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Bei ihren Investitionsentscheidungen vertrauen zahlreiche Anleger auf den Rat professioneller
Finanzberater. Dies ist auf den ersten Blick Uberraschend, da es bisher keinerlei empirische
Evidenz dafur gibt, dass Berater ihren Kunden einen Nutzen stiften. Weder sind sie in der
Lage, fir ihre Kunden bessere Fonds auszuwéhlen, noch halten sie ihre Kunden von
emotionsgetriebenen Fehlentscheidungen ab. Warum also schalten Kunden Berater ein,
welchen Wert generieren die Berater flr ihre Kunden?

In dieser Studie zeigen wir, dass Finanzberater fur ihre Kunden Wert generieren, indem sie
ihnen helfen, steuerpflichtige Fondsausschittungen zu meiden. Hierzu verwenden wir Daten
fur US-amerikanische Aktienfonds im Zeitraum 1999 bis 2011. Mittels dieser Daten
untersuchen wir das Anlageverhalten von Investoren um Ausschittungstermine herum. Unser
zentrales Ergebnis besteht darin zu zeigen, dass Anleger mit ihren Anlageentscheidungen auf
bevorstehende Ausschittungen reagieren und Fondskdaufe bis nach der Ausschittung
hinauszdgern. So vermeiden sie Steuerzahlungen. Wir finden dieses (vernunftige) Verhalten
bei allen Anlegern, jedoch ist es weit starker ausgeprégt bei den Anlegern, die auf
professionelle Finanzberater vertrauen. lhre Reaktion ist im Durchschnitt etwa 40% stérker
als die Reaktion der Anleger, die ohne professionelle Hilfe anlegen. Dies entspricht
wiederrum einer durchschnittlich hoéheren Nachsteuerrendite von 63 Basispunkten fiir
Investoren, die auf professionelle Finanzberatung setzten.

In weitergehenden Untersuchungen zeigen wir, dass diese Unterschiede noch groRer sind,
wenn es fir die Anleger besonders wichtig ist. Dies gilt beispielsweise, wenn die
ausschuttungsinduzierten Steuerbelastungen gro oder schwierig vorhersehbar sind. Wir
finden weiterhin, dass Investoren, die groReren Bedarf fiir Beratungsleistungen haben und
daher mehr fir Finanzberatungen zahlen, auch starker auf steuerpflichtige
Fondsausschittungen reagieren. Unsere Untersuchungen lassen also den Schluss zu, dass
Anlageberater doch nicht so schlecht sind, wie bisher vermutet: Sie schaffen Wert fir ihre
Kunden, indem sie ihnen helfen, ihre Steuerlast zu verringern — sei es durch die Vermeidung
steuerpflichtiger Ausschittungen oder durch die Realisierung steuerreduzierender Verluste.



