich investiere.

Wie sehen Sie die Zukunft des „autonomen 
Fahrens“? Welche Unternehmen oder Sekto-
ren partizipieren an diesen Entwicklungen? 
Die Fahrzeuge werden immer intelligenter, 
und dieser Trend scheint unumkehrbar zu 
sein. Ich habe verschiedene Unternehmen 
über die gesamte Wertschöpfungskette der 
Fahrzeug-Herstellung hinweg erworben, 
um von diesem Trend zu profitieren. Ich 
konzentriere mich dabei allerdings derzeit 
auf Halbleiterunternehmen, die die zugrun-
de liegenden Chips für intelligente Autos 
herstellen. Derzeit bin ich in diesem Thema 
hauptsächlich über Halbleiteranbieter wie 
Renesas und NXP investiert.                                  >>

„Es gibt viele  
Unbekannte im  

 Zusammenhang  
mit künstlicher  

Intelligenz.“

Grundlagen für 
neuronale Netze 
McCulloch & Pitts veröf-

fentlichen eine Arbeit mit 
dem Titel „A logical calculus 

of the ideas immanent in 
nervous activity“, in der sie 

die Grundlagen für neuronale 
Netze skizzieren.

Der Turing-Test 
Alan Turing veröffentlicht 

ein wegweisendes Paper und 
schlägt ein Testverfahren als 

Mittel zur Messung der Fähig-
keiten einer Maschine vor.

Der erste Computer  
mit neuronalem Netz 

Marvin Minsky und Dean  
Edmonds bauen SNARC,  
den ersten Computer mit  

neuronalen Netzen.

KI als  
Forschungs- 

feld 
Die Dartmouth- 

Konferenz markiert 
die Geburtsstunde 

der KI als  
Forschungsfeld.

Das erste  
künstliche  

neuronale Netz, 
das lernen kann 

Rosenblatt entwickelt 
das Perceptron: das erste 

künstliche neuronale 
Netz, das lernfähig ist.

Erste  
Gesprächs- 
simulation

Weizenbaum 
entwickelt ELIZA: ein 
Programm zur Verar-
beitung natürlicher 

Sprache, das Gesprä-
che simuliert.

Interesse an 
KI schwindet

Ein „KI-Winter” beginnt; 
Rückgang der Finanzierung 
und des Interesses, bedingt 

durch unrealistische 
Erwartungen und begrenzte 

Fortschritte.

Computer schlägt  
Mensch im  Schach
Deep Blue von IBM besiegt 

den Schachweltmeister 
Kasparow. Damit schlägt 

erstmals ein Computer einen 
Weltmeister in einem kom-

plexen Spiel.

1943 1951 1956 19571950 1966 1997

MEILENSTEINE  
DER ENTWICKLUNG 
KÜNSTLICHER  
INTELLIGENZ 

1974
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Technologie
Fondsmanager Hyun Ho Sohn im Interview

„Ich bin der Meinung, dass der Markt häufig gute Unternehmen mit langfristigem 
Potenzial unterschätzt und neuartige Geschäftsmodelle überbewertet.“



S T I F T U N G  •  D E U T S C H E  H E R Z S T I F T U N G

A 
ls Deutschlands größte Patien-
tenorganisation auf dem Gebiet 
der Herz-Kreislauf-Krankheiten 
gehört es zu den Hauptaufga-

ben der Deutschen Herzstiftung, in un-
abhängiger Weise die Bevölkerung allge-
meinverständlich über einen 
gesunden Lebensstil, über 
sinnvolle Krankheits-
vorbeugung und neue 
Behandlungsmetho-
den aufzuklären so-
wie die Herz-Kreis-
lauf-Forschung zu 
fördern.  Außer-
dem engagiert sich 
die Herzstiftung für 
Kinder, Jugendliche 
und junge Erwachsene 
mit angeborenem Herzfeh-
ler (EMAH). Die Herzstiftung ist ein 
eingetragener Verein mit Sitz in Frankfurt 
am Main und wurde im Jahr 1979 von Kar-
diologen gegründet. Ihr Satzungszweck 
besteht in der „Förderung des öffentlichen 
Gesundheitswesens und von Wissenschaft 
und Forschung“. Sie hat inzwischen über 
105.000 Mitglieder. „Eine hohe Zahl, die die 
große Verankerung der Herzstiftung in der 
Bevölkerung widerspiegelt“, betont Martin 
Vestweber, Geschäftsführer der Deutschen 
Herzstiftung. Sie arbeitet unabhängig von 

wirtschaftlichen Interessen und erhält kei-
nerlei staatliche Förderung, finanziert sich 
aus Mitgliedsbeiträgen, Spenden und Ver-
mächtnissen. Schirmherrin ist seit 1987 
Barbara Genscher. Prominente Unterstüt-
zung erhält sie zudem von Krimi-Autorin 

Nele Neuhaus, die als Botschafterin tä-
tig ist, und von „NDR-Visite“-Mode-

ratorin Vera Cordes, die Mitglied 
im Vorstand ist.  Seit vielen 

Jahren eng verbunden, ist 
die Frankfurter Sparkasse 
im Beirat der Stiftung ver-
treten.

Welche Ziele verfolgt die 
Deutsche Herzstiftung?

Sie kämpft für einen deutli-
chen Rückgang von Herz-Kreis-

lauf-Erkrankungen, will erreichen, 
dass weniger Menschen wegen einer Herz-
krankheit sterben, hilft Herzpatienten, mit 
ihrer Krankheit besser fertig zu werden 
und mehr Lebensqualität zu erreichen, 
setzt sich für mehr Vorbeugung bereits im 
Kindesalter ein, damit Herzkrankheiten 
erst gar nicht entstehen. Ganz konkret be-
deutet dies: Die Deutsche Herzstiftung ver-
öffentlicht Ratgeber und Broschüren, bietet 
telefonische- und schriftliche Sprechstun-
den mit Herzspezialisten an, organisiert 
Vorträge. Bekannt wurde sie durch große, 

bundesweite Aufklärungskampagnen wie 
die „Herzwochen“. 

Forschungsförderung
Die Deutsche Herzstiftung fördert gemein-
sam mit der – auf ihre Initiative – gegründe-
ten Deutschen Stiftung für Herzforschung 
die patientennahe Herz-Kreislauf-For-
schung. Im Jahr 2022 wurde ein Rekordbe-
trag in Höhe von insgesamt 5,17 Millionen 
Euro für die Forschungsförderung (For-
schungsprojekte, Fördermaßnahmen, Sti-
pendien und Wissenschaftspreise an Nach-
wuchswissenschaftler) aufgewendet.

✍	 PIERRE KÖNIG

 
Die Deut-

sche Herzstiftung 
fördert die Herz

gesundheit und kämpft 
gegen Herz-Kreislauf- 

Erkrankungen

Hab’ ein Auge 
auf dein Herz

Die Deutsche Herzstiftung arbeitet 
unabhängig von wirtschaftlichen Inter-
essen und erhält kaum öffentliche Mit-
tel. Sie ist daher sehr auf Mitgliedsbei-
träge und private Spenden angewiesen. 
Spendenkonto IBAN DE71 5005 0201 
0000 9030 00 (Frankfurter Sparkasse).  
 
Weitere Informationen unter  
www.herzstiftung.de

✍	  TORSTEN BARNITZKE

� 	GENUINE IMPACT, FIDELITY INTERNATIONAL

       ADOBE STOCK/ING STUDIO 1985, ANDY LANE

Was könnte die nächste große Entwicklung 
sein? „The next big thing“ wie einst das 
iPhone?
Weiterentwickelte Augmented-Reality- bzw. 
Mixed-Reality-Geräte könnten die nächste 
große Entwicklungsstufe sein. Hier wird die 
Wahrnehmung der Umgebung digital durch 
eine Kombination aus Hard- und Software 
erweitert. Zudem könnten speziell bei Smart-
phones faltbare Bildschirme und neue Bild-
schirmtechnologien die Art und Weise verän-
dern, wie wir diese Geräte nutzen.

Die höheren Zinsen sind ein Belastungsfak-
tor für Wachstumsunternehmen, zu denen 
grundsätzlich Technologietitel gehören. Ist 
ein Investment in einen Technologiefonds 
im Augenblick noch attraktiv?

Im Allgemeinen sind Technologieunter-
nehmen weniger auf Fremdfinanzierung 
angewiesen als andere Bereiche des Aktien-
marktes, weshalb viele von ihnen weniger 
empfindlich auf die aktuelle Zinskompo-
nente der Gewinn- und Verlustrechnung re-
agieren als viele andere Unternehmen. Viele 
von ihnen verfügen über solide, kapitalstar-
ke Bilanzen. Höhere Zinssätze erschweren 
es jedoch Unternehmen mit geringerer 
Kapitalisierung und geringerer Liquidität, 
Kredite für Investitionen aufzunehmen, 
und mindern den Wert künftiger Erträge. 
Daher sind viele Anleger im letzten Jahr 
pessimistischer geworden, was den Techno-
logiemarkt betrifft. Obwohl die Beziehung 

zwischen höheren Zinsen und der Gesamt-
performance des Technologiemarktes nicht 
immer eindeutig ist. So gab es beispielswei-
se in den 90er- und frühen 2000er-Jahren 
Zeiten, in denen eine starke Performance 
des Technologiemarktes mit steigenden Zin-
sen zusammenfiel.

Ihr Fonds gehört zu den bekanntesten 
Technologiestrategien. Was macht den 
Fidelity Global Technology Fund aus Ihrer 
Sicht so besonders?
Meiner Meinung nach liegt der Grund in 
dem konsistenten Investmentprozess, der 
sowohl die Fundamentaldaten der Un-
ternehmen als auch die Tragfähigkeit der 
zugrunde liegenden Technologien sowie 
die Marktstimmung und die Bewertungen 
berücksichtigt. Ich denke, dass ein akti-
enspezifischer Bottom-up-Fokus wichtig 
ist – zusammen mit einer langfristigen 
Perspektive. Ich meine, dass ein Verständ-
nis für konkrete Trends in Teilindustrien 

unerlässlich ist. Ich war auch immer schon 
ein sogenannter Anti-Momentum-Investor. 
Denn ich bin der Meinung, dass der Markt 
häufig gute Unternehmen mit langfristi-
gem Potenzial unterschätzt und neuarti-
ge Geschäftsmodelle, die sich noch nicht 
bewährt haben, in „heißen“ Technolo-
giethemen überbewertet. All dies ist keine 
Garantie für eine überdurchschnittliche 
Wertentwicklung. Doch der Ansatz hat sich 
in meinen zehn Jahren als Manager des 
Fonds bewährt, und ich gehe diesen Weg 
konsequent weiter.

Das Gespräch wurde aus dem Englischen 
ins Deutsche übersetzt. 

GPT-3
OpenAI veröffentlicht  

GPT-3 und erzielt damit  
einen bedeutenden 
Durchbruch in der 

natürlichen Sprach
verarbeitung.

KI löst das 
Problem der 

Proteinfaltung
AlphaFold2 von DeepMind 

löst das Problem der 
Proteinfaltung und 

ebnet den Weg für die 
Entdeckung neuer Medi-

kamente und für medizini-
sche Durchbrüche.

Eine KI mit 
Gefühlen?

Google entlässt den 
Ingenieur Blake 

Lemoine wegen seiner 
Behauptung, Googles 

Sprachmodell für 
Dialoganwendungen 
(LaMDA) sei empfin-

dungsfähig.

2016 2020 2021 2022

HYUN HO SOHN  verfügt über mehr als  
18 Jahre Erfahrung in der Finanzbranche und 
ist seit 2013 Portfoliomanager des FF Global 
Technology Fund. Er stieß 2006 zunächst als 
Research-Analyst für Industriewerte zu Fidelity 
International in Südkorea und zog dann nach 
Hongkong, um sich auf den Technologiesektor 
zu konzentrieren. Zwischen 2011 und 2013 
verwaltete er von London aus den Global Tech-
nology Pilot Fund. Vor seiner Zeit bei Fidelity 
war er Analyst bei Morgan Stanley und Shinhan 
Investment Corp. Hyun Ho hat einen BA-Ab-
schluss der Yonsei-Universität (Südkorea) und 
ist CFA Charterholder.

M E G A T R E N D S  •  T E C H N O L O G I E

Computer  
gewinnt bei Go

AlphaGo, entwickelt  
von DeepMind, besiegt 

den Weltmeister Lee 
Sedol im Go-Spiel,  

das noch komplexer  
ist als Schach.
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einem jahrelang aufgebauten Know-How 
der Allianz zu profitieren. Die Auswahl 
und Gewichtung der Anlagen erfolgt dabei 
nach einem genau definierten Prozess, der 
den langfristigen Investitionscharakter so-
wie das Rendite-Risiko-Profil der einzelnen 
Anlageklassen berücksichtigt. Sie ist die 
ideale Ergänzung Ihrer bestehenden Anla-
gen: Durch eine Beimischung erhöhen Sie 
deutlich deren Diversifikationsgrad und 
gleichzeitig auch die Stabilität. Verfolgen 
Sie in Ihrem Portfolio eine ähnliche Anla-
gestrategie wie ein großer institutioneller 
Investor. 

Die Vorteile der Lebensversicherung 
nutzen
Das Anlage- und Vorsorgeinstrument Ren-
tenversicherung gegen Einmalbeitrag bie-
tet Ihnen eine Reihe von Vorteilen. Hier ist 
insbesondere die steuerliche Privilegie-
rung der privaten Rentenversicherung zu 
nennen. Die Kapitalerträge bleiben wäh-
rend der Ansparphase einkommensteu-
erfrei. Bei einer Auszahlung des Kapitals 
kommt bei einer Mindestvertragslaufzeit 
von zwölf Jahren und einer Auszahlung 
nach Vollendung des 62. Lebensjahrs das 
sogenannte Halbeinkünfteverfahren zur 
Anwendung. Der individuelle Steuersatz 
wird nur auf den hälftigen Ertrag ange-
setzt. Für Anleger bedeutet das, dass sie bei 
der Auszahlung der PrivateFinancePolice 
nach Renteneintritt meist deutlich weni-
ger Steuern zahlen, weil der Steuersatz im 
Rentenalter geringer ist. Das Verfahren gilt 
nicht nur zum vertraglich festgelegten Leis-
tungszeitpunkt, sondern auch im Kündi-
gungsszenario. Lebenslange Renten aus der 
PrivateFinancePolice unterliegen als sonsti-
ge Einkünfte der Ertragsanteilsbesteuerung. 
Der Ertragsanteil ist vom Alter des Begüns-
tigten abhängig. Die im Versicherungsfall 
„Tod“ an einen Begünstigten gezahlte Todes-
fallleistung ist einkommensteuerfrei. Diese 
unterliegt jedoch der Erbschaftsteuer. Alter-
native Gestaltungen eröffnen auch hier eine 
Vielzahl von Spielräumen. 

Intelligent schenken und vererben
Im „Standardfall“ – der eigenen persönli-
chen Versorgung – profitiert der Vertrags-
partner von der einkommensteuerlichen 
Privilegierung. Hierbei sind in der Regel 
Versicherungsnehmer, versicherte Person 
und Beitragszahler identisch. Im Erlebens-
fall wird eine Kapitalzahlung oder eine 

monatliche Rente gezahlt. Der Bezugsbe-
rechtigte für den Todesfall erhält im Fall 
der Fälle eine einmalige einkommensteu-
erfreie Todesfallleistung. Die soeben be-
schriebenen Rollen (Beitragszahler, Leis-
tungsempfänger) können allerdings auch 
unterschiedliche Personen einnehmen. 
Hieraus ergeben sich vielseitige Gestal-
tungsansätze: Beitragszahler könnten im 
obigen Fall ein Elternteil oder die Großel-
tern sein, die ihre Kinder/Enkel bei der Al-
tersversorgung unterstützen möchten. Die 
Einmalbeitragszahlung wird „geschenkt“ 
– im Idealfall im Rahmen der Freibeträge. 

Sorgt sich der schenkende Beitragszahler, 
dass der Versicherungsnehmer und Be-
günstigte nicht in seinem Sinne mit dem 
Altersvorsorgevertrag umgeht, so lässt sich 
eine Verfügungssperre einbauen ab einem 
Einmalbeitrag von 150.000 Euro.  Der Be-
schenkte und der Schenker nehmen eine 
Aufteilung 99 % zu 1 % vor. Alle vorzeitigen 
Verfügungen zum Versicherungsvertrag 
können nur gemeinsam erfolgen. Zu einem 
späteren Zeitpunkt kann der Schenker die 
vorbehaltenen 1% auf den Beschenkten 
übertragen und diesem die volle Verfü-
gungshoheit über den Vertrag einräumen. 

Durch eine clevere Gestaltung der Ver-
sicherungsverträge kann auch die Erb-
schaftsteuer auf die Todesfallleistung 
vermieden bzw. optimiert werden. Denn 
Erbschaftsteuer fällt nur an, wenn die 
Versicherungsleistung nach dem Tod des 
Versicherungsnehmers an den sogenann-
ten Bezugsberechtigten erfolgt. Das ist die 
klassische Situation, wenn der spätere Erb

lasser selbst die Versicherung abschließt, 
damit sie nach seinem Tod an die Hinter-
bliebenen leistet. Als alternative Gestal-
tung kann aber auch der spätere Bezugs-
berechtigte den Vertrag auf das Leben des 
künftigen Erblassers nehmen. In diesem 
Fall wird gerade nicht an einen Dritten ge-
leistet, sondern an den Versicherungsneh-
mer. Erbschaftsteuer wird bei dieser Vari-
ante nicht ausgelöst. Sind keine Erben oder 
nicht der gewünschte Dritte vorhanden, 
kann die Leistung im Todesfall auch an 
eine gemeinnützige Organisation oder an 
eine Stiftung fließen. Um diese alternative 
Gestaltungsoptionen optimal zu nutzen, 
gilt es sich frühzeitig Gedanken zu machen.

Fazit
Die Allianz PrivateFinancePolice besticht 
durch die attraktive Möglichkeit, an der 
Wertentwicklung breit gestreuter Alterna-
tiver Anlagen partizipieren zu können. Zu-
dem bietet sie den Vorteil steueroptimiert 
die eigene Versorgung zu sichern oder 
steuerliche Gestaltungsmöglichkeiten für 
die Vermögensnachfolgeplanung nutzen 
zu können.  

   ALLIANZ, ADOBE STOCK

✍	  

NEIL A. ROBERTSON, MBA 

Senior Asset Liability Manager  
& Produktstratege PFP 
Allianz Investment Management SE

SEBASTIAN SATTLER 
Senior Consultant & Leiter  
Gemeinnützige Organisationen 
Allianz Pension Consult GmbH

Hurra – die Zinsen sind zurück!
Eine freudige Botschaft für Anleger und 
Vorsorgesparer – das Niedrigzinsumfeld 
gehört der Vergangenheit an. Ist jetzt noch 
eine Beimischung von chancenorientier-
ten Kapitalanlagen wie Aktien oder Alter-
nativen Anlagen sinnvoll?  Auch wenn die 
Attraktivität von Anleihen zugenommen 
hat, so ist es wichtig, die Inflation zu be-
rücksichtigen: Eine Nominalverzinsung 
von ca. 2,5 % p.  a. für zehnjährige Bundes-
anleihen wird kaum ausreichen, die wahr-
scheinlich noch längere Zeit hartnäckig 
hohe Inflation zu übertreffen. Folglich ist 
und bleibt Diversifikation ein wesentlicher 
Schlüssel zum Erfolg:  Jedes strukturierte 
Portfolio sollte aus Anleihen, Aktien und 
eben Alternativen Anlagen bestehen.

Was sind Alternative Anlagen?  
Worin liegen die Vorteile?
Als Privatanleger von den Renditechancen 
von Metrolinien in Spanien, Autobahnen 
in Indien oder Studentenwohnheimen in 
Australien profitieren – geht das? 

Alternative Anlagen umfassen nicht an 
der Börse gehandelte Kapitalanlagen. 
Dies sind bei der Allianz Lebensversiche-
rungs-AG z. B. Infrastrukturprojekte, er-
neuerbare Energien, gewerbliche Immo-
bilien, Unternehmensbeteiligungen und 
Finanzierungen. Im Vergleich zu den bör-
sengehandelten Anlageklassen wie Aktien 
und Anleihen sind die erzielbaren Erträge 
(wie Mieterträge, Einspeisevergütungen, 
Netzentgelte) sowie deren Marktwerte ge-
ringeren Schwankungen unterworfen. 
Durch den langfristigen Anlagehorizont, 
die erschwerte Handelbarkeit und die hohe 
Komplexität der Investments ergeben sich 
außerdem attraktive Zusatzerträge. Alter-
native Anlagen eignen sich aufgrund ihres 
langfristigen Investitionscharakters und 
der stabilen Renditen hervorragend für 
die Anlagestrategie der Allianz Lebensver-
sicherungs-AG. Doch sind Alternative An-
lagen auch für Privatkunden interessant? 
Grundsätzlich ja. Allerdings sind solche 
Investitionen oft komplex, weil sie eine 
aufwendige Vertragsgestaltung nach sich 

ziehen und schwer zu bewerten und zu 
verkaufen sind. Wer dann noch eine breite 
Diversifikation anstrebt, muss viel Zeit und 
Geld in die Hand nehmen. „Möglich ma-
chen“ ist unsere Mission!

Von den Renditechancen Alternativer 
Anlagen profitieren
Mit der Allianz PrivateFinancePolice ermög-
lichen wir Ihnen, von den Renditechancen 
Alternativer Anlagen zu profitieren: Über 
eine moderne Rentenversicherung sichern 
Sie sich die Renditechancen attraktiver 
Anlageklassen, die bisher Privatanlegern 
schwer zugänglich sind. Die Wertentwick-
lung ausgewählter Alternativer Anlagen 
im Sicherungsvermögen wird in einem 
strukturierten und breit diversifizierten 
Referenzportfolio abgebildet (weit über 
1.000 Einzelprojekte in derzeit fünf Anlage-
klassen). Dieses Portfolio ermöglicht es Ih-
nen, im Rahmen einer Rentenversicherung 
bei einer Mindestlaufzeit von zwölf Jahren 
von planbaren Laufzeiten, einer breiten 
Streuung der Investitionsrisiken und von 

Einfacher, globaler Zugang zu den Renditechancen  
Alternativer Anlagen und gleichzeitig alternative  

Gestaltungsmöglichkeit einer Vermögensübertragung.

Alternativen2 
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Z 
ahlreiche Kundinnen und 
Kunden besuchten eine Fach-
veranstaltung des 1822 Private 
Banking zum Thema „Erben 
und Schenken“. Bereichsleiter 

Harald Norbisrath begrüßte als Referen-
ten Andree Löschke. Der Geschäftsführer 
der GIA-Unternehmensgruppe gilt als Top
experte, wenn es darum geht, eine vorweg-
genommene Erbfolge optimal zu planen 
und auszugestalten. Wie ist es beispiels-
weise möglich, Geld in die nächste Genera-
tion mit der geringsten Steuerlast zu über-
tragen? „Wer zu wenig regelt, zahlt zu viel“, 
erklärte Löschke. Dem Nießbrauch komme 
eine ganz besondere Bedeutung zu. Der sei 
zwar in Verbindung mit Immobilien häu-
fig bekannt, nicht aber so sehr bei Geldver-
mögen.

Erfolgt eine Vermögensübertragung oder 
Schenkung unter der Auflage eines Nieß-
brauchs, dem sogenannten Vorbehalts
nießbrauch, stehen dem Nießbraucher, 
also dem Nießbrauchnehmer oder Schen-
kenden, sämtliche Erträge aus dem mit 
dem Nießbrauch belegten Vermögens-
gegenstand zu, erläutert der Experte. Der 
Schenkende trägt dann aber auch sämtli-
che Kosten, Steuern, Abgaben und Gebüh-
ren. Der Vermögenswert oder die Substanz 
gehört jedoch dem Beschenkten oder Nieß-
brauchgeber. Die Erbschaftsteuerreform 
2009 hat diese attraktive Neubewertung 
des Nießbrauchs möglich gemacht.

Geschenkter Betrag wird als  
Versicherung verrentet 

Der Kniff liegt nun darin, die Schenkung 
von Geldvermögen mit einem Nießbrauch 
für den Schenkenden im Rahmen der 
GIA-Generationenrente auszugestalten. 
Der geschenkte Betrag wird also im Rah-
men einer Versicherung zugunsten des 
Schenkenden verrentet. Damit, so Lösch-

ke, sichert sich der Schenkende, 
beispielsweise ein Elternteil, 

zunächst eine lebenslange 
Versorgung, bis die Rente 

im Todesfall auf den Be-
schenkten übergeht, etwa 

auf den Sohn. Das Steu-
errecht ermöglicht in 

diesem Fall eine sehr niedrige steuerliche 
Bewertung der übertragenen Rentenver-
sicherung und damit eine Reduzierung 
der anfallenden Schenkungsteuer. Zudem 
ist es möglich, in der Ausgestaltung des 
Schenkungsvertrags äußerst flexibel auf 
individuelle Wünsche des Schenkenden 
einzugehen und beispielsweise Widerrufs-
vorbehalte für besondere Fälle aufzuneh-
men. 

Erhebliche Steuerreduktion sogar bei 
Lebensgemeinschaften

Löschke zeigte anhand von Fallbeispielen, 
welche teilweise gravierenden Auswirkun-
gen die GIA-Generationenrente wegen re-
duzierter Steuerbewertung auf die Höhe 
der Schenkungsteuer haben könne. Über 
das Vehikel der GIA-Generationenrente 
lässt sich unter bestimmten Voraussetzun-
gen und bei einer Schenkung vom Vater an 
den Sohn die Schenkungsteuer sogar auf 
null reduzieren. Selbst zwischen entfern-
ten Verwandten oder sogar bei fehlendem 
Verwandtschaftsgrad lässt sich die Steuer 
deutlich reduzieren. Das ist etwa bei Le-
benspartnerschaften relevant, hier ist an-
sonsten mit in der Regel hohen Schenkung-
steuern zu rechnen.

Sohn kauft Elternhaus, Vater verrentet 
Kaufbetrag 

Die GIA-Generationenrente entfaltet ihre 
steuersparende Wirkung ebenfalls bei der 
vorzeitigen Übertragung einer Immobilie. 
Löschke rechnete vor, was passieren würde, 
wenn der Sohn mithilfe einer Finanzierung 
die Immobilie vom Vater käuflich erwer-
ben und der Vater den Kaufbetrag in einer 
GIA-Generationenrente anlegen würde. Die 
positiven Aspekte reichten im Fallbeispiel 
vom Wegfall der gesamten Schenkungsteu-
er und der ohnehin zwischen Familienmit-
gliedern ersten Grades nicht anfallenden 
Grunderwerbsteuer bis zu der Tatsache, 
dass in Summe eine höhere Liquidität in 
der Familie zur Verfügung stünde als vor 
dem Verkauf. 

Sparkasse übernimmt Beratung  
und Objektbewertung

Tatsächlich zeigten die Fragen des Publi-
kums, wie individuell auf dieses Thema 

eingegangen werden sollte, und Harald 
Norbisrath hob hervor, dass eine persönli-
che Beratung sinnvoll sei.  Selbst die even-
tuelle Bewertung einer Immobilie kön-
ne in diesem Zusammenhang kostenlos 
durchgeführt werden – von S-Immobilien 
Frankfurt, einem Partnerunternehmen der 
Frankfurter Sparkasse.

Über den Kooperationspartner GIA

GIA Consulting mit Hauptsitz in Düsseldorf 
ist die Hauptgesellschaft der GIA-Unter-
nehmensgruppe. Das Unternehmen wurde 
1972 von Rainer Steinhaus gegründet und 
ist seit 1975 Vertrags- und Kooperations-
partner der Sparkassen und ihrer Verbund-
partner, beispielsweise der SV Sparkas-
sen-Versicherung. 

Die GNP – GIA Network-Partners, Düssel- 
dorf – offeriert mit ausgewählten Netzwerk-
partnern Speziallösungen rund um die pri-
vate und betriebliche Altersvorsorge. Bei Be-
darf hat die Gruppe unmittelbaren Zugriff 
auf spezialisierte Steuer- und Rechtsberater 
aus ihrem Netzwerk, um alle Fragen um 
die steueroptimierte Vermögens- und Un-
ternehmensnachfolge sowie das Nachlass-
management professionell beantworten 
zu können. Die GIA-Unternehmensgruppe 
kann auf mehr als 45 Jahre Erfahrung in der 
Beratung von Unternehmern und vermö-
genden Privatkunden zurückgreifen.

V E R M Ö G E N S N A C H F O L G E  •  E R B E N  U N D  S C H E N K E N
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„Wer zu wenig regelt,  
zahlt zu viel“ – eine 

Private-Banking-Veranstaltung  
mit GIA-Geschäftsführer 

Andree Löschke eröffnete 
Kunden neue Horizonte beim 

steuerrelevanten  
Thema Schenkung und  

Erbschaft.
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Beispiel: Vater möchte z. B. hohes Barvermögen  
auf seinen Sohn übertragen (Vater 80 Jahre und Sohn 50 Jahre)
 

  mit Freibeträgen

Wert der Schenkung:  2.000.000 EUR

./. persönlicher (verbleibender) Freibetrag  400.000 EUR

= steuerpflichtiger Erwerb:   1.600.000 EUR

x Schenkungssteuersatz: 19%

= Schenkungssteuer:  304.000 EUR

St
an

d 
0

8
20

Lösung: ohne Schenkungssteuer
Der Bewertungsvorteil beträgt 1.603.985 Euro

Disclaimer / wichtige Hinweise
Die vorliegende Musterberechnung ist ohne Gewähr/vertragliche Haftung; sie ersetzt keinesfalls eine individuelle rechtliche/
steuerliche Beratung. Härteausgleichsregelungen (§ 19 III Erbschaftssteuergesetz), Übernahme der Schenkungsteuer durch 
den Schenker sowie Kosten für die Durchführung der Schenkung, finden in dieser Musterberechnung keine Berücksichtigung.

Gerne erstellen wir Ihnen ein individuelles Lösungskonzept, das auf Ihre Bedürfnisse  
zugeschnitten ist. Auch eine steuereffiziente Vermögensübertragung insbesondere von  
vermieteten Immobilien ist möglich.

Nießbrauchsnehmer:    mit Freibeträgen

Verkehrswert: Kapitalwert der Rente   700.343 EUR

mit Jahresleistung:  46.755 EUR

mit Vervielfältiger (VP 50 Jahre):  14,979

./. Barwert des Nießbrauchs:   304.328 EUR

mit Jahresrentenleistung:  46.755 EUR

mit Vervielfältiger (80 Jahre):  6,509

= Wert der Schenkung:   396.015 EUR

./. verbleibender Freibetrag (s. o.)  400.000 EUR

= steuerpflichtiger Erwerb:   - 3.985 EUR

x Schenkungssteuersatz: 0%

= Schenkungssteuer:  0 EUR

Wesentliche Merkmale: Weiterhin Nießbrauch an lebenslanger Rente, faktische Übertragung 

der Rente erst bei Tod, steuerlich attraktive Vermögensübertragung zu niedrigerem Wert- 

ansatz durch Nießbrauchgestaltung.

GIA Steueroptimierte  
Vermögensnachfolge
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Eine echte Vorreiterrolle spielt Frankfurt 
nicht nur in Hessen, sondern national wie 
international bei den Trendthemen Veggie 
& Vegan. So wurde das Seven Swans 2020 
unter Küchenchef Ricky Saward als weltweit 
erstes rein veganes Restaurant mit einen Mi-
chelin-Stern ausgezeichnet und hat diesen 
als nach wie vor einziges veganes Sterne-
restaurant Deutschlands bis heute halten 

können. Es gibt nur ein Problem: Das Seven 
Swans ist in der Regel auf viele Monate im 
Voraus ausgebucht. Versüßen lässt sich die 
Wartezeit mit einem Besuch in einem der 
anderen ambitionierten veganen Casual-Fi-
ne-Dining-Konzepte der Stadt wie dem 
Leuchtendroter oder dem Hohenheim 
& Söhne. Doch nicht nur in der gehobe-
nen Gastronomie halten die Trendthemen 
Veggie & Vegan Einzug. Vegane und vegeta-
rische Optionen jenseits von überbackenem 
Gemüse und Salat finden sich heute auf na-
hezu jeder Speisekarte. 

Kommen gleich mehrere Trendthemen zu-
sammen, ist der Andrang umso höher. Bes-
tes Beispiel: Sunny Side up. Hier trifft „Veg-
gie & Vegan“ auf Frühstück & Brunch und 
so stehen an beiden Standorten im Westend 
und Nordend nicht nur am Wochenende 
Menschen in langen Schlangen an, um ei-
nen der begehrten Plätze für ein vegetari-
sches oder auch veganes All-day-Breakfast 
zu ergattern. Ähnliche Szenen spielen sich 
regelmäßig vor einer der angesagtesten 
Brunch- und Kaffee-Locations der Stadt ab, 
dem Momi im Gutleutviertel. Hier treffen 
Retro-Möbel auf trendigen Minimalismus 
und vegane Küche auf Stullen und Früh-
stück bis Ladenschluss. Dazu gehören na-
türlich auch erstklassige Specialty Coffees, 
die auch andernorts noch immer hoch im 

Kurs stehen. Etwa in der Fahrgasse in der 
tatsächlich noch minimalistischer als das 
Momi gestalteten Drei Kaffeebar. Statt auf 
kleinteilige Einrichtung konzentriert man 
sich hier auf das Wesentliche. 

Das Gleiche ließe sich auch in Bezug auf eine 
kleine Gruppe von Casual-Fine-Dining-Re-
staurants behaupten, die sich einer moder-
nen, produktorientierten Küche verschrie-
ben haben, in der Themen wie Regionalität 
& Nachhaltigkeit keine genussentleerten 
Worte sind. Hierzu zählen unter anderem 
das Chairs in Bornheim oder das Emma 
Metzler im Museum Angewandte Kunst. Im 
Sinne moderner holistischer Küchenphilo-
sophie lassen junge Köchinnen und Köche 
hier vorwiegend regionale Produkte mittels 
ausgefeilter Kochkunst für sich sprechen, 
auch ohne die mit viel Liebe zum Detail ar-
rangierten Gerichte optisch zu überladen. 
Eine Kunst, die etwa auch Isabelle Pering 
vor den Toren Frankfurts in bellasLOKAL 
mit moderner deutscher Küche auf Spitzen-
niveau perfektioniert hat. 

Egal ob Trend oder Klassiker, Frankfurt und 
die Region haben einiges zu bieten. 

F 
rankfurt und Kulinarik, das gehört 
zusammen wie Handkäs und Mu-
sik, und das nicht erst seit gestern. 
Anfang des 20. Jahrhunderts avan-

cierte Frankfurt sogar zum weltweit relevan-
ten gastronomischen Zentrum. Ein Grund 
dafür war die Internationale Kochkunstaus-
stellung (IKA), die erstmals 1900 in Frank-
furt stattfand. Im Rahmen der IKA versam-
melte sich fortan alle paar Jahre die Crème 
de la Crème der internationalen Kochzunft, 
tauschte sich aus und präsentierte die neus-
ten Entwicklungen und wichtigsten Trends. 
So soll auch die erste Pizza Deutschlands 
1937 auf der IKA verköstigt worden sein. 
Nicht zuletzt hat die Stadt am Main als 
Messestandort, Handelszentrum und Ver-
kehrsknotenpunkt seit Jahrhunderten ku-
linarische Einflüsse aus allen Himmelsrich-
tungen erfahren. Das prägt eine Stadt, ihre 
Menschen und Gastronomie. 

Zwar findet die IKA seit 1996 andernorts 
statt, doch noch immer steht Frankfurt 
selbst Großstädten wie Berlin oder Ham-

burg in puncto Kulinarik, gastronomischer 
Diversität und Trends in nichts nach. Im 
Gegenteil. Abgesehen davon, dass bei über 
170 in Frankfurt ansässigen Nationen na-
hezu jede Küchenregion der Erde gastro-
nomisch vertreten ist, kann man zwischen 
Bankentürmen und Wohnvierteln nicht 
nur kulinarische Abenteuer erleben, son-
dern auch so vielfältig exquisit dinieren, 
wie sonst nirgends in Hessen. Schließlich 
tummeln sich hier neun der landesweit 
18 Sternerestaurants. Dazu zählen die 
beiden einzigen hessischen Zwei-Sterne-
Restaurants, das kreativ-regionale Gustav 
und das klassisch-französische Lafleur. Zu-
dem kocht mit Martin Weghofer im Main-
tower Restaurant nicht nur Deutschlands 
jüngster Sternekoch in Frankfurt, sondern 
befindet sich hier mit dem Masa Japanese 
Cuisine auch das einzige japanische Ster-
nerestaurant Hessens. Der neuste Stern der 
Stadt prangt übrigens seit April 2023 über 
dem Bidlabu, wo Küchenchef André Rickert 
moderne Bistroküche im charmanten Back-
alley-Flair serviert.
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   BIDLABU, MOMI, DIRK OSTERMEIER

Fotos links und rechts: Kreation 
und Team des „Bidlabus“ –  

des neuesten Sternerestaurants 
in der Frankfurter Innenstadt.The place

to eat
Vom Trendkonzept über Gourmet

tempel bis zur Imbissbude –  
Frankfurt ist das kulinarische 

Zentrum Hessens

Das Momi im Gutleutviertel.

Hohenheim & Söhne im 
Frankfurter Nordend.
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Sprechen Sie uns an:

Brigitte Orband, Telefon 069 2641-2550 
Stephan Yanakouros, Telefon 069 2641-3587 
Markus Hartmann, Telefon 069 2641-1443

stiftungen@frankfurter-sparkasse.de

Sinn? 
Stiften!

Nutzen Sie das Stiftungs-
und Nachlassmanagement
der Frankfurter Sparkasse
und fördern Sie Dinge, die
Ihnen am Herzen liegen.

Wir sorgen dafür,
dass Ihre Ideen nachhaltig wirken.
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