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FRANKFURT, 9. Februar. Eine der belieb-
testen Fragen, die mir nach einem Semi-
nar oder Vortrag gestellt werden, ist die
nach dem idealen Chart: „Wenn Sie sich
einen Chart malen könnten: Wie würde
der aussehen?“ Die Antwort darauf ist
gar nicht so leicht, wie man vielleicht mei-
nen könnte. Zum einen, weil es schlicht
sehr viele Konstellationen gibt, die einen
perfekten Chart ausmachen können. Zum
anderen aber auch die Erkenntnis, dass
gerade die lehrbuchreifen Charts ihre Tü-
cken haben.

Wenn alles perfekt zu sein scheint,
dann ist erfahrungsgemäß genau dies das
Problem. Möglicherweise erkennen dann
einfach zu viele das Heranreifen völlig wi-
derspruchsfreier Rahmenbedingungen
für beispielsweise eine positive Prognose,
handeln danach und führen genau damit
diese Prognose „ad absurdum“. Denn die
Mehrheit hat an den Finanzmärkten sel-
ten recht.

Am leichtesten beantwortet sich eine
solche Frage meistens anhand eines aktu-
ellen Beispiels. Spätestens seit Beginn
des neuen Jahres 2012 kann der Dax für
einen Chart Pate stehen, der ideale techni-
sche Rahmenbedingungen vorfindet. Er
befindet sich erstens zweifelsfrei in einem
unzweideutigen Aufwärtstrend, an den
zweitens die wenigsten wirklich glauben.
Nach wie vor werden die steigenden Kur-
se von der weiten Mehrheit aus den be-
kannten Krisengründen mit einer gehöri-
gen Portion Misstrauen begleitet.

Vielleicht ist gerade das Gerede der
Angst- und Panikfraktion die entschei-
dende Voraussetzung für diesen stabilen
Aufwärtstrend. Drittens ist der Markt mit
potentiell bereitstehender Liquidität
reichlich versorgt. Einen besseren Treib-
satz für steigende Kurse gibt es kaum.
Viertens sehen die meisten Charts der
Einzelwerte des Dax weiterhin richtig gut
aus. Das gilt explizit weiterhin für die
Auto- und Chemiewerte, aber auch bei-
spielsweise für die schon vor zwei Wo-
chen an dieser Stelle erwähnten Aktien
von Siemens.

Möglicherweise reifen sogar in den Fi-
nanztiteln gerade langfristige Investitions-
chancen heran. Allerdings ist trotz der
jüngsten kleinen Rally dieser Sektor wei-
terhin mit viel Vorsicht zu genießen. Er-
fahrungsgemäß dauert es sehr lange, bis
Aktien, deren Kurse seit Jahr und Tag
weit hinter dem Dax herhinken, wieder
den Übergang in stabile und andauernde
Aufwärtstrends schaffen. Fünftens errei-
chen – das sei nur am Rande erwähnt –
die Bewertungen der meisten Standardti-
tel derzeit höchstens ein durchschnittli-
ches Niveau.

Das alles zusammen lässt vermuten,
dass sich der Dax derzeit in einer soge-
nannten „Elliott 3“ befindet. In dieser
Kernanstiegsphase einer Hausse steigt
der Markt für die meisten Investoren
grundlos oder sogar wider alle Vernunft
und durchschneidet massive Widerstands-

zonen wie die zwischen 6350 und 6500
Punkten wie ein heißes Messer die Butter.
Wer zum Beispiel als institutioneller In-
vestor in einer solchen Marktphase kauft,
der tut das oft nicht aus freien Stücken,
sondern weil seine Cash-Quote ihn dazu
zwingt. Das richtig Schöne an einer „El-
liott 3“ vor allem aber ist, dass die Kurse
weitestgehend ohne Unterlass steigen.

Kommt es zwischendurch dennoch ein-
mal zu einer scharfen und heftigen Kor-
rektur, dann geht diese meistens genauso
schnell vorbei, wie sie gekommen ist.

Auf die Gefahr hin, dass mir genau die-
ser Satz irgendwann unter die Nase gerie-
ben wird: Es ist wirklich wahrscheinlich,
dass sich der Dax gerade in der besten al-
ler Welten befindet. Ich gehe von weite-

ren Kursanstiegen aus. Auch heute wäre
es analytisch schlicht nicht zu begründen,
an meinem seit vergangenen Oktober gül-
tigen Kursziel von 8000 Punkten zu rüt-
teln. Der Dax wird dort ankommen – al-
lerdings wohl früher, als ich das einst ver-
mutete: Mit ein wenig Glück könnte es
noch im Jahr 2012 so weit sein.

Das nächste Etappenziel sind jetzt Ni-
veaus im Bereich des Widerstands von
rund 7050 Punkten. Spätestens auf die-
sem Niveau dürfte es dann wieder zu ei-
ner der schon zuvor erwähnten heftigen,
aber schnell vorbeiziehenden Konsolidie-
rungen kommen. Das absichernde analyti-
sche Stopp-Loss kann unter diesen guten
Rahmenbedingungen von 5350 Punkten
auf rund 5900 Punkte angehoben werden.
Ein Blick auf die Einflüsse, mit denen

sich der Dax momentan von anderen
Märkten konfrontiert sieht: Am deut-
schen Rentenmarkt liefern sich Optimis-
ten und Pessimisten weiterhin heftige Ge-
fechte um die Vorherrschaft. Zwar spricht
manches dafür, dass sich die Patt-Situati-
on der vergangenen vier bis fünf Monate
nicht von einem Tag auf den anderen auf-
lösen wird. Aber mittel- und langfristig
dürften diejenigen, die auf einen weite-
ren Verfall der Renditen setzen, auf verlo-
renem Posten stehen. An der Einschät-
zung der deutschen Zinsen ändert sich da-
mit gerade wegen der jüngsten Berg-und-
Tal-Fahrt des Bund Future nichts.

Die Feinunze Gold hat sich von den
Tiefs zum Jahreswechsel deutlich erholt
und in den letzten beiden Wochen auch
das Erholungsziel von 1700 Dollar er-
reicht und überboten. Wahrscheinlich
wird sich diese mittelfristige Erholungs-
phase nach einer jetzt anstehenden Kon-
solidierung fortsetzen, und dann stehen
wohl auch wieder Kurse über 1800 Dollar
auf der Tagesordnung. Dennoch muss für
alle Goldenthusiasten ein fader Beige-
schmack bleiben: Das Chance-Risiko-Ver-
hältnis war schon besser. Analytisch

spricht weiterhin langfristig mehr für
eine begonnene Trendwende denn für
eine Fortsetzung der Rally.

Schließlich hat sich der Euro gegen-
über dem Dollar weiter befestigen kön-
nen. In den vergangenen Tagen ist er in
den genannten Zielbereich der Erholung
von 1,32 bis 1,37 Dollar vorgedrungen.
Auch wenn damit der Spielraum für weite-
re Genesungsschritte der Gemeinschafts-
währung kleiner geworden ist, steht eines
schon jetzt fest: Die jüngste Entwicklung
ist analytisch aller Ehren wert, und es
wäre schon sehr überraschend, wenn sie
in der nächsten Zeit wieder haltlos in sich
zusammenbrechen würde. Unter dem
Strich sind das zweifelsohne gute Nach-
richten für den Dax.
Der Autor leitet die Staud Research GmbH.

E
s raschelt mal wieder im Blätter-
wald. Die Diskussion über die
private Krankenversicherung
(PKV) füllt seitenweise Magazi-

ne und Zeitungen. Wechselwillige Mit-
glieder sind in den Fokus gerückt, seit die
47 Gesellschaften ihre Beitragssteigerun-
gen bekannt gegeben haben – zuletzt wur-
de sogar über eine wachsende Zahl von
Kunden berichtet, die bereit seien, voll-
ständig in die gesetzliche Krankenversi-
cherung (GKV) zurückzukehren – und da-
bei geringere Leistungen in Kauf zu neh-
men. Der PKV-Verband und viele Unter-
nehmen haben dem vehement widerspro-
chen.

Der gefühlte Wucher fand sich zumin-
dest in den Statistiken nicht wieder. Das
Analysehaus Morgen & Morgen, das Bi-
lanzzahlen und Tarife analysiert, über-
schrieb seine jährliche Meldung über Bei-
tragsanpassungen von Neutarifen im De-
zember mit den Worten „Beitragssünder
scheinen größtenteils geläutert“. Es habe
zwar Tarife gegeben, die um 32 Prozent
teurer wurden. Im Durchschnitt aber
habe die Anpassung mit 4,4 Prozent un-
ter der des Vorjahres (7 Prozent) gele-
gen. Seien Ende 2010 noch 65 Prozent
der Tarife erhöht worden, sei diese Zahl
nun auf 55 Prozent gefallen. Berichte der
Unternehmen über die Anpassung be-
reits laufender Verträge hören sich ähn-
lich an.

Dennoch bleibt bei vielen Kunden der
Eindruck haften, dass die Steigerungen
unerfreuliche Ausmaße angenommen ha-
ben. Da der Wechsel in die GKV nur mit
Tricks oder einem freiwilligen Abrut-
schen unter die Versicherungspflichtgren-
ze (50 850 Euro) möglich ist, erscheint
der Wechsel innerhalb des Systems als
einzige Option. Kurioserweise ist es der
staatliche und nicht der private Sektor, in
dem der Wechsel zwischen Kassen leich-
ter möglich ist. Wer dagegen seinen PKV-
Vertrag umdeckt, verliert alle Alterungs-
rückstellungen. Es sei denn, er hat ihn
nach 2009 abgeschlossen. Dann darf er
sie auf Höhe des Basistarifs mitnehmen.
Ein Verlustgeschäft ist aber auch das.

Deshalb kommt als Variante fast nur
der Tarifwechsel innerhalb der eigenen
Gesellschaft in Frage. In den vergange-
nen Jahren sind viele spezialisierte An-
bieter auf den Markt gestoßen, die bei die-
ser Absicht beraten. Doch was auf den
ersten Blick gut klingen mag, kann auch
mit Risiken behaftet sein. Selbst ein Tarif-
wechsel muss sorgfältig überlegt werden.

! Warum steigen die Beiträge trotz
der Alterungsrückstellungen?
Die offizielle Antwort der Branche

klingt so plausibel wie langweilig: Der
medizinische Fortschritt kann in die Tari-
fe nicht einkalkuliert werden. Er trifft
auch gesetzliche Kassen. Bei PKV-Unter-
nehmen schlagen Ärzte aber gern noch
etwas mehr drauf. Dass der Kunde älter
wird, führt an sich nicht zu höheren Bei-
trägen, denn die Tarife sind kohortenge-
recht kalkuliert: Kunden eines Jahrgangs
bilden ein Kollektiv, eine Art Solidarge-
meinschaft, die mit ihren Prämien für die
Leistungen der Kranken aufkommt. Dass
man im Alter häufiger krank ist, wird
über die Alterungsrückstellungen aufge-
fangen.

Die inoffizielle Antwort, die Branchen-
beobachter liefern, klingt so: Ein Teil der
Beitragssteigerungen ist hausgemacht.
Versicherer haben so viele Tarife auf den
Markt geworfen, dass sich die „guten Risi-
ken“ in einigen von ihnen tummeln, die
„schlechten Risiken“ (die häufig Kran-
ken) in den anderen. Häufig ist die Rede
von „Vergreisung“ eines Tarifs. Wegen
der kohortengerechten Kalkulation ist
der Begriff aber irreführend. Dass einige
stärker von Anpassungen betroffen sind,
hat mit der Vielzahl schlecht durchmisch-
ter Tarife zu tun. Zudem drückt die zu
enge Kalkulation von Tarifen. Vor allem
Anbietern von Einsteigerpolicen wird
vorgehalten, wenig Alterungsrückstellun-
gen zu bilden und so eines Tages hohe An-
passungen verlangen zu müssen. Die Gra-
fik zeigt, wie sich Versicherer durch Rück-
stellungen gegen Prämienerhöhungen im
Alter schützen. Einige preisaggressive
Anbieter mit entsprechend hohem
Wachstum finden sich unten in der Liste.
Ein weiteres Problem ist die wachsende
Menge an Nichtzahlern. Aber auch das
ist zum Teil hausgemacht, weil es auch
auf mangelnde Bonitätsprüfungen in der
Vergangenheit zurückzuführen ist.

! Bei welchen Versicherern gibt es
keine Wechselmöglichkeit?

Bieten Gesellschaften keine Wechsel-
option, hört sich das wie eine Einschrän-
kung an. Tatsächlich aber ist das ein Zei-
chen dafür, dass die Versicherer nach
dem eigentlichen Versicherungsgedan-
ken operieren: Die Risiken werden durch
die große Zahl von Mitgliedern des Kol-
lektivs ausgeglichen. Mit der Alten Olden-
burger, der Debeka und der LVM gehören
kaum zufällig die drei Gesellschaften

dazu, die von der Ratingagentur Assekura-
ta in der besten Ratingstufe A++ geführt
werden. Auch DEVK, Huk Coburg, LKH,
Mannheimer, Mecklenburgische, Pax/Fa-
milienfürsorge, Provinzial, SDK und Con-
cordia haben einen guten Ruf und führen
nur eine Tariflinie. Nach Auskunft von
Wechselberatern entfallen zwei Drittel ih-
rer Mandate auf die DKV, Allianz, Axa,
Barmenia, Signal und Gothaer.

! Was bieten Versicherer selbst an?

Die Unternehmen sind dazu verpflich-
tet, ihre Kunden mit der Beitragsanpas-
sung auch über Wechsel in andere Tarife
zu informieren. „Die richtig guten Ange-
bote bekommt man natürlich nicht vom
Versicherer genannt“, sagt Matthias
Knödler, Geschäftsführer des Ulmer
Krankenversicherungshauses. Kein Versi-
cherer hat ein Interesse daran, auf Prämi-
eneinnahmen zu verzichten, weil er ei-
nen Kunden günstiger in einen gleichwer-
tigen Tarif wechseln lässt. Trotz der Ge-
setzeslage ist es oft sehr mühsam zu wech-
seln. „Gesellschaften blockieren massiv
– oft dauert es sechs bis sieben Monate,
bis man umsteigen kann“, sagt Ozan Sö-
zeri, Geschäftsführer von Widge in Ham-
burg, eines der wenigen auf den Wechsel
spezialisierten Beratungshäuser.

! Wann ist der richtige Zeitpunkt?

Für Sözeri muss ein Kunde mindestens
sieben Jahre lang Mitglied seiner PKV
sein, bevor ein Wechsel in Frage kommt.
Denn erst dann sind Alterungsrückstel-
lungen gebildet. Davor könne sogar ein
Wechsel der Gesellschaft in Frage kom-
men. Allerdings kann man hier leicht in
die Fänge dubioser Vermittler geraten,
die häufige Umdeckungen als Quelle ste-
tiger Provisionseinkünfte erkannt haben.
„Ich bin kein Freund davon, immer sofort
viel einzusparen“, sagt Makler Knödler.
Der Vorteil eines höheren Beitrags könn-
ten höhere Rückstellungen sein. „Je län-
ger ein Kunde in einem guten Tarif ist,
desto mehr kann er als Einmalzahlung in
einen billigeren Tarif mitnehmen“, sagt
Gerd Güssler, Geschäftführer des Analy-
sehauses KV Pro. „Mit 65 Jahren kann es
sich dann hammermäßig auswirken.“

! Welche Gefahren gehen von
geschlossenen Tarifen aus?
Von geschlossenen Tarifen wird ge-

sprochen, wenn sie im Neugeschäft nicht
mehr angeboten werden. Sie stellen an
sich kein Problem dar – wenn sie nicht ge-
rade von der Entmischung des Kollektivs

betroffen sind. Für Wechselwillige indes
stehen sie offen. „Da sind einige sehr
schöne Perlen dabei“, empfiehlt Güssler.

! Drohen neue
Gesundheitsfragen?
Wenn man einen neuen Tarif findet,

sollte er gleichwertig mit dem vorherigen
sein. Dafür gehen Wechselberater wie Ha-
rald Leissl von Beitragsoptimierung.de
tief in die Vertragsbedingungen hinein.
Häufig beinhaltet der neue Tarif Mehr-
leistungen. „Als guter Schwabe sage ich
da: Sie sind einkalkuliert, deshalb sollte
man nicht pauschal auf sie verzichten“,
rät er. Nur für die Mehrleistungen bedarf
es einer Gesundheitsprüfung. Makler
Knödler rät zum Mehrleistungsverzicht,
weil sonst Risikoaufschläge drohen.
Leissl hingegen setzt die Mehrleistungen
als eigenes Pfund im Abwägungsprozess
zwischen den Vertragsbedingungen ein.
700 Tarifmerkmale setzt er zueinander in
Bezug.

! Sollte man die Höhe des
Selbstbehalts anpassen?
„Den Beitrag über einen höheren

Selbstbehalt zu drehen, davon rate ich
ab. Das geht beim Einreichen der Rech-
nungen meist nach hinten los“, sagt Wid-
ge-Geschäftsführer Sözeri. Bei rund ei-
nem Drittel seiner Mandanten könne
Wettbewerber Leissl nur mit höherem
Selbstbehalt etwas einsparen. „In sol-
chen Fällen verweisen wir auf seinen ei-
genen Vermittler und rechnen kein Hono-
rar ab“, sagt er.

! Welche Interessenkonflikte
haben die Wechselberater?

Sie lassen sich ihr Honorar nach der
Höhe der Ersparnis berechnen. Das kann
zu dem Rat führen, übereilt aus dem Ta-
rif herauszugehen, obwohl der Kunde
noch jahrelang satte Alterungsrückstel-
lungen ansammeln könnte. Makler wie
Knödler halten diese Form der Beratung
für die originäre Aufgabe ihres Berufs-
standes. „Verhielten sich alle Teilnehmer
am Markt so, gäbe es gar nichts mehr
zum Optimieren“, sagt er. Allerdings wen-
den die spezialisierten Wechselberater
ein, dass Makler kein Interesse an einem
Wechsel hätten, weil sie dann Bestands-
provisionen verlören. Honorarberater
Leissl verweist darauf, dass eine Wechsel-
beratung nur honoriert werden dürfe,
wenn für den neuen Tarif keine Ab-
schlusskosten anfallen. Solche Nettotari-
fe aber gebe es in der PKV bislang noch
nicht.

Der Dax in der besten aller Welten
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Kein Wechsel der Krankenversicherung ohne genaue Analyse

Der Dax könnte sogar noch
in diesem Jahr auf 8000
Punkte steigen. Derzeit
sind es 6800 Punkte.

Kaum eine Branche erregt die Gemüter so sehr
wie die private Krankenversicherung. Einmal
im Jahr geben die Unternehmen Auskunft über die
Steigerungen ihrer Beiträge. Viele Kunden äußern
Frust über horrende Anpassungen. Spezialisierte
Berater locken mit dem Tarifwechsel. Der muss
allerdings gut überlegt werden.

Von Philipp Krohn

1) Ergo Direkt, Envivas: nur Zusatzversicherungen. Quellen: KV Pro, Angaben für 2006 bis 2010. Zeitschrift für Versicherungs-
wesen, Angaben zu Mitgliederzahlen 2010. F.A.Z.-Grafik Niebel
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