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1. Ins Kraut schiessende Heiraten und Konkubinate 

Beim Blick auf die schweizerische Banken- und Versicherungs­
szene fallt die grosse Zahl zwar verschiedenartig ausgeform­
ter, im Effekt aber gleichgerichteter Joint Ventures im 
Lebensversicherungs- und Finanzgeschaft auf. Die Palette 
reicht von bankeigenen LebensversicherungstOchtern (wie etwa 
die CS Life) uber Beteiligungen (etwa der Schweizerischen 
Bankgesellschaft an der Rentenanstalt) bis hin zur losen 
Zusarrunenarbei t ( z. B. zwischen dem Schweizer Verband der 
Raiffeisenbanken und der Familia Lebensversicherungsgesell­
schaft oder zwischen der Helvetia-Patria-Gruppe und der Bank 
vontobel) . Das Angebot im Bereich von Finanzanlagen und 
Lebensversicherungen soll gemeinsam gestaltet und irn Markt 
plaziert werden. DarUber hinaus sollen Synergien im eigenen 
Anlagegeschaft der Lebensversicherungsgesellschaften genutzt 
werden. 

Anzahl und Hektik der zusammenschlusse lassen aufhorchen. 
FUr den Anleger stellt sich die Fragel worin fUr ihn die 
Vorteile eines solcherart kombinierten Marktauftritts liegen 
konnten. Fur die im Anlagegeschaft fur Privatkunden tatige 
Bank gilt es zu erortern, ob man mit dem (beschrankten) 
Angebot der klassischen Vermogensverwaltung nun plotzlich 
hoffnungslos danebenliege. Daruber hinaus und ganz allgemein 
lohnt sich aber in jedern Fall die Auseinandersetzung mit der 
Frage, worin denn eigentlich die BedUrfnisse eines individu­
ellen Anlegers bestehen und durch welche Art von Dienstlei­
stung sie idealerweise befriedigt werden mUssten. 

2. Was mtisste der Anleger eigentlich wollen? 

Die Frage ist mit Absicht etwas plump gestellt. Denn nur auf 
diese Weise kann auch mit genugender Deutlichkeit gezeigt 
werden, dass sie nur sehr selten - und oft genug lediglich 
sehr theoretisch - beantwortet wird. Wer das Anlage- wie das 
Lebensversicherungsgeschaft kennt I der weiss I dass sowohl 
Wertschriftenportefeuilles als auch Lebensversicherungen 
ihre Entstehung meistens ziemlich zufalligen Situationen 
verdanken. In der Regel sind einfach irgendwann irgendwelche 
Mittel da, die irgendwie angelegt werden sollten. Die Wil­
lensbildung des Anlegers reicht oft nicht sehr viel weiter 
als uber die Feststellung dieses Sachverhalts hinaus, und 
die Eruierung vielleicht impliziter Vorstellungen durch den 
m6glicherweise auch ziemlich zufallig gewahlten Berater halt 
sich in engen Grenzen. Denn dieser m6chte m6glichst bald zum 
Abschluss kommen. Eine wirkliche Analyse unter Einbezug 
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aller, rele\ranten Xrit-erieE wird bald einroal recht at:.fv;endig. 
;_; Umstande der A}cquisi t situat:.ion ft.hren dazt:, dass 
solcher l?.ufvJand in der nicht verrechr'_,_et werden kann, 
und so ist Cenn sowohl im Lebensversiche::::-ungsgeschaft. in 
de:::- Vermbger:svervval tung e :c·,;dirnent&.re Anamnese hauf~ ge?.-, 
sind fundierte Diagnose::. und wirkliche ProblemlOsungen umso 
selter..e:::-. 
Die Feststellung des ts, dass irgendwelche freien 
:::-I:_ttel der ~:arr'EHl, kormnt de:::- :Set1.4 achtung Buch­
halt.ung gleich, bei d0::r rr_a:-:: erste:::::;_s den Bl:Lckwir:kel auf 
einen einzigen teTI beschran:K:t und zwei::ens die Pas­
sivseite veil: vernachlassigt. Ganz allgemein eft ver­
kann~..:., dass auch Private zumindest imp:izit ger_a'-A wie jedes 
andere ekt eine Bilanz m:.:::. ::en haben: 
:nit einer Akt te 1 t-Jelche die SUilli"Ue samtlicher k"'J.nftig zu 
erwartenden Ertrage widerspiegel t, Pas si vsei te, 
"Nelche samtl icbe kUnftigen Verp::=~i zusamrr.enfasst. 
Die unvollstandige -~nal2rse flihrt t:nter ar:..derem dazu, dass 
An- de privater Anleger nur selc.en unter BerUck~ 
sicht von Rei:i:1anzierungskosten Li.t werden. Vor 
allerr. aber wird allzu oft \.rOllig ve:::::-nachlassigt, dass nicht 
nur e Verm6gensanlagen als solche_, sondern auch die 
gesamt.e Bilanzstruktur e jeden Priva::kunden Risiken ber­
gen k6nnen, deren Bedeutung oft weit Uber jer:e der Wah: 
eines besti:muter:. P,r~lage:r:nedi'l...L11S hinausgeht. 
li"Jas ist darr:it gemeint? NetLllen wir e:!:.ru-1\al a:c., jemand besitze 
e.:n Einfan:ilienhaus, das e~ m.it e:..ner Hypo:.:hek teilweise 
fi::-_anzier:t hat., und er verflige Uber bestimmte fr-eie Hittel, 
die er anlegerl mOchte. einseitige Konzentration der Auf 
merksamkei t a~J.f diesen Akti vposten versperrt mOg1.i cher.veise 
den B::...ick daraJf, dass man dra-Jf und dran ist, die Bila:::::.:: 
des ?rivaten mit Zin anz-~reicher:l. ~Verden 

Nittel ceispiel t.ig in Obligationen 
dann v,rird der KJ.nde von Zinserh6hungen a~f be 
seiner b::_~anz berlihrt: Die Hypotheka.r·z en s:::.eigen, 
''?as - Okonomisch gesehen - eir-.cer Erh01:ung se Schuldposi-
tion gleichkommt. G ichzei ::.ig vermindert si eh auf der 
Akti vsei te de!" Wert der O:Oligatior:enanlagen. UnC. im 
schlechtesten Fall fa=..l t auch noch der Verkeh .. tsvvert. seines 
Einfarr_:.lienhauses, wie das in Hochz der Fall se::_n 
kann. 

Sole he lanzrisiken :'\:Onr:en <i:1rchaus dramatische Aus-
masse ar~~ehmen, Dass dennoc~ die Ko~bination zinssens~tiver 
.<\nlagen Obligat:ionen oder Lebensversic2erun:.;en mi t 
ebenso z itiven Hy--potheken hfiufiges Erscheinungs~ 
hi 1.d schweizerischer P~-:: .. lageku~. ::ur , kann rr.a::.i, wie noch zu 
ze sein v,:rird, einerseits auf bestirr.mt.e steae~liche Kon­
stelJ.ationen zt::_rD_ckfilh~en, andersei ts auf schlechte Be:::::a­
:::ungsq~.:a:..itat im - Allf escbaft. Das gerade '::itisste :a 
ge;neint sein mit "i'.llfinanz": Dass der Kunde in der 

te seiner gan.zet! {ganzenl) Bilar:z berate:: wird. 

Vias mlisste der A~leger also eigentlich wol~_en? Er :nUsste 
da~::-auf bestehen 1 dass Gesamts:it:lation einer 
ge~ Okonomisc~en Analyse unterzogen wi~d ur:d dass 
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dere die Risiken irgendwelcher Anlageentscheide nicht nur in 
Bezug auf die einzelne Aktiv- oder Passivposition, sondern 
lm Gesamtzusammenhang beurteilt werden. 

3. Optionstheoretischer Exkurs zum Thema Lebensversicherung 

Eine der Anlageformen, die im Zusammenhang mit "Allfinanz" 
besonders interessieren, ist die Lebensversicherung. Sie 
erfreut sich derzeit vor allem in der Form der "Einmal-Pra­
mien-Einlagen aus steuerlichen Erwagungen grosser Beliebt­
heit. Die "Einmal-Pramien-Einlage" ist eine Untergattung 
der Lebensversicherung, die in verschiedenen Ausformungen 
und oft recht kundenspezifisch im Markt angeboten wird. Urn 
eine andere, gesetzlich sehr stark regulierte Form der 
Lebensversicherung handelt es sich aber auch bei den Ansprli­
chen aus der obligatorischen oder Uberobligatorischen beruf­
lichen Vorsorge. 
Eine Lebensversicherung ist Okonomisch betrachtet ein kom­
plexes Finanzinstrument, bestehend einerseits aus einer nach 
bestimmten Kriterien geformten Option und aus einer Geld­
anlage. Die Option beinhaltet das Recht auf eine bestimmte 
Geldleistung bei Eintreten eines im Versicherungsvertrag 
festgelegten Ereignisses, in der Regel des Todes oder der 
Invaliditat des Versicherungsnehmers. Es handelt sich also 
urn eine Option auf die Lebenswahrscheinlichkeit des Versi­
cherungsnehmers. Je geringer diese zu veranschlagen ist, 
desto "wertvoller" die Versicherung. 
Eine - quasi umgekehrte - Spielart dieses Grundmusters der 
Lebensversicherung sind Leibrenten, bei denen eine bestimmte 
Zahlung gewahrt wird, solange der Versicherungsnehmer lebt. 
Je tiefer die Lebenswahrscheinlichkeit, desto geringer ist 
der Wert der Versicherung. 

Die Geldanlage anderseits besteht aus e1nem Anspruch an die 
Lebensversicherung auf Partizipation an ihrem Anlage­
geschaft, an sich vergleichbar mit einem Anspruch an einen 
Anlagefonds. Die Regeln fur die Anlage der Gelder durch die 
Lebensversicherung wie auch fUr die Auszahlung unterliegen 
strengen gesetzlichen Bestimmungen des Versicherungsrechts 
und unterscheiden sich wesentlich vom Anspruch an einen 
Anlagefonds. Es wird zwischen einem ordentlich geschuldeten 
("garantierten") Sparteil und einem Ueberschussanspruch 
unterschieden. Der garantierte Anspruch besteht aus der 
Summe der einbezahlten Prarnien und einer rninimalen Verzin­
sung. Ein Ueberschussanspruch entsteht, wenn das Anlage­
resul tat der Lebensversicherung und der Schadenverlauf 
entsprechend positiv sind. FUr den Laien ist allerdings 
schwer nachzuvollziehen, wie der Ueberschussanspruch errech­
net wird und ob dessen Berechnung fair sei. 

Die Geldanlage der Lebensversicherung zeichnet sich im ubri­
gen - und im Unterschied zum Anlagefonds oder, genereller, 
zu jeder Kapitalmarktanlage - durch die fixe zeitliche Bin­
dung, bzw. das Fehlen eines Marktwertes fUr den vorzeitigen 
Ausstieg, aus. 

Aus Okonomischer Sicht mUssen der Optionenteil der Lebens­
versicherung (d.h. die eigentliche Versicherung) und die 
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Geldanlage an sich nichts miteinander zu '.:Un haben. Be 
kOnnt.en grundsa::_zlich getrennt angeboter: werden, 111erden es 

beschranktem Masse auch, na:nlich in Form reiner Risiko-
versicherungen, bei de:~en also Gelcianlageteil fehlt. 
er1g:naschigen gesetzlichen Rahmenbedingungen f-,Jr die Ge~dan­
lage lassen vermuten, dass Performance kaurn je Uberra-·· 

sein kann. Der Risikonahme s.:nd in kollektiven A..lla­
aevehikelr: enge Grenzen gese::zt; Lebensve~sicherungsgesell 
;chafte:1 tieren vor.•;i_egend in Obligationen und Immobi~ 
~.ien. Da:::aus sick: nebst der sich Grenzen haltenden 
Performance die bere=-.ts erwahnt.e Zinssensitivitat vo:;:: 
Leber:svers:Lc Mit andern VJort.en gabe es an sich 
wenig Grlinde, dass si eh ei:::. Anleger j e fUr komplette 
Lebensversicherung e::tscheider;. vrlirde, v:are da nicht ... 

4 ••.• der grosse steuerliche Vorteil. 
3'Ur den Gesetzgeber und den Fiskus bedeuten Lebensversiche~ 
rungen =:orderun Instrumente zu:::-
pers6r.,.lichen Vorsorge der BUrger, und C_eshalb 
Steuergesetzgebung Anlagefcrm verschieder:e 
Vorteile. In der Schweiz u~~erscheidet man die 

de:::' 
die 

"cebt:ndene" und die ''freie" Vcrsorge. Bei der ersteren sind 
die Pramie:J.einzahlungen wahre~d der ErNerbsta~igkeit steuer­
hr>f'Ye"t. 1'>~-~sserdem ist bis zu einem gewissen Grade 
::cLL•ctu,;;zahl·,Jng nach l~bla.uf der Ve:rsicherung steuerbegUnstigt. 
Die freie Vorsorge, auch nach l> .. bla'-lf der Enverbstatigke::.t 
rr.Oglich, erlaubt. zwar n·J.r sehr beschrankt.e Pri:irc:_enabzD.g€-i 

ist: die Auszahlung der Versicherung, inklusive 
Ertrage, steuerfrei. 
Es l au£ der Han6, dass solches fiskalisches Entgegen~ 
korrrren auf freudige r.~a::::::hfrag-e te::1s des Publikums stOsst, 
und es lasst sich n:..cht leugi:en, dass es fU:i:" den Verm6gens-
verwalter ganz einfach ist, Uberzeugende Argumente flir 
direkte in wertsc2rifte~ zu f Denn wenn eir:.e 
Lebensve:::-sicher-c.ng Uber die ganze Lauf t "nurn beispiels­
weise 4 oder 5 % p.a. rentiert, dann ist nach Steuern vo~ 
z.B. 3Q % :::eines Obligatio:cenporte lle "::offnungslos 
verloren. Und selbst irr. Fall, dass si eh das Portfoliorr:ana­
gement. relativ clever auf t=.efverzins:iche 
t.riert und so den direkten, steuerbaren 
es schwierig-, ahn~iche Renditen nach Steuern 

ist 

Die rnangelnde F litat der Lebensversicherung und all­
::allige ::Zlumpenr2_sikoerwagungen vvege;.-_,_ der eir:sei Anlage 

ler Nittel bei einera einzigen Schuldne::::" sind a:.l 
ernstz·.1nehmende Einwande, die z·.1mindest nahelege::-.:., nicht auf 
eine Anlageform allein zu setzen. 

5. Dia Aktie als einzig wirklich gtiltiges Argument 
e rendite~assige Jeber.:.egenheit der Lebensversicherung 

gegen'liber Direktan:Lagen in Wertschriften sclli-nilzt :-::.ingege!l 
Schnee an de2:' Sonne dahin, \'Venn man A~lienan::_agen mi t 

einbezieht. Die du ttliche Rendite vo~ 
schweizer Aktien Uber Cie seh:r: lange Beobacht-u:~gsdauer von 
20 bis 50 Jahren betragt etwa 8 s lC %. p.a. Geht ::~a:1 
davor:. aus, nur einigermassen der Lage z-u sein 1 mit. 
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seinen Anlageentscheiden ab und zu ein paar zukunftstrachti­
gere Firmen auszuwahlen, dann mtisste diese Durchschnittsren­
dite uber den Lauf der Jahre sogar markant hoher liegen. 
Selbstverstandlich unter Einschluss des Problems, dass diese 
Renditen sehr viel starker schwanken als Bewegungen an den 
Obligationenmarkten. Der Aktienanleger muss alle paar Jahre 
auf die Zahne beissen konnen. Wenn er dabei den Glauben an 
die Richtigkeit der Erkenntnis nicht verliert, dass Eigenka­
pital aus fundamentalen Grllnden Uber die Zeit mehr rentieren 
rnuss als die Hingabe von Fremdkapital, dann wird er frtiher 
oder spater wieder mit Uberdurchschnittlichen Zuwachsen 
"belohnt". 

Die nachfolgende Grafik zeigen die Renditeverhaltnisse irn 
Schweizer Kapitalrnarkt Uber eine sehr lange Zeitspanne auf. 
Wer uber Zeit verfugt, kann Aktien halten. 
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2'276 __ ...-
1"000 t-~~~~~~~~~~~~~-,~~~~~~~""7~ ....... -o::.....-_-~~~~-
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Quelle: Wydler/Ruhoff: Die Performance von Aktien und Obligationen in der Schweiz 
seit 1925, Pictet & Cie, 1995 

Die GegenUberstellung Aktienanlage - Lebensversicherung hat, 
Uber diese RenditeUberlegungen hinaus, aber auch noch elne 
weitere Dimension. Eine Lebensversicherung ist, wie dar­
gelegt, ein kollektives Anlagevehikel. Zwischen Anleger 
(d.h. Versicherungsnehmer) und Anlage ist ein ganzes System 
van Beauftragten tatig: Der Versicherungsagent, der General­
agent, die Versicherungsgesellschaft mit ihrem Manag·ement, 
die Anlageverantwortlichen. Verglichen mit einer direkten 
Teilnahme des Anlegers am Kapitalmarkt ist das eine kost­
spielige Organisation. Was aber noch bedeutend belangreicher 
ist: Es ist eine Organisation, die ihr eigenes Anreizsystem 
entwickelt. Wie bereits angedeutet, ist vermutlich alles auf 
Fehlervermeidung, auf Risiko-Aversi tat ausgerichtet. Der 
Gesetzgeber will dies auch so, da ihm ja an der Vorsorge und 
nicht so sehr an der Performance gelegen ist. 
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wenn man sich nun Uberlegt, dass Uber die obligatorische 
berufliche Vorsorge einerseits, Uber die freiwillige Vor­
sorge in Form. der steuerbegllnstigten Lebensversicher~ngen 
anderseits, ein gewaltiger Teil des volkswirtschaftllchen 
Sparpotentials in Organisationen fliesst, die quasi a us 
Berufung risikoscheu sein mllssen, dann kann man den Gedanken 
nicht ganz von sich weisen, dass da einige Fehlallokationen 
volkswirtschaftlichen Kapitals institutionalisiert sind. 
Oder etwas weniger verklausuliert: Dass zu viele Mittel in 
(meist staatliche) Obligationen und in Immobilien fliessen 
und zu wenig Geld fur den Teil der Wirtschaft zur Verfugung 
gestellt wird, der fur Wertschopfung und Wachstum sorgt. 
Aktienkapital als risikobehaftete Hingabe von Eigenmitteln: 
Das ist unter den gegebenen Umstanden Mangelware. 

6. Allfinanz stellt hochste Anforderungen 

wenn wir zusammenfassend festhalten, dass die verschiedenen 
Anlageformen von Obligationen, Lebensversicherungen, Aktien, 
Immobilien usw. alle ihre eigenen Charakteristiken und vor 
allem Risikostrukturen aufweisen und dass der Einbettung 
dieser Vehikel in die Bilanz des Anlagekunden hochste Bedeu­
tung zukommt, dann kann ohne weiteres gefolgert werden, dass 
qualitativ dermassen anforderungsreiche Beratung niemals 
Gegenstand von Schaltergeschaften sein kann. 
Die> ProbJcmst.ellung kompliziert sich ja noch urn ein mehrfa­
cllcc.'_-;, ,,,./enn man bedenkt, dass sich die Verhaltnisse des Kun­
den auf der Aktiv- wie auf der Verpflichtungsseite im Laufe 
der Jahre markant andern. Verdient er mit 40 gut, muss aber 
Hypotheken fUr sein Eigenheim amortisieren und allenfalls 
auch noch eine mehrk6pfige Familie finanzieren, so dtirfte er 
mit 50 bezliglich Passivseiten-Sorgen liber dem Berg sein und 
vorab vor Steuerproblemen stehen. Mit 60 muss er an seinen 
Ruhestand denken und m6chte sich in erster Linie einen 
regelmassigen Geldfluss sichern. Mit 70 wird spatestens die 
Frage fallig, ob am Lebensende auch noch etwas fur die Nach­
kommen ubrigbleiben soll - falls ja, so handelt es sich urn 
eine Position auf der Verpflichtungsseite, fUr die es auf 
der Aktivseite die richtige Antwort zu finden gilt. Mit 80 
k6nnten dann grOssere Auslagen fUr Alters- oder Kranken­
pflege notwendig werden. 

"Life-Cycle-Investment" ist alles andere als trivial. Es 
gilt abzuschatzen, wann Zeit fUr Risikonahme ist und wann 
nicht. Es mlissen Szenarien gedanklich und rechnerisch durch­
gespiel t werden. Es mu ss zwischen V or- und Nachteilen 
bestimmter Anlageformen abgewagt werden. Wir bezweifeln leb­
haft, dass die "Allfinanz"-Verkaufer, die nun legionenweise 
den Schweizer Markt bevolkern werden, auf diese komplexen 
Fragen die angemessenen und gentigend abgewogenen Antworten 
geben konnen. Jedenfalls sieht es bis heute eher darnach 
aus, als ob einfach die vorhandenen Verkaufskapazitaten bes­
ser genutzt, an Bankschal tern Lebensversicherungspolicen 
angeboten und von Versicherungsagenten Anlagefonds plaziert 
werden sollen. Das hat durchaus auch seine betriebswirt­
schaftliche Attraktion, indem diese zusatzlichen Verkaufs­
anstrengungen ja lediglich Grenzkosten verursachen. Ueber-
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hilft der Schultersch:uss den Banken, :..hre altbekannte 
Schr.vache des Mangels eines A·J.ssendienstes zu liberv.;inde::. 

Mi t gleicher Konsequenz kOnnten die SBB dazu Ubergehen, 
klin:::.ig Brat\J..,i.:rste an den Bar . .nschaltern anzubieten, oder 
P'r'r de:i Verkauf von Porrcnes~frites in der Schal'L:erhalle erwa­
qen. o:') aber bei all dem its zu beobachtenden) a­
ien Zusatzgescha::t nic}:t .i rgend\rJann die Kernkompe::enz zu 
leiden beginnt? 
:Jie Durc"C..sct.ni t tsprodukte, die un;:er dem Ti t:el echter '! Inno­
vation" an_geboten werden, sind bezeic~nenderwe.ise oft larr.en­
tabel, Wen_,_'J. si eh be~spielsweise eine Bankengruppe anschi.ckt, 
Lebensvers mit Anlagefonds zu.. verknUpfen, dann 

der wichtigen Vorteile des Fonds, namlich 
die bzw. das jederzei t Rtickgaberecht, durc2 
den wichtigsten :"Jachteil der T__~ebensversicherung, die fixe 
Laufzeit. Was, \•Jer:n bei_ }\blauf de:::::- Lebensversicherung der 
P.~nlagefo:::ds aufgrund ein.e::- bestirnmten. Marktsi tuation gerade 
auf einem fstpreis :::1otier:.? 

7. Die Antwort der Privatbank 
11 Allfinanz", wie sie sich als neue GeschB.ftsfor:n im schwei­

schen Anlagegeschaft anbat~nt, ist deshalb ka1Jm e 
ftir Gas Vern~Ogensverwa: tungsgeschB.ft. Allerdings 

tut der Verm6gensverwalter gut daran, seine Analysefahigkei:: 
so zu kultivieren, dass er in Fragen der Bilanzstruktur des 
Privatkunden einigermassen a".lskunftsfahig ist. Dabe:__ ~lissen 

leibe ::.ceine wissenschaftl Elaborate erarbeite::: wer--
den. Schon r::i t der Vermeidu::::g krasser innerbilanzl 
Risiken ist dem Kunder~ vie1 ge1:olfen. 

DarUber hina~Js 1Nird es notwendig sei::.:, Beratungspotential 
auch in Versicherungs be rei tzuhal ten. De.r durch kei:: 
Joint-Venture mit einer grossen :..ebensvers talt 
gebunder.,.e Pr er kann dabei den Vorteil ausnUtzenj 
die Konku::::-renz en zu lassen. Versicherungsbroker werde::: 
neuerdings vermehrr.. auch im Leben3versicherungsgescha_ft 
akt:_v und s:..nd idealen Beratungspartner fUr den una·oz-:.an-
gigen c::er. Die kOJndenspezifischen BedUrfr:isse 
kOnner: durch e von Wertschrif und Versiche-
rung opt abgebildet werden. 

Ein letztes: Echte Ver·mOgensbildung wird aber i::-c\er an die 
Risikonar,rce der Form der Hingabe von Eiger:kapital gebun~ 
den Akti.enanlage lasst si eh durch nichts ersetzen. 

C.er Ueberzeugung, die -kollekti ve l'..=.Llage-
form der Direktanlage auf der beinahe staatsahn~ 
1 ich sierten P._nlage :Lst. Uns ware ein Volk 
vor:. F . .nleger:·n o=:fen gestanden li als ein VolK von Lebens··· 
versicherten v_nd RentenbezUge::::n. Unsere Anstrer::.gungen 
zentrieren si eh deshalb nach vor und ::ai t vo- :er Kraft. 
darau£ 1 den Kunden in Direktanlage mit beste:;n 
zu beraten. Allfi2:::smz, nic:::t 11 Allfinanz" sei die Devise. 

KH, 11.3. 96 




