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Finanzen

Strom wird teurer

– Verzögerungen beim Wiederan-
fahren des Atomreaktors „Cruas

3“ haben am Montag den französi-
schen Terminkontrakt zur Lieferung ei-
ner Megawattstunde Strom am nächs-
ten Tag auf 250 Euro getrieben. So viel
kostete Strom in Frankreich noch nie.
Am Freitag lag die Megawattstunde
noch bei 230 Euro. Das wirkt sich auch
auf Deutschland
aus: Der Strom-
preis wurde mit
60,55 Euro so teu-
er wie zuletzt vor
drei Jahren gehan-
delt.

Stahlhütten wird
Kokskohle verfeuert.
Der Preis für den Ter-
minkontrakt sprang
am Montag um 10
Prozent auf das Re-
kordhoch von 1516

Yuan (202 Euro). Das zog auch die
Preise für Eisenerz und Stahl auf ein
Zweijahreshoch. Die Stahlnachfrage
gilt als so hoch, dass die Hütten die hö-
heren Rohstoffpreise an die Kunden
weiterreichen können.

Ein Paar, das einen Ehevertrag
abschließt, aber kein Testament
aufsetzt, denkt zu kurz. Seite 29

Auch in Brasilien schauen
die Anleger bang auf die
amerikanische Wahl. Seite 29

Leipzig ist in der Bundesliga
erster Bayern-Jäger – will davon
aber nichts wissen. Seite 32

Unentschiedene sind in der
amerikanischen Ellbogengesell-
schaft verpönt. Seite 31

Zittern am ZuckerhutUnwillen vorm Letzten Willen

4.11. 7.11.

Dax

F.A.Z.-Index 2059,62 2093,40
Dax 30 10259,13 10456,95
M-Dax 20428,98 20677,21
Tec-Dax 1691,34 1722,49
Euro Stoxx 50 2954,53 3009,28
F.A.Z.-Euro-Index 104,34 106,15
Dow Jones 17888,28 18259,60
Nasdaq Index 5046,37 5166,17
Bund-Future 162,37 162,15
Tagesgeld Frankfurt -0,42 % -0,41 % 
Bundesanl.-Rendite 10 J. 0,14 % 0,15 % 
F.A.Z.-Renten-Rend. 10 J. 0,41 % 0,42 % 
US-Staatsanl.-Rend. 10 J. 1,78 % 1,83 % *
Gold, London ($/Unze) 1302,80 1283,05
Rohöl (London $/barrel) 45,60 46,33**
1 Euro in Dollar 1,1093 1,1062
1 Euro in Pfund 0,8881 0,8904
1 Euro in Schw. Franken 1,0774 1,0789
1 Euro in Yen 114,24 115,40

*) Ortszeit 16.00 Uhr, **) Ortszeit 22.00 Uhr

F.A.Z.-Rendite 10 J.

11.8.2016 7.11.2016 11.8.2016 7.11.2016
0,12
0,19
0,26
0,33
0,40
0,47

Wild und ungestüm

Die Börse

Land der Sieger

pik. FRANKFURT, 7. November. Wer
sich mehr von seiner Lebensversicherung
versprochen hat, als sie hält, kann unter-
schiedlich damit umgehen. Die einfachste
Variante ist es, den Vertrag beitragsfrei
zu stellen und zu warten, bis er abläuft.
Zwar hat der Kunde in diesem Fall zu viel
Provision im Verhältnis zur Ablaufleis-
tung bezahlt. Aber dafür wird er nicht mit
dem Rückkaufswert abgespeist, den er er-
hält, wenn er die Versicherung an den An-
bieter zurückverkauft. Dieser liegt unter
den eingezahlten Beiträgen. Zwischen
diesen Optionen hat sich vor eineinhalb
Jahrzehnten der Verkauf an den Lebens-
versicherungszweitmarkt etabliert. Jahre-
lang war das Interesse der Aufkäufer abge-
ebbt. Jetzt könnte ein neuer Akteur wie-
der Bewegung hineinbringen.

„Noch in den Jahren 2006 und 2007
war das Thema ,Verkaufen statt Kündi-
gen‘ beim Publikum bekannt. In der Zwi-
schenzeit haben wir eine ganze Kunden-
generation verloren“, sagt Marcus Simon,
Vorstand der Winninger AG in Hamburg,
die sich kürzlich gegründet hat. Im Jahr
2007 wurden Policen im Volumen von 1,4
Milliarden Euro aufgekauft. Danach kam
die Finanzkrise, die das ursprüngliche Mo-
dell zum Platzen brachte. Die Erträge
reichten nicht, um dem Aufkäuferfonds
die Kreditzinsen wieder einzuspielen.
Dann kam eine lange Unsicherheit hinzu,
was mit Stillen Reserven in den Verträgen
geschieht. Bis zum Lebensversicherungs-
reformgesetz 2014 mussten Versicherer
sie anteilig an ausscheidende Kunden aus-
schütten, was eine Kündigung attraktiver
machte als einen Verkauf.

„Heute sind diese Gründe weg, die Zins-
marge ist genauso hoch wie auf dem Hö-
hepunkt“, sagt Simon, der schon vor Jah-
ren Erfahrungen beim früheren Marktfüh-
rer Cash Life gesammelt hat. Da die
Fremdfinanzierungskosten gering sind,
ist die Rendite der Policen aus seiner
Sicht attraktiv. Mit digitalen Analysewerk-
zeugen ließen sich die Policen zudem

schnell bewerten. Weil Simon erwartet,
dass alle Versicherer in der Lage sein wer-
den, ihre Garantien zu erfüllen, will er im
Ankauf nicht zwischen einzelnen Anbie-
tern differenzieren. Zwei bis fünf Prozent
Aufschlag auf den Rückkaufswert biete er
verkaufenden Policeninhabern an. Unter
Versicherungsvermittlern, die ebenfalls
an einem Verkauf verdienen können, sei
das Modell in den vergangenen Jahren kri-
tisch gesehen worden, weil nur ein gerin-
ger Anteil der Policen tatsächlich veräu-
ßerbar war. Zudem habe die Auszahlung
zu lang gedauert. „Heute können wir viel
schneller sein und haben eine höhere Auf-
kaufquote“, sagt er.

Die etablierten Anbieter begrüßen den
Markteintritt. „Zuletzt haben wir allein
für das Modell getrommelt. Mehr Publici-
ty ist gut“, sagt Simon Nörtersheuser, Mit-
geschäftsführer des Marktführers Policen
Direkt. Das Frankfurter Unternehmen

kommt auf einen Marktanteil von rund
drei Viertel des insgesamt nur noch 175
Millionen Euro leichten Marktes. Winnin-
ger hat nach eigenen Angaben in diesem
Jahr schon Policen im Wert von 35 Millio-
nen Euro aufgekauft, im kommenden
Jahr sollen es 150 Millionen Euro wer-
den. Konkurrent Policen Direkt scheut
den Wettbewerb nicht: „Wir sind heute
komplett digital“, sagt Nörtersheuser.

Nur bei den Versicherern komme es im-
mer wieder zu Verzögerungen, weil die IT
dort oft veraltet sei. Doch ohnehin tut
sich Branche schwer mit den Aufkäufern.
„Wir sehen das nicht unkritisch, weil sie
mit Verträgen spekulieren“, sagt Peter
Schwark, Mitglied der Hauptgeschäftsfüh-
rung des Branchenverbands GDV. Solche
Arbitrage-Geschäfte könnten das Versi-
chertenkollektiv schädigen. Überdies tum-
melten sich immer mal wieder Schwarze
Schafe im Markt, die Kunden damit köder-

ten, die Erlöse der Policen attraktiver am
Kapitalmarkt anzulegen und erst später
ihren Wert zurückzuzahlen. Kunden soll-
ten stattdessen auf einer Einmalzahlung
durch den Aufkäufer bestehen, wozu sich
die Mitglieder des Bundesverbands Ver-
mögensanlagen im Zweitmarkt Lebens-
versicherungen verpflichten.

In diesem Punkt gibt es sogar eine selte-
ne Eintracht mit den versicherungskriti-
schen Verbraucherschützern der Verbrau-
cherzentrale Hamburg. „Man muss sofort
Geld sehen und darf keine Ratenvereinba-
rung eingehen“, sagt Lebensversiche-
rungs-Spezialistin Kerstin Becker-Eise-
len. Sie ist allerdings skeptisch, ob Win-
ninger sehr erfolgreich sein wird, denn
nach einem Urteil des Bundesgerichts-
hofs aus dem vergangenen Sommer ha-
ben Kunden das Recht, Verträge der Jah-
re 1994 bis 2007 rückabzuwickeln. Die
Karlsruher Richter erklärten das damali-

ge Policenmodell für unzulässig, in dem
Kunden die Aufklärung über ihr Wider-
spruchsrecht erst nach Abschluss zuge-
schickt wurde. Verbraucher haben dann
einen Anspruch darauf, ihre Beiträge ab-
züglich der Risikokosten zurückzuerhal-
ten – und das sogar verzinst. „Die Nachfra-
ge ist groß, wir haben schon geholfen,
1000 Verträge rückabzuwickeln“, sagt Be-
cker-Eiselen. Innerhalb der kommenden
zwei Wochen will die Verbraucherzentra-
le auch einen Überschlagsrechner auf
ihre Internetseite stellen, mit dem Kun-
den ihre Ansprüche errechnen können.

Die Zweitmarkt-Aufkäufer von Policen
Direkt können die Entwicklung gelassen
sehen. Sie haben ihr Geschäftsmodell in
den flauen Jahren ausgeweitet, helfen in-
zwischen Maklern bei der Übertragung ih-
rer Versicherungsbestände und haben
Vergleichsportale für Gewerbe- und Rei-
seversicherungen auf die Beine gestellt.

maf. FRANKFURT, 7. November. Die An-
leger an den Aktienmärkten bevorzugen
in den amerikanischen Präsidentschafts-
wahlen ganz klar Hillary Clinton. Nach-
dem die amerikanische Bundespolizei
FBI in der E-Mail-Affäre Entwarnung ge-
geben hatte, zogen die Kurse an den inter-
nationalen Börsen vor den Wahlen in
Amerika an diesem Dienstag deutlich an.
Der deutsche Leitindex Dax stieg am
Montag um 1,9 Prozent auf 10 457 Punk-
te. Der Leitindex für die 50 Standardwer-
te aus dem Euroraum, der Euro Stoxx 50,
legte um 1,9 Prozent auf 3009 Punkte zu.
Auch an der Wall Street in New York at-
meten die Investoren auf. Der Dow-Jo-
nes-Index der Standardwerte schloss mit
einem Plus von 2,08 Prozent bei 18 260
Punkte.

In der Vorwoche hatten die Aktienkur-
se nachgegeben, weil der umstrittene Kan-
didat der Republikaner, Donald Trump,

wieder näher an Clinton herangekom-
men war. Die Kandidatin der Demokra-
ten war wegen der Nutzung eines priva-
ten Servers für dienstliche E-Mails unter
Druck geraten, insbesondere nachdem
FBI-Chef James Corney am 28. Oktober
eine Untersuchung angekündigt hatte.

Dass das FBI keine Anhaltspunkte für
eine Anklage sah, verschafft Clinton im
Endspurt wieder Rückenwind und einen
Vorsprung in den Umfragen vor Trump.
An diesem Dienstag werden die amerika-
nischen Wähler das letzte Wort haben.
Ein Wahlsieg Clintons dürfte an den Bör-
sen mit großer Erleichterung aufgenom-
men werden. Denn sie steht für eine stabi-
le und berechenbare Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik, während Trump an den Märk-
ten als unberechenbar gilt.

„Entwarnung für Clinton bedeutet Ent-
warnung für die Börse“, sagte Thomas
Altmann vom Frankfurter Vermögensver-

walter QC Partners. Jedoch machte sich
an den Börsen noch keine Euphorie breit.
Zu frisch sind die Erinnerungen an das
Brexit-Votum vom Juni, als Umfragen auf
einen Erfolg der Befürworter eines EU-
Verbleibs Großbritanniens gedeutetet hat-
ten, doch dann das Gegenteil eintrat. Der
Chefstratege der belgischen KBC Bank,
Piet Lammens, warnte vor Überschwang.
Die Kursgewinne vom Montag führte er
auf eine Korrektur der Verkäufe zurück,
die durch den Beginn der FBI-Untersu-
chung ausgelöst worden waren. Die Börse
habe nur die Verluste der vergangenen
neun Tage wieder gutgemacht, sagte
Marktstratege Art Hogan vom amerikani-
schen Broker Wunderlich Equity Capital
Markets. „Das Rennen ist aber zu eng, um
einen Ausgang vorherzusagen.“

Überdurchschnittlich an Wert gewan-
nen die Bankaktien. Der Titel der Deut-
schen Bank verteuerte sich um 4,8 Pro-

zent auf 12,82 Euro. Die Commerzbank-
Aktie stieg um 5 Prozent auf 6,29 Euro.
Auch andere Finanztitel legten deutlich
zu: Der Aktienkurs der Deutschen Börse
erhöhte sich um 3,5 Prozent auf 69,91
Euro. Der Allianz-Kurs stieg um 2,9 Pro-
zent auf 140,35 Euro.

Die Hoffnung auf einen Wahlsieg Clin-
tons drückte den Euro um gut einen ame-
rikanischen Cent auf 1,1033 Euro. Dazu
trug auch die Erwartung der italienischen
Notenbank bei, dass die Europäische Zen-
tralbank (EZB) ihre billionenschweren
Anleihekäufe voraussichtlich über den
März hinaus fortsetzen wird. „Die Frage
ist, wie stark die gegebenen Grenzen zu
erweitern sind“, sagte Luigi Signorini,
Vorstandsmitglied der Bank von Italien,
am Montag. Damit würden die Zinsen im
Euroraum niedrig bleiben. Ein Drosseln
der Käufe – das sogenannte „Tapering“ –
hält er dagegen für unwahrscheinlich.

bet. MOSKAU, 7. November. Als habe es
keinen Rutsch des Erdölpreises gegeben,
erleben die Aktien an der kasachischen
Börse derzeit einen Höhenflug. Der Leit-
index Kase, der die Performance der
neun wichtigsten Titel des zentralasiati-
schen Landes zusammenfasst, hat am
Montag die Marke von 1300 Punkten über-
sprungen.

Damit hat er nicht nur den Einbruch
wettgemacht, den er mit dem Beginn des
Ölpreisverfalls im Sommer 2014 erlebte
– es ist auch der höchste Stand des Kase
seit dem Sommer 2011. Kasachstan ist
der zweitgrößte Ölexporteur im postsow-
jetischen Raum. Doch die Investoren an
der kleinen Börse in Astana hoffen, dass
das Schlimmste überstanden ist: Seit Jah-
resbeginn hat der Index um die Hälfte zu-
gelegt.

Das kasachische Bruttoinlandsprodukt
(BIP) wird im laufenden Jahr laut dem In-
ternationalen Währungsfonds (IWF) um
0,8 Prozent schrumpfen. Es ist die erste Re-

zession seit 1998 – und 2017 könnte sie be-
reits wieder vorbei sein. Entscheidend ist
wieder die Ölbranche, deren Ausstoß im
nächsten Jahr um 5 Prozent zulegen soll,
weil gerade das riesige Offshore-Ölfeld
Kaschagan seine Produktion aufgenom-
men hat. Ohne den Start des Feldes im
Kaspischen Meer, der durch technische
Probleme jahrelang verzögert wurde, wür-
de Kasachstans Förderung wahrscheinlich
sinken: Die übrigen Felder sind größten-
teils alt und liefern abnehmende Erträge.
Kaschagan ist beim derzeitigen Ölpreis
zwar kaum rentabel, aber die Verteidi-
gung von Marktanteilen hat Vorrang.

Im Leitindex Kase haben Aktien des
staatlichen Öl- und Gaskonzerns Kasmu-
naigas und des Pipelinebetreibers Kas-
transoil mit je 15 Prozent das höchste Ge-
wicht. Die Valoren von Kastransoil haben
Aufwind, weil große Teile des Kascha-
gan-Öls durch sein Netz gespeist werden.
Etwas geschützt wird die Branche auch
durch den Verfall der Landeswährung
Tenge, die den Ölpreisrutsch abfedert: Im

August 2015 hob die Zentralbank die Bin-
dung des Tenges an den Dollar auf, der
daraufhin um fast die Hälfte einbrach.

Ebenfalls hoch gewichtet sind die Ak-
tien des Kupferproduzenten KAZ Mine-
rals und der Bank Halyk. Die Finanzbran-
che gilt als fragil, Titel von Halyk legen

dennoch zu: Das Geschäftsergebnis hellte
sich im zweiten Quartal deutlich auf; Ana-
lysten korrigierten die Gewinnprognosen
nach oben. Stärkster Treiber des Kase
sind jedoch die Papiere von KAZ Mine-
rals; ihr Wert hat seit Jahresbeginn um
rund 140 Prozent zugelegt. Zwar hat auch
der Kupferpreis angezogen, aber vor al-
lem hat der Konzern den Ausstoß um
zwei Drittel gesteigert. Der operative Er-
folg scheint die Anleger zu überzeugen.

Eigentlich wollte Kasachstan mehr In-
vestoren gewinnen: 2015 kündigte der
Staat ein Privatisierungsprogramm an,
bei dem bis heute aber nicht viel passiert
ist. Gerade einmal 34 kleinere Firmen hat
der Staatsfonds Samruk-Kasyna inzwi-
schen verkauft. Seine Finanzreserven be-
laufen sich aber noch auf 64 Milliarden
Dollar, etwa die Hälfte des BIP. Das lässt
die ordnungspolitische Tugend eines ge-
ringeren Staatsanteils an der Wirtschaft
hinter dem Hoffen auf einen höheren Öl-
preis und höhere Verkaufserlöse zurück-
stehen.

kann. FRANKFURT, 7. November. Es
ist einer der spektakulärsten Online-
Bankraube bisher, den die englische
Tesco-Bank am Montag melden muss-
te. Demnach wurden über das Wochen-
ende 40 000 Girokonten von Kriminel-
len geentert, bei etwa der Hälfte davon
sollen die Täter Geld illegal an fremde
Konten überwiesen haben. Um weite-
ren Schaden zu verhindern, schaltete
die Bank am Montag ihr Online-Ban-
king vorübergehend komplett ab.

Wie viel Geld insgesamt entwendet
wurde, sagte die Bank nicht. Der Vor-
standsvorsitzende der Bank, die zu der
Supermarktkette Tesco gehört, Benny
Higgins, äußerte gegenüber der BBC,
er sei sehr hoffnungsvoll, dass allen be-
troffenen Kunden das verschwundene
Geld innerhalb von 24 Stunden zurück-
erstattet werde. Der Vorfall wird nun
von britischen Behörden untersucht.
Higgins sagte weiter, die Tesco-Bank
investiere massiv in Sicherheitsvorkeh-
rungen – in der „modernen Welt“ sei
es aber unmöglich, sich komplett zu
wappnen. Dass bei einem einzelnen In-
stitut gleich mehrere tausend Konten
angezapft werden, ist ungewöhnlich.

Das Bundeskriminalamt berichtet
für Deutschland im Schnitt von 5000
Fällen im Jahr, bei denen Bankräuber
Online-Konten leer räumen. Das ge-
schieht aber in der Regel durch das Ab-
fischen von Zugangsdaten der einzel-
nen Nutzer. Dass nun so viele Konten
eines Instituts gekapert wurden,
spricht für eine Sicherheitslücke bei
der Bank selbst. Am vorigen Donners-
tag hatte es bei der deutschen Targo-
bank eine Softwarepanne gegeben, in
deren Zuge viele Kunden über fehler-
hafte Abbuchungen geklagt hatten.
Das Düsseldorfer Institut hatte darauf-
hin ebenfalls kurzzeitig ihr gesamtes
Online-Banking abgestellt. Die Bank
hatte allerdings versichert, dass sie kei-
nen Hinweis auf eine Hacker-Attacke
gefunden habe, sondern der Fehler in
einer fehlerhaften internen Datenüber-
tragung gelegen habe.

Immer weniger Policen
wechselten in der
jüngeren Vergangenheit
den Besitzer. Nun gibt
es neue Akteure am
Markt. Ist das von
Vorteil für die Kunden?

Kasachische Börse überwindet das Ölpreistief
Unabhängig von dem volatilen Rohstoff ist das zentralasiatische Land aber nicht

Aufkäufer finden Lebensversicherungen wieder attraktiv

KASE-Index

Quelle: Bloomberg F.A.Z.-Grafik Heß

Börse Kasachstan
7.11.: Tagesverlauf
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Der nächste Urlaub kommt bestimmt – dank Geld aus der Lebensversicherung. Quellen: IfD-Umfrage; BVZL; GDV/Foto dpa /F.A.Z.-Grafik Walter
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Deshalb kündigen die Deutschen
ihre Lebensversicherung
Auswahl in Prozent (2015)

Stornovolumen und Zweitmarkt 
von Lebensversicherungen
in Milliarden Euro

Wenig rentabel

Als Geldanlage nicht mehr sicher

Abbau von Schulden und Krediten
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