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Zeit ist Geld, sagt man. Das gilt derzeit flr Anleger in be-
sonderem Sinne: Je langer sie ihr Vermogen quasi unver-
zinst liegenlassen, desto mehr verliert es an Wert. Wer
hingegen jetzt auf eine gute Anlagestrategie setzt, kann
mit der Zeit sein Vermogen immer noch wachsen sehen.

Vermogensverwalter
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Unabhangigkeit ist die Basis fur erfolgreiche Anlagen

Anleger brauchen gerade in den aktuell unsicheren
und komplizierten Zeiten eine gute Unterstiitzung.
Sie finden diese bei Unabhédngigen Vermogens-
verwaltern, und auch der Gesetzgeber mochte mit
neuen Regeln die Anleger schiitzen. Doch ist der
Nutzwert einzelner Vorschriften fiir Anleger nicht
immer klar erkennbar, beméangeln Anlageexperten.

Vertrauensverlust in herkémm-
liche Produktlésungen, unruhige
Kapitalmérkte, Niedrigzinsumfeld
bei steigender Inflation, geopoliti-
sche Risiken und, und, und: Es gibt
viele gute Griinde fiir Geldanleger,
sich einen Profi zu suchen, der
frei und ohne Vertriebsinteressen
das Vermogen betreut. Eine stetig
wachsende Gruppe dieser Profis
sind die Unabhéngigen Vermo-
gensverwalter. Die Spezialisten ar-
beiten mit hauseigenen Strategien
und bieten sowohl eine individu-
elle Finanzportfolioverwaltung als
auch Vermogensverwalter-Fonds
fiir ihre Kunden — gegen ein festes
Honorar und ohne Verkaufsdruck
oder sonstige Interessenskonflikte.

Nun koénnte man meinen, dass
unabhédngige Experten genau die
Gruppe ist, die der Gesetzgeber
zielgerichtet fordert, um so vielen
Menschen wie moglich eine Geld-
anlage frei von Provisionen, Kick-
back-Zahlungen und Ahnliches
moglich zu machen. Es ist auch
tatsdchlich ein Ziel der Politik,
die Anleger zu schiitzen, wenn im
Sommer die Finanzmarktregulie-
rung MiFiD II in nationales Recht
umgesetzt wird.

Schaut man aber auf das Geset-
zeswerk MiFiD II, sieht man eini-
oe Verschiarfungen auf die Bran-

che zukommen. Verschirfungen,
deren Vorteile gerade fiir Anleger
nach den Worten des Miinchner
VermoOgensverwalters und Vor-
standsvorsitzenden des Verbandes
unabhéngiger Vermbgensverwalter
Deutschland (VuV), Andreas Grii-
newald, leider auch nicht hinrei-
chend klar erkennbar sind.

Die Umsetzung dieser ,Richt-
linie tiber Mérkte fiir Finanzins-
trumente“ durch das sogenannte
Zweite Finanzmarktnovellierungs-
gesetz ist zwar noch nicht final
verabschiedet. Aber Stand jetzt
sieht sie in der zweiten Auflage
beispielsweise vor, ein vollstdn-
diges Zuwendungsverbot in der
Finanzportfolioverwaltung durch-
setzen, erldutert Andreas Griine-
wald. Will heilen: Unabhéngige
Vermogensverwalter diirfen nun
keine Vergiitungen von Produkt-
anbietern mehr entgegennehmen
oder sich von Banken etc. auf
luxuriése Events einladen lassen
(was beides fiir den VuV absolut
in Ordnung ist).

Aber: Auch die Entgegennah-
me von Informationsmaterial wie
Analysen von Mirkten oder Ein-
zelwerten soll kiinftig nicht mehr
kostenfrei moglich sein. Nach dem
Willen des Gesetzgebers miissen
auch Unabhingige Vermogens-

verwalter diese entweder selbst
bezahlen oder sich vom Kunden
bezahlen lassen, wollen sie nicht
gegen die Regulierung verstoRen.
Das ist natiirlich auch ein Damp-
fer fiir die Anleger, denn je umfas-
sender sich Vermogensverwalter
informieren kdnnen, desto besser
koénnen sie mit dem anvertrauten
Vermogen umgehen. Sollte dies
so eintreten, konnten Analysen
kostenpflichtig bezogen werden —
was Andreas Griinewald zufolge
je nach Preis dazu fithren konnte,
dass Unabhédngige Vermogensver-
walter dieses Material womoglich
gar nicht mehr nutzen werden.
Dies ist umso bedauerlicher, weil
sich kein serioser Unabhéngiger
Vermogensverwalter durch kos-
tenfreies Informationsmaterial in
seinen Anlageentscheidungen be-
einflussen lasst.

Telefongesprache
dokumentieren

Auch in den geplanten Telefon-
Aufzeichnungspflichten nach Mi-
FiD II sieht der Branchenverband
nicht nur Vorteile fiir Anleger.
Sollten diese wie geplant umge-
setzt werden, miissten Vermogens-
verwalter praktisch sdmtliche Te-
lefonate mit ihrem Mandanten auf
allen denkbaren Medien aufzeich-
nen und mehrere Jahre speichern.
Damit soll gewidhrleistet werden,
dass die Inhalte der Gesprédche im
Nachhinein aufkldrbar sind und
der Kunde ein Beweismittel fiir et-
waige Beratungsfehler in die Hand
bekommt. Der VuV unterstiitzt
die Aufzeichnung grundsitzlich,
weil dies fiir beide Seiten Klar-
heit schafft. ,Wir entwickeln als
Verband gerade eine technische
Losung, die die Aufzeichnung und

Speicherung so gut es geht verein-
fachen soll.“

Sorge bereitet dem Verband hin-
gegen der Umstand, dass immer
noch nicht klar ist, wo die Auf-
zeichnungspflichten enden. ,Nach
jetziger Einschédtzung miissen wir
das gesamte Telefonat von An-
fang bis Ende dokumentieren, also
auch hochst private Inhalte.“ Ob
dies immer im Interesse des Anle-
gers liege, sei aber hochst zweifel-
haft; dem miindigen Anleger solle
das Recht eingerdumt werden, auf
die Aufzeichnung ganz oder teil-
weise zu verzichten. Positiv kénne
man dies nur dann sehen, wenn
im Gegenzug auf die Gespréchs-
protokollierung verzichtet werden
konnte. Dies ist aber bis dato von
der Regulierung nicht vorgesehen,
sodass es zu einem unerwiinschten
doppelten Aufwand fiir Anleger
und Vermogensverwalter kommt.

Hoffen auf Losung

Ein weiterer Punkt, durch den
der Anlegerschutz nach Ansicht
des VuV verfehlt wird, ist die neue
Form der Zielmarktbestimmung.
Der Gesetzgeber will, dass fiir jedes
Wertpapier die jeweilige Risiko-
gruppe markiert und dieses dann
auch nur in dieser Risikogruppe
eingesetzt wird. Dieses Vorhaben
zeigt, dass der Gesetzgeber die
Besonderheit der Finanzportfolio-
verwaltung vollig missverstanden
hat. ,Wir sind als Unabhéngige
Vermogensverwalter bestrebt und
sogar zivilrechtlich verpflichtet,
defensive und offensive Titel so zu
mischen, damit fiir das Gesamt-
portfolio ein angemessenes Rendi-
te-Risikoverhdltnis entsteht.“

Die sachgerechte Streuung und
Absicherung auch unter Verwen-

errad auf einfachste Mandver
wie schnell, langsam, links,
rechts, vorwérts und riickwaérts
beschrinken zu konnen, um
Havarien zu vermeiden.“ Nach
Einschitzung des Verbandes
besteht aber noch gute Hoff-
nung, dass sich die Dinge im
Interesse der Anleger kldren
werden.

dung von Anlagen aus gegen-
sdtzlichen Risikoklassen ist
nach Auffassung von Andreas
Griinewald gerade die Konigs-
disziplin, die ein guter Ver-
mogensverwalter beherrschen
muss, um seinen Kunden wie
ein Lotse durch die Untiefen
der Kapitalmirkte navigieren
zu koénnen. ,Der Gesetzgeber

geht irrig davon aus, das Steu- PATRICK PETERS
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Andreas Grunewald, Unabhangiger Vermdgensverwalter aus Munchen
und Vorsitzender des Verbands Unabhangiger Vermogensverwalter.
Foto: Klaus Haag
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Anleihefonds

Nur die guten
ins Topfchen

Mittelstandsanleihen bieten Anlegern gute
Ertragschancen, wenn sie professionell ge-
priift und gemanagt werden. Zum Beispiel
in einem Fonds.

Vermogensverwalter miissen sich heute
schon genau umsehen, wenn sie fiir ihre
Anleger lukrative Investments suchen. An-
gesichts der niedrigen Zinsen féllt es schwer,
Geldanlagen zu finden, die annihernd ste-
tige und dabei noch auskommliche Ertrége
bringen. Gute Anleihen sind oft nur in gro-
Ren Stiickelungen, zum Beispiel ab 100.000
Euro, erhéltlich. Zudem miissen auch hier
wie bei Aktien die Emittenten, zum Beispiel
die Bonitét des Unternehmens, genau ana-
lysiert werden.

Genau hier ist die KFM Deutsche Mit-
telstand AG tétig. Als Fondsinitiator stellt
sie Vermogensverwaltern, aber auch ins-
titutionellen Investoren wie Versicherern

Hans-Jlirgen Friedrich, Vorstand der KFM

Deutsche Mittelstand AG Foto: Klaus Haag

oder Stiftungen, Anlagelosungen zur Ver-
fiigung. Viel Beachtung findet der Deut-
sche Mittelstandsanleihen Fonds (ISIN
LU0974225590). Er enthélt Anleihen von
Unternehmen wie Alfmeier, Katjes oder
Heidelberger Druck.

Verianderungen fallen auf

Mittelstandsanleihen - sind das nicht
genau die Papiere, mit denen viele Anleger
auf die Nase gefallen sind? Hans-Jiirgen
Friedrich, Vorstand der KFM Deutsche
Mittelstand AG, wehrt sich entschieden
gegen eine Pauschal-Verurteilung. Zum
einen spreche die Performance des Fonds
eine andere Sprache. Vor allem komme es
auf griindliche Qualitéts- und Bonitétsprii-
fungen an. ,In der Vergangenheit wurde
das Anlageinstrument von einigen Unter-
nehmen missbraucht®, riumt Friedrich ein.
Angesichts eines Gesamtmarktvolumens
von 138 Milliarden Euro kénnten die Aus-
falle aber nicht fiir eine Diskreditierung des
Gesamtsegments sprechen.

Gegeniiber Einzelinvestments zeigt
der Fonds zudem seine wichtigste Stér-
ke: Durch eine breite Streuung auf viele
verschiedene Titel verteilt der Fonds die
Risiken. Dazu kommt die Expertise der
Anlage- und Kreditspezialisten, die die Un-
ternehmen auf Herz und Nieren priifen,
bevor sie deren Anleihen kaufen. Das zahlt
sich aus: Einige Unternehmen, die Schiff-
bruch erlitten hatten, waren den Analysten
schon in dieser Priifphase unangenehm
aufgefallen; die Anleihen kamen nicht
ins Portfolio. Da die Unternehmen aber
auch nach Kauf der Papiere kontinuier-
lich tiberpriift werden, fielen den Exper-
ten Verschlechterungen der Unterneh-
menszahlen meist schon frithzeitig auf.
Sie konnten die Anleihen rechtzeitig
abstoRen und manchmal sogar noch mit
Kursgewinnen verkaufen, etwa die Ger-
man Pellets-Anleihe. Der Holzpellets-
Produzent ging spiter in Insolvenz.

Selbst Ratingagenturen hatten in sol-
chen Fillen oft noch keine Gefahr gewit-
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Bilanzen unter der Lupe: Die Experten der KFM Deutsche Mittelstand prifen Unternehmen genau, bevor sie deren Anleihen in ihren Fonds neh-

men.

tert. Die KFM-Anleihespezialisten setzen
hingegen auf ein eigenes Scoring-System.
,Damit kénnen wir Besonderheiten der Un-
ternehmen besser herausarbeiten und Chan-
cen-/Risikoprofile angemessener bewerten
als iiber Ratings, die hdufig sehr schablonen-
haft arbeiten, erklart Friedrich. Als Beispiel
nennt er den Betreiber des Kreuzfahrtschif-
fes MS Deutschland, der trotz eines Ratings
von A- insolvent wurde. Das Problem: ,,Das
Rating war auf die Schiffshypothek abge-
stellt, betriebswirtschaftliche Verluste fielen
so nicht auf*, sagt Friedrich.

Der Markt wéchst

Doch selbst die Anleiheprofis kénnen
auch mal kalt erwischt werden. So befin-

Erfolge erzielen.
Mit dem passgenauen
Investmenttonds

fur Siel

Als zentrale Plattform fur unabhangiges Asset Management finden Sie bei uns eine
Vielzahl erfolgreicher unabhangiger Vermogensverwalter, die zu lhren Anlagebedurf-
nissen passende Fondslésungen anbieten.Nutzen Sie den Fonds-Selektor auf unserer
Website und finden Sie die richtigen Investmentfonds fir Ihren Vermégensaufbau.

== NIVERSAL
— INVESTMENT

In Deutschland und Luxemburg: +49 69 71043-555 / www.universal-investment.com  #m offiieler Partner des

Die auf www.universal-investment.com zur Verfigung gestellten Informationen sind nicht als Werbung, Verkaufsangebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Kauf- oder Zeichnungsangebots fiir Anteile
der auf dieser Website erwahnten Fonds zu verstehen. Alleinverbindliche Grundlage fiir die Zeichnung und die Ausgabe von Fondsanteilen sind die jeweils gultigen Verkaufsunterlagen (Wesentliche
Anlegerinformationen, der jeweils gliltige Verkaufsprospekt mit den Anlagebedingungen in Verbindung mit dem jeweils letzten Jahres- und/oder Halbjahresbericht des Fonds). Diese sind kostenlos bei der
Kapitalverwaltungsgesellschaft Universal-Investment (Theodor-Heuss-Allee 70, 60486 Frankfurt, Tel. 069-71043-0) sowie im Internet unter www.universal-investment.com erhaltlich
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det sich gerade das Immobilienunterneh-
men Gewa in Insolvenz. In solchen Féllen
erweist sich die Fondskonstruktion als
hilfreich. ,,Wir biindeln die Interessen der
Anleger“, sagt Friedrich. Die Profis konnen
den Schuldnern mit ihrer Marktmacht und
Expertise ganz anders gegeniibertreten als
einzelne Privatanleger.

Grundsétzlich sieht der Experte fiir Mit-
telstandsanleihen einen wachsenden Markt.
Denn fiir Banken engt sich der Kredit-Spiel-
raum kiinftig wegen einer zunehmenden Re-
gulierung weiter ein — Stichworte Basel 111
und Basel IV. Und die Qualitit sei bei Neue-
missionen deutlich gestiegen, stellt Friedrich
fest. Insgesamt iibersteige das Volumen der
Anleihenmérkte das der Aktienmérkte. Al-
lein die KFM beobachtet und {iberwacht ge-
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rade 182 Unternehmen mit einem Gesamt-
volumen von 70 Milliarden Euro.

Den Kunden - ob Privatanleger, Vermo-
gensverwalter oder institutionelle Investo-
ren — nehmen die Anleiheprofis damit viel
Arbeit ab. Ohne den Fonds miissten zum
Beispiel Vermogensverwalter stindig die
Bonitédtsentwicklung von Unternehmen
selbst priifen, allein schon, damit diese nicht
aus der Risiko-Bandbreite der Anleger fal-
len, die die Papiere in ihren Depots haben.
Friedrich zeigt sich iiberzeugt: ,,So kann sich
jeder auf seine Arbeit konzentrieren. Vermo-
gensverwalter haben mehr Kapazitéten fiir
die Betreuung ihrer Kunden und kénnen die
transparente Dokumentation ausgewéhlter
Einzeltitel im Fonds in der Beratung einset-
zen.“ JURGEN GROSCHE

Investitionen In Fintechs

eingebrochen

Vermogensverwalter sehen sie als Chance
oder als Bedrohung, Anleger als mégliches In-
vestment: So genannte Fintechs, Finanzdienst-
leister, die die modernen digitalen Technologi-
en fiir ihre Geschiftsmodelle nutzen, haben ei-
nen enormen Boom erlebt. Offenbar aber nicht
ohne Riicksetzer. Nach aktuellen Studien der
Wirtschaftsberatungsgesellschaft KPMG sind
die weltweiten Investitionen in Fintechs im
vergangenen Jahr drastisch zuriickgegangen:
von 46,7 Milliarden (2015) auf 24,7 Milliarden
US-Dollar. Die Zahl der Deals sank dabei von
1255 auf 1076. Aus Private Equity floss mit elf
Milliarden Dollar deutlich weniger Geld als
noch im Jahr zuvor (18 Milliarden).

Auch im ersten Quartal dieses Jahres waren
die Investitionen riickldufig. Im Vergleich zum
letzten Quartal ging das investierte Gesamtvo-
lumen von 4,15 Milliarden auf 3,2 Milliarden
US-Dollar zuriick. Dafiir wurde 2016 indes mit
13,6 Milliarden Dollar etwas mehr Venture Ca-
pital in Startup-Unternehmen aus dem Finanz-
dienstleistungsbereich investiert als 2015 (12,7
Milliarden). Dazu kommen noch 100 Millio-
nen Dollar im Rahmen von M&A-Deals.

Solche Aktivitdten erreichten im ersten
Quartal 2017 ein Investitionsvolumen von
920 Millionen US-Dollar; im ersten Quartal
2016 waren es noch vier Milliarden US-Dol-
lar. Risikokapitalinvestitionen zeigten sich mit

2,3 Milliarden US-Dollar im ersten Quartal
besténdig. Das hat der aktuelle ,,Pulse of Fin-
tech®“ von KPMG ergeben, der die weltweiten
Investitionen in diesem Start-up-Segment ana-
lysiert.

KPMG-Partner Sven Korschinowski erklért
den Riickgang so: Er sei ,,zum groRen Teil der
Unsicherheit geschuldet, die sich vergangenes
Jahr an den Finanzmérkten breit gemacht hat.“
Die Auswirkungen des Brexit und der US-
Wahl, dazu das sich abschwédchende Wachs-
tum in China und starke Schwankungen der
Wechselkurse hétten Investoren vorsichtiger
werden lassen.

Fin Ende des Booms ist nach Ansicht von
Korschinowski damit nicht vorgezeichnet:
Trotz der aktuellen Zahlen schétzt er die Aus-
sichten fiir Fintechs positiv ein. , Investoren
arbeiten immer stdrker zusammen, und viele
klassische Unternehmen gehen zunehmend
dazu iiber, Fintech-Losungen in ihre Ge-
schiftsmodelle und -prozesse zu integrieren.
Das sind gute Voraussetzungen fiir Fintechs,
weiter zu wachsen.“ Besonders aufféllig ist der
Riickgang der Investitionen laut der Studie in
2016 in Europa: Hier ging die Summe des in
Fintechs investierten Kapitals von 10,9 Milli-
arden Dollar (2015) auf nur noch 2,2 Milliar-
den zuriick. Die Zahl der Investments sank
dabei von 349 auf 318. RPS
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Borsen

~Wir erwarten, dass sich die Markte
wieder an okonomischen Daten orientieren”

Die Vermégensverwaltung Eichler & Meh-
lert aus Diisseldorf und Miinchen setzt wieder
verstarkt auf europdische Wertpapiere und
traut der Eurozone weiteres stabiles Wachstum
zu. Dass die Strategie von Kathrin Eichler und
Reinhard Vennekold aufgeht, belegen unter
anderem die guten Zahlen des von ihnen gema-
nagten Fonds ,.EM Global”.

Das Wort von den ,politischen Borsen®
macht seit einigen Jahren vermehrt die Run-
de. Und das wohl zu Recht, wenn man auf die

Kathrin Eichler, Geschaftsfiihrende Gesell-
schafterin von Eichler & Mehlert
Foto: Michael Liibke

Entwicklungen der wichtigen Indizes im Zu-
sammenhang mit (geo-)politischen Ereignissen
schaut: Die Entscheidung der Briten, Austritts-
verhandlungen mit der EU zu fiihren (Brexit),
die Wahl Donald Trumps zum 45. US-Présiden-
ten und die Risiken vor den Wahlen in Frank-
reich und den Niederlanden sind nur drei
Beispiele, die sich auf die Mérkte ausgewirkt
haben.

Damit sei es jetzt vorbei, ist sich Vermo-
gensverwalterin Kathrin Eichler (Eichler
& Mehlert) sicher. ,,Wenn wir nach vorne
schauen, reduziert sich die Wahrschein-
lichkeit politischer Bérsen erheblich. Die
wichtigsten Wahlen sind mit pro-europdi-
schen Ergebnissen gelaufen, die Aufregung
iber bestimmte Entscheidungen hat sich
gelegt. Wir erwarten, dass sich die Méarkte
jetzt wieder an 6konomischen Daten orien-
tieren. Das macht die Geldanlage natiirlich
planbarer.“ Die Vermdgensverwaltung, die
private und semi-institutionelle Anleger be-
treut, hat auf diese Prognose bereits reagiert.
,Wir konzentrieren uns wieder vermehrt auf
Europa. Die Eurozone ist stabil und weist
gute Wirtschaftszahlen auf. Damit befinden
wir uns in guter Gesellschaft, denn auch in-
ternationale Asset Manager investieren ih-
re Gelder wieder in Europa“, sagt Kathrin
Eichler.

Risikopuffer im Depot

Konkret bedeutet das, dass Kathrin Eich-
ler und ihr Kollege Reinhard Vennekold
mittlerweile deutlich weniger US-Werte in
den Depots haben als noch vor einigen Mo-
naten. Aber nicht, weil man den USA nicht
mehr traue, sondern weil die Chancen in
Europa besser seien, betont Vennekold, der
den Standort Miinchen seit November 2016
fiir Eichler & Mehlert betreut. ,,US-Aktien
sind im Durchschnitt sehr hoch bewertet.
In Europa sind die Preise fiir Aktien noch
vergleichsweise giinstig. Das wollen wir na-
tiirlich nutzen, um durch einen niedrigen
Einstieg die Renditechancen zu erhdhen.“
Freilich sind die Vermdgensverwalter weiter
in den USA investiert, betreiben aber ver-
starktes Stock Picking und suchen die Aktien
aus, die noch ein attraktives Kurs-Gewinn-
Verhéltnis (KGV) aufweisen. In Europa ste-
hen aktuell zyklische Werte im Fokus.

Auch auf der Anleihenseite sind die Vermo-
gensverwalter weiterhin aktiv — wenn auch
nicht so stark wie in der Vergangenheit. ,, Wir
haben die Allokation in Renten nach und
nach abgebaut, bleiben aber in kurzlaufende
Papiere weiterhin investiert. Das schafft ei-
nen Risikopuffer im Depot und kann auch fiir
Rendite sorgen. Immerhin haben wir in den
vergangenen Jahren mit unserer Rentenstra-
tegie zwischen fiinf und sieben Prozent jahr-
liche Rendite erzielt“, betont Kathrin Eichler.

Fonds steht gut da

Reinhard Vennekold macht sich auch vor
der kommenden Zinserhohung in den USA
keine Sorgen. Das sei kein Risiko fiir die Wirt-
schaft, sondern ein Zeichen, dass es gut laufe

Die Vermdgensverwalter von Eichler & Mehlert konzentrieren sich wieder vermehrt auf Europa. Die Lage habe sich stabili-

siert.

—sonst kdme sie nicht. ,,Wir sind davon iiber-
zeugt, dass sich hohere Zinsen nicht negativ
auf die Mérkte auswirken werden. Schaut
man auf die Borsengeschichte, ist der Aktien-
markt regelméRig bei Zinserhohungen eben-
falls gestiegen. Die bekannten Crashs hatten
nie mit einer einzigen Anpassung des Leitzin-
ses zu tun.” Insofern konne man ganz gelas-
sen sein, miisse aber aktivam Depot arbeiten.
,,Mit einer Strategie, die nur auf Kaufen und
Halten basiert, kommt man dauerhaft nicht
weit. Das gilt fiir alle Segmente. Und diesen
Mehrwert des aktiven Managements bieten
wir als Vermogensverwalter.

Die Zahlen sprechen fiir Eichler & Meh-
lert, dafiir muss man nur in den von der Ver-
mogensverwaltung gemanagten Fonds ,,EM
Global“ schauen. Dieser verfolgt einen Abso-
lute Return-Ansatz, konzentriert sich also auf
die absolute Wertsteigerung der Anlage un-
abhéngig von einer Benchmark wie dem Dax
oder dem MSCI World. Mit einer Rendite im
laufenden Jahr von mehr als 4,5 Prozent steht
der Fonds gut da, ebenfalls bei den Risiko-
kennziffern. Die Volatilitét, also die Schwan-
kungsbreite, liegt bei rund 6,3 Prozent, das
Sharpe Ratio, das die Uberrendite einer An-
lage im Verhiltnis zum Risiko beschreibt, bei
2,176 Punkten. ,Je hoher dieser Wert, desto
weniger Risiko ist der Vermogensverwalter
eingegangen, um die Rendite zu erwirtschaf-
ten. Wir sind stolz, dass wir ein derart posi-
tives Rendite-Risiko-Verhéltnis darstellen
konnen®, sagt Kathrin Eichler.

PaTrick PETERS

Reinhard Vennekold, Standortleiter Minchen
von Eichler & Mehlert Foto: Eichler & Mehlert
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,,Aktienanlage ist keine Hexerei*

Laut dem Deutschen Aktieninstitut halten sich
bei den Biirgern in Deutschland hartnackig vie-
le Vorurteile gegentiber der Aktienanlage. Die
Experten geben Tipps, die Anleger als Grundre-
geln nutzen konnen.

Die Aktienkultur in Deutschland musste besser
gefordert werden, meint das Deutsche Aktienin-
stitut. ,Leider halten sich bei den Biirgern in
Deutschland hartnackig viele Vorurteile gegen-
uber der Aktienanlage“, stellt Dr. Christine Bor-
tenlanger, Geschaftsfiihrender Vorstand des
Deutschen Aktieninstituts (DAI), fest. ,Ein Grof3-
teil der Bevolkerung glaubt, dass die Aktienan-
lage kompliziert sei, hohe Risiken berge und
nur fiir Leute mit viel Geld geeignet sei. Dabei
verhalt es sich mit der Aktienanlage so wie mit
dem Scheinriesen Turtur in den Geschichten
von Jim Knopf und Lukas dem Lokomotivfiihrer.
Von der Ferne wirkt Turtur riesig und furchtein-
floRend, doch je ndher man ihm kommt, desto
kleiner und vertrauenserweckender wird er. Wer
sich dem Thema Aktien nahert, wird dieselbe
Erfahrung machen“, betont Bortenlanger.

»~Wer in der Vergangenheit sein Geld in den Deut-
schen Aktienindex investiert hat, konnte, wie unser
Rendite-Dreieck zeigt, bei einem Anlagehorizont von
20 bis 30 Jahren jahrliche Renditen von sechs bis
neun Prozent erwirtschaften“, unterstreicht Borten-
langer.

Aktienanlage sei keine Hexerei, heifdt es beim DAI.
Das Institut hat einige Grundregeln aufgestellt. Wer
diese beachte, werde an seiner Aktienanlage viel
Freude haben. Vor der Anlage in Aktien sollte Anleger
Reserven fiir kurz- und mittelfristige Konsumbediirf-
nisse aufbauen, zum Beispiel auf dem Girokonto, mit
Tagesgeld oder festverzinslichen Wertpapieren. Eben-
so miisse das Investment in Aktien breit gestreut
sein. Der Anleger diirfe nicht alles auf eine Karte (al-
so nur eine oder sehr wenige verschiedene Aktien)
setzen, damit bei wirtschaftlichen Problemen eines
einzelnen Unternehmens nicht sein gesamtes Vermo-
gen in Gefahr gerate.

Fiir erste Erfahrungen mit der Aktienanlage sei es
sinnvoll, monatlich kleinere Betrage in einen Fonds-
sparplan oder ETFs zu investieren. Dieses kontinuier-
liche Vorgehen reduziere auch das Risiko, den fal-
schen Einstiegszeitpunkt zu erwischen. Und zuletzt
gelte: ,Uber allem steht, dass man fiir Aktien eine
langfristige Anlageperspektive haben sollte, um von
kurzfristigen Kursschwankungen unabhangig zu
sein“, so das DAI. Um die Biirger von den Vorteilen
der Aktie zu liberzeugen, bedarf es neben Initiativen
Finanzexperten aber auch der Unterstiitzung der Poli-
tik. ,Aktien mussen beispielsweise viel starker in der
betrieblichen und privaten Altersvorsorge eingesetzt
werden, um sicherzustellen, dass die Menschen auch
im Alter ihren Lebensstandard halten kénnen. Hier
muss die Politik aktiv werden*, fordert Bortenlanger.

Foto: Thinkstock Digital Vision

Unabhingigkeit macht stark.
Berenberg — der strategische Partner

der Vermogensverwalter

Innovative Anlagekonzepte sprechen Sie an? Berenberg ist Hamburg
Ralf Kaltenbach - Telefon (040) 350 60-475

ralf.kaltenbach@berenberg.de

seit vielen Jahren verlisslicher Partner der Unabhingigen
Vermégensverwalter und verfiigt iber umfassende Markt-
kenntnisse. Das Berenberg Vermogensverwalter Office finden
’ ; Frankfurt

Sie an vier deutschen Standorten: Frank Eichelmann - Telcfan (@600 a0

frank.eichelmann@berenberg.de

Thomas Wehrs - Telefon (069) 9130 90-332

thomas.wehrs@berenberg.de

Miinchen
Andreas Briickner - Telefon (089) 25 55 12-107

andreas.brueckner@berenberg.de

Melanie Fulczyk - Telefon (089) 25 55 12-130
melanie.fulczyk@berenberg.de

Diisseldorf
Michael Gillessen - Telefon (0211) 54 07 28-61
michael.gillessen@berenberg.de
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Innovative Mittelstandler zah-

len immer noch zu den Ge-

heimtipps an der Borse.

Foto: Thinkstock/boggy22
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Deutsche Aktienfonds — FPM

Investieren in die Deutschland AG

Der ,.German Mittelstand” ist mitt-
lerweile ein weltweit anerkannter
Begriff fiir gesunde und innovative
deutsche Unternehmen, die mit Qua-
litdt und guten Zahlen glanzen. Die
Fonds von FPM konzentrieren sich auf
die besten deutschen Unternehmen.

Doppelte Performance an der
Borse bei halber Aufmerksamkeit
in der Offentlichkeit — so ldsst sich
wohl am treffendsten die Entwick-
lung deutscher mittelstdndischer
Unternehmen umschreiben. Fragt
man Vermogensmanager nach
MDax-Unternehmen mit solider
Finanzierung, aussichtsreicher Per-
spektive und hoch professionellem
Management, fallen Namen wie der
Schmierstoffhersteller Fuchs Pet-
rolub, die Gabelstapler- und Lager-
technikhersteller Jungheinrich und
Kion, der erfolgreiche und wachs-
tumsstarke Brillenhersteller Fiel-
mann oder auch der Flugzeugbauer
Airbus, ein Borsen-Schwergewicht,
das nicht im Dax, sondern im MDax
vertreten ist.

Das ist kein Zufall. Die Entwick-
lung der Mittelstdndler aus der zwei-
ten Reihe spiegelt sich im deutschen
Mittelstandsindex MDax wider. Es
ist eine Erfolgsgeschichte, die die
Wertentwicklung des Dax weit in
den Schatten stellt. Dazu lohnt ein
Blick auf die Performance des In-
dex im Vergleich zum deutschen
Leitindex Dax: In den vergange-
nen zehn Jahren legte der Wert der
Aktien im Dax um 64 Prozent zu.
Das ist — absolut betrachtet — zwar
beachtlich, aber im Vergleich zum
deutschen Mittelstandsindex gera-

Inflationsanleihen: Schutz bei steigenden /

Die Angst vor einer wieder steigen-
den Inflation nimmt zu. Mit Inflati-
onsanleihen lassen sich langfristig
die Folgen mindern —wenn man
einige Regeln beachtet.

Noch ist Inflation kein Thema. Der
US-Verbraucherpreisindex (CPI)
stieg laut Bureau of Labor Statistics
im April 2017 gegeniiber dem Vor-
monat um 0,2 Prozent, im Jahresver-
gleich sind es moderate 2,2 Prozent.
Der Harmonisierte Verbraucherpreis-
index (HVPI) fiir Deutschland stieg
im April im Vergleich zum Vorjahr
um zwei Prozent. Das ist absolut im
Rahmen dessen, was sich die Euro-
pdische Zentralbank im Euroraum
wiinscht.

In anderen Euroldndern sieht es
dhnlich aus. Es gibt nur zwei kleine
Schonheitsfehler an dieser Zahl. Ers-
tens der sprunghafte Anstieg von mi-
nus eins auf aktuell plus zwei Prozent
innerhalb nur eines Jahres. Zweitens
die Tatsache, dass Anleger immer

dezu schwach. Denn der MDax ist in
derselben Zeit um rund 128 Prozent
gestiegen.

Doch der MDax ist nicht nur ein
Schonwetterindex. Die dort geliste-
ten Unternehmen bestehen auch in
harten Zeiten. Dass sich die zweite
Indexliga nicht vor den Champions
verstecken muss, wenn es an der Bor-
se auch mal turbulent zugeht, zeigt
ein Blick in die Historie: Als Anfang
des Jahrhunderts die sogenannte
New Economy zusammenbrach und
die Borsenkurse weltweit abstiirzten,
tangierte das die deutschen Mittel-
stindler weniger als die internatio-
nalen Konzerne. Der MDax bewies
mehr Stehvermogen als der Dax.

Dass die Performance des MDax
iiberzeugt, liegt auch an seiner Zu-
sammensetzung im Vergleich zum
Dax: ,,Im MDax sind wachstums-
starke Unternehmen versammelt, die
zum Teil in Nischenmirkten weltweit
eine marktfithrende Stellung haben
und hohe Gewinnmargen erzielen®,
erkldrt Thomas Seppi, Vorstand der
Frankfurt Performance Management
AG, kurz FPM.

MDax: Es geht
noch besser

,Die Performance dieses MDax
ist wirklich schwer zu schlagen“, so
Seppi, der nach einer Kunstpause
hinzufiigt: ,,Wir schaffen das mit un-
seren Fonds hiufig.“ Gemeint sind
die Fonds Stockpicker Germany All
Cap (ISIN: LU0124167924) und der
Stockpicker Germany Small/Mid Cap
(ISIN: LU0207947044). Beide Fonds
investieren in attraktive deutsche Un-
ternehmen mit erfolgsversprechen-

dem Geschiftsmodell. Die Fonds
streuen ihr Vermogen jeweils auf 20
bis 40 verschiedene Aktienwerte.

Bei der Auswahl fiir ihre Portfolios
betreiben die beiden Fondsmanager
Martin Wirth (All Cap) und Raik Hoff-
mann (Small/Mid Cap) groRen Auf-
wand. ,,Wir fiihren im Jahr rund 250
Gespriache mit den Unternehmens-
lenkern borsennotierter Mittelstdnd-
ler. 180 davon finden in unseren Riu-
men in Frankfurt statt. Wir kennen die
Unternehmen, in die wir investieren,
also nicht nur vom Reil3brett, sondern
wir entwickeln auch ein Gefiihl dafiir,
wie die Unternehmen und ihre Len-
ker ticken, wo iiber die reinen Bilanz-
kennzahlen hinaus ihre Stdrken und
Schwichen liegen“, so Seppi.

Die Fondsmanager Wirth und
Hoffmann haben jahrzehntelange
Erfahrung darin. Sie sind keine unbe-
schriebenen Blitter. In den vergange-
nen Jahren heimsten die FPM-Fonds
und die Konkurrenz aus dem Hause
DWS abwechselnd Preise fiir die bes-
ten Mittelstandsfonds ein. Der dama-
lige Fondsmanager bei der DWS war
Raik Hoffmann. Jetzt lenkt er seinen
neu iibernommenen Midcap-Fonds
von der Firmenzentrale der FPM aus
—und schldgt damit regelméaRig selbst
ETFs auf den MDax. ,Der MDax ist
in vielerlei Hinsicht einzigartig. Da-
zu gehort auch, dass MDax-ETFs fiir
Kunden offensichtlich nicht wesent-
lich preiswerter sind als unser aktiv
gemanagter Fonds“, erkldart Thomas
Seppi.

Gleichzeitig liegt es in der Natur
der Sache, dass ETFs aufgrund ihrer
Gebiihren in der Regel schlechter
performen als die Indizes, auf die sie
sich beziehen. ,,Wir haben nicht nur

gegeniiber den betreffenden ETFs,
sondern auch gegeniiber dem MDax
kontinuierlich eine Outperformance
erzielt“, so Seppi. Besonders hohe
Risiken gehen sie dabei gar nicht ein.
Die beiden Fondsmanager steuern ih-
re Portfolios nicht zu hart am Wind.
Die FPM Profis verstehen sich als
Value-Investoren. Es geht ihnen da-
rum, unterbewertete Unternehmen
ausfindig zu machen, die noch unter-
halb des Radars anderer Investoren
bleiben. Holen diese Aktien den Er-
wartungen entsprechend auf, werden
sie ab einem gewissen Niveau wieder
mit Gewinn verkauft. ,,Das fiihrt oft
dazu, dass wir zu den frithen Ge-
winnern gehoren, aber manchmal
den letzten Schub einer Rally nicht
mehr mitnehmen*, so Seppi. Bislang
zahlt sich das Konzept aus. Fazit: In
der zweiten Reihe deutscher Aktien
lasst sich als Investor gutes Geld ver-
dienen, sogar besser als in der ersten
Reihe. MATTHIAS VON ARNIM

Thomas Seppi, FPM.

Foto: Klaus Haag

Vermogensverwaltende Fonds — StarCapital

Gegen den Strom

Bei StarCapital ist man iiber-
zeugt vom Grundsatz des an-
tizyklischen Investierens. Der
Fonds StarCapital Huber Strat-
egy 1 setzt die Philosophie des
Vermogensverwalters aus dem
hessischen Oberursel konse-
quent um.

Wenn du Gott zum Lachen
bringen willst, erzdhl ihm von
deinen Pldnen. Dieses alte jid-
dische Sprichwort konnte man
auch gut Antizyklikern in den
Mund legen. Denn sie gehen
davon aus, dass es oft anders
kommt, als es sich die groRe
Mehrheit der Anleger denkt.
Thre Annahme: Ist der Markt
euphorisch, steigt die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Crash.
Uberwiegen dagegen die Angs-
te trotz steigender Kurse, ste-
hen die Chancen gut fiir eine
Fortsetzung der Hausse.

Holger Gachot, Vorstand bei Star-

Capital Foto: StarCapital

,,Es liegt nun mal in der Natur
der Borse, dass sich Kursent-
wicklungen nicht sicher pro-
gnostizieren lassen. Deshalb
orientieren wir uns als aktive
Marktteilnehmer auch nicht
an einer Benchmark, sondern
wir beobachten die Entwick-
lung und fragen uns immer:
Liegt die Mehrheit der Markt-
teilnehmer noch richtig? Diese
gesunde Skepsis gegeniiber der
Mehrheitsmeinung, gepaart
mit den analytischen Erkennt-
nissen aus der hauseigenen
Kapitalmarktforschung ist un-
ser Erfolgsrezept“, sagt Holger
Gachot, Vorstand beim Vermo-
gensverwalter StarCapital aus
Oberursel.

Gut beobachten ldsst sich die
Umsetzung des antizyklischen
Gedankens an der Entwicklung
des StarCapital Huber Strategy
1. Der international anlegende,
vermogensverwaltende Fonds
streut sein Kapital auf ein brei-
tes Anlagespektrum aus Aktien,
Anleihen und Geld sowie Zer-
tifikaten. Obwohl der Fonds
langfristig eine ausgewogene
Vermogensstruktur anstrebt,
setzt das Fondsmanagement je
nach Situation Schwerpunk-
te in bestimmten Bereichen,
um Marktopportunitdten zu
nutzen. Umgekehrt bedeutet
dies auch, dass der Fonds zwi-
schenzeitlich auch Geld parkt,
um fiir solche Opportunititen
die notige Liquiditédt zu haben.

Die Freiheiten, die sich
das Fondsmanagement dafiir
nimmt, haben den Anlegern
in den vergangenen fiinf Jah-
ren im Durchschnitt fast zwolf
Prozent Rendite per annum be-
schert. Zum Vergleich: Reine
Mischfonds schnitten in dieser
Zeit laut Morningstar-Statistik
jahrlich zwischen zwei und sie-
ben Prozent schlechter ab als
der StarCapital Huber Strategy
1. Einzige Ausnahme: Im Jahr
2011 blieb die Performance des
StarCapital hinter den meisten
Mischfonds zuriick.

Die Inflation
als neue Chance

Die Performance der ver-
gangenen flinf Jahre ist {iber-
zeugend, doch die StarCapi-
tal-Manager halten sich nicht
lange mit dem Blick in den
Riickspiegel auf. Sie haben fiir
sich und ihre Anleger ein neues
antizyklisches Thema vor Au-
gen: ,Wihrend viele Marktteil-
nehmer davon ausgehen, dass
die Zinsen langfristig niedrig
bleiben und Deflation eine Ge-
fahr darstellt, gehen wir davon
aus, dass die Inflation anziehen
wird und die Zinsen allméhlich
steigen werden“, sagt Holger
Gachot. Fiir diese Annahme ge-
be es eine ganze Reihe von An-
zeichen. ,In China steigen die
Produzenten-Preise, die Kon-
junktur lduft weltweit besser
als erwartet und die Nachfrage
nach Rohstoffen zieht wieder
an. Gleichzeitig haben viele
Rohstoffproduzenten in den
vergangenen Jahren ihre Ka-
pazitdten zuriickgefahren und
wenig investiert. Diese Kom-
bination sollte mittelfristig fiir
steigende Rohstoffpreise und
damit eine hohere Inflation
fithren“, so Gachot. Rohstoff-
aktien werden daher wieder
interessant. Im Anleihebereich
agieren die StarCapital-Ma-
nager eher defensiv. Konkret
bedeutet das: Der Fonds be-
vorzugt Kurzldufer und unter
anderem inflationsgeschiitzte
Anleihen.

Beim Thema Aktien geht Hol-
ger Gachot davon aus, dass die
Kurse in Europa und speziell in
Deutschland noch ordentlich
Potenzial haben. Die Entwick-
lung des Aktienmarktes in den
USA beobachtet Gachot jedoch
mit Skepsis. ,,Da haben sich Ri-
siken aufgebaut.“ Der Trump-Eu-
phorie diirfte bald Erniichterung
folgen, wenn der Prasident sei-
nen Ankiindigungen nicht bald
konkrete Projekte folgen ldsst
und seine Versprechen einlost.
Aktien seien teuer, der US-Dollar
dagegen diirfte in den kommen-
den Monaten eher schwécheln.
., Wir halten derzeit etwa sieben
bis acht Prozent Liquiditidt im
Fonds. Sollten sich Gelegenhei-
ten ergeben, konnen wir ent-
sprechend agieren“, sagt Holger
Gachot. Wer weiR, vielleicht hat
Donald Trump Gott von seinen
Plinen erzihlt.

MATTHIAS VON ARNIM

INsen

noch kaum Zinsen auf ihre Bargut-
haben bei Banken bekommen. In
der Summe bedeuten der Anstieg der
Inflation und die fortgesetzte Nied-
rigzinspolitik der Européischen Zen-
tralbank fiir Sparer einen deutlich
spiirbaren, stetigen realen Wertverlust
ihrer Sparguthaben.

Friiher oder spéter wird diese Ent-
wicklung wohl einen Zinsanstieg
auslosen, spdtestens dann, wenn die
Wihrungshiiter in Frankfurt ihre bei-
spiellosen Anreiz-Malinahmen zu-
riicknehmen, die sie in den vergange-
nen Jahren eingefiihrt haben. Steigen-
de Zinsen konnten dann besonders
zinssensible Anleihe-Investments vor
Probleme stellen — etwa ldnger laufen-
de Staatsanleihen. Denn deren Kurse
wiirden sinken, wenn die EZB die
Zinsschraube wieder anzieht.

Fiir Anleger, die in festverzinsliche
Papiere investiert haben, konnten
deshalb auch Papiere interessant
werden, deren Verzinsung mit stei-

gender Inflation zunimmt. Da lohnt
sich beispielsweise ein Blick auf In-
flationsanleihen. Gemeinsam ist den
meisten Papieren, dass sie fiir die
erste Zinsausschiittung einen Fix-
kupon garantieren. Ab dem zweiten
Laufzeitjahr wird ein Inflationsindex
herangezogen, dessen Entwicklung
den Ausschlag dafiir gibt, ob der Ku-
pon erhéht wird. So konnen Anleger
das Risiko einer steigenden Inflation
abfangen.

Renditeerwartung
im Fokus

Als ausschlaggebender Index dient
bei einigen Inflations-Anleihen der
Verbraucherpreisindex fiir Deutsch-
land, bei anderen der HICP ex To-
bacco. Es gibt allerdings auch Anlei-
hen mit dem Euribor als Basiswert.
Diese Unterscheidung ist wichtig.
Denn entscheidend fiir den Zinsku-
pon ist bei Inflationsanleihen nicht

die gefiihlte Inflation, sondern die
Entwicklung des jeweiligen Index.
Und da gibt es in der Berechnung
einige Unterschiede.

So misst der vom europdischen
Statistikamt Eurostat berechnete
HICP ex Tobacco den Preisanstieg
fiir einen definierten Waren- und
Dienstleistungskorb in der Euro-
Zone. Tabakprodukte sind dabei
ausgenommen, da ihr Preis in den
verschiedenen Landern zu stark
von Steuern beeinflusst wird. Vor-
teil von Anleihen mit diesem Index
gegeniiber Anleihen mit dem Ver-
braucherpreisindex fiir Deutsch-
land als Basiswert: Der deutsche
Index lag in der Vergangenheit stets
unterhalb der durchschnittlichen
europdischen Preissteigerungsrate.
Entsprechend hoher ist die Aus-
schiittungserwartung fiir Papiere
auf den europdischen HICP ex To-
bacco im Vergleich zu Anleihen,
die sich auf den deutschen Infla-

tions-Index beziehen.

Anleger, die sich eine hohere
Verzinsung erhoffen, fahren mit
Euribor-Anleihen in der Regel bes-
ser. Als Basiswert dient hier in der
Regel der 6-Monats-Euribor, der
den durchschnittlichen Zinssatz an-
gibt, mit dem sich Banken in Europa
gegenseitig Geld leihen. Zwar ist der
Euribor kein Kklassischer Inflations-
Index. Doch die Renditeentwicklung
fiir Anleihen ist trotzdem ein hervor-
ragender Gradmesser fiir Inflation.

Inflationszertifikate
aus erster Hand

Aulffallend bei Inflationsanleihen
ist, dass nur wenige der emittierten
Produkte viel im Sekunddrmarkt
gehandelt werden. Denn bei diesem
Anleihetyp handelt es sich um ein
klassisches Zeichnungsprodukt. Fiir
Anleger, die in Inflationsanleihen in-
vestieren wollen, lohnt sich deshalb

der Blick in die Emissionskalender
der Banken.

Fazit: Entscheidend beim Kauf
sind vor allem der Index, die Boni-
tit des Emittenten und der Wert, mit
dem der jeweilige Inflations-Index
bei der Zinsausschiittung multipli-
ziert wird. Je nach Anleihe und Infla-
tionsentwicklung lassen sich mit den
Papieren Jahresrenditen erzielen, die
nicht nur die Inflation ausgleichen,
sondern die Chance auf nennenswer-
te Uberrenditen bieten.

Das Risiko: Bleibt der Preisanstieg
in der Eurozone in den kommenden
fiinf Jahren im Rahmen der EZB-
Vorgaben von zwei Prozent oder da-
runter, bieten die Papiere gegeniiber
klassischen Anleihen keine Vorteile.
Es ist eine Wette auf einen langfris-
tigen Anstieg der Inflationsraten.
Fiir kurz- bis mittelfristig orientierte
Investoren sind Inflations-Anleihen
deshalb nicht geeignet.

MATTHIAS VON ARNIM
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Digitale Geldanlage

Der Concierge

fur ETFs

Der ditigale Miinchner Vermdgensverwalter
Scalable Capital konzentriert sich auf die
Anlage in ETFs. Obwohl das Finanz-Start-up
erst seit rund anderthalb Jahren auf dem deut-
schen Markt ist, hat es bereits mehr als eine
Viertelmilliarde Euro verwaltetes Vermigen
eingesammelt.

Der Marktfiihrer bei digitaler Vermégens-
verwaltung kommt aus Miinchen. Schrég
gegeniiber der stehenden Welle am Eisbach
sitzt Scalable Capital. Mit tédglichen Ka-
pitalzufliissen in siebenstelliger Hohe ist
das Unternehmen eines der am schnells-
ten wachsenden Finanz-Start-up Europas.
,Unser Anlagevolumen wichst jeden Tag
zwischen einer und zwei Millionen Euro®,
sagt Erik Podzuweit, Griinder und Ge-
schéftsfithrer von Scalable Capital.

Anfang Mai verwaltete Scalable Capital
rund 250 Millionen Euro, jedes Vierteljahr
werden es derzeit rund 100 Millionen mehr.
Inzwischen haben die Miinchner rund 6000
Kunden, jede Woche kommen derzeit gut
200 neue hinzu. Der typische Kunde ist 46
Jahre alt und hat einen hohen Ausbildungs-
grad. Jeder fiinfte Kunde ist Banker. ,,Wir
sehen uns als der Concierge-Service fiir
ETFs, der den Anlegern die Auswahl und
laufende Kontrolle des Portfolios komplett
abnimmt“, beschreibt Podzuweit. ,Mit un-
serem Angebot treffen wir den Nerv vieler
frustrierter Anleger, fiir die klassische Fi-
nanzangebote aufgrund hoher Kosten oder
niedriger Zinsen nicht in Frage kommen.*

Risiko per App regeln

Seit letztem Sommer ist das FinTech auch
in GroRbritanien aktiv. Die auf Borsenindi-
zes basienden Investmentfonds lassen sich
sowohl geographisch als auch im Hinblick
auf die Branche auflegen. Der durchschnitt-
liche Anlagebetrag betrdgt 40.000 Euro,
doch ab einer Einstiegssumme von 10.000
Euro ist die Erdffnung eines Kontos mog-
lich.

Fiir sein Kernprodukt — ein automatisch

2 \

Das Team von Scalable Capital (v.l.): Florian Prucker, Erik Podzuweit, Stefan Mittnik

gemanagtes ETF-Portfolio — setzt Scalable
Capital einen ausgekliigelten Algorithmus
ein, der zusammen mit dem Miinchner Fi-
nanzprofessor Stefan Mittnik entwickelt
wurde. Dieser hat die Kundenportfolios
rund um die Uhr im Blick. Basierend auf
Marktdaten entscheidet er fiir jedes Port-
folio individuell, ob Anpassungen in Bezug
auf die Zusammenstellung vorgenommen
werden miissen. Ziel ist es, das Portfoliori-
siko stets konstant zu halten. ,,Allméhlich
fangen auch deutsche Anleger bei ETFs
Feuer, denn sie haben aufzuholen®, weil3
Podzuweit. Wahrend in den USA die ETFs
bereits fiir rund 20 Prozent des Borsenum-
satzes sorgen, liegt Europa mit knapp fiinf
Prozent weit darunter.

Scalable Capital wihlt fiir seine Kunden
aus mehr als 1500 in Europa handelbaren
ETFs rund ein Dutzend ETFs aus. Damit
setzt sich das Portfolio eines Kunden aus bis
zu 8500 Einzelwerten zusammen, wobei die
individuelle Portfolio-Zusammensetzung
vor allem von der Risikokategorie abhéngt.
Der Anleger kann diese selbst bestimmen,
solange er die von Scalable Capital indi-
viduell fiir ihn ermittelte maximale Risi-
kokategorie nicht {iberschreitet. Verlustri-
siken zwischen drei und 25 Prozent kann
er per Schieberegler in der App festlegen.
Das Verlustrisiko gibt den jdhrlichen Ma-
ximalverlust an, der mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95 Prozent nicht {iberschritten
wird. Ein Risikomanagementansatz, der vor
allem von institutionellen Anlegern einge-
setzt wird.

Der eigens entwickelte Algorithmus
beriicksichtigt unter anderem die wissen-
schaftliche Erkenntnis, dass auf Zeiten
besonderer Volatilitdt oft sinkende Kurse
folgen, wihrend nach Zeiten mit geringe-
ren Schwankungen die Kurse héufig stei-
gen. ,Sind beispielsweise Preisschwan-
kungen im Aktienmarkt eher gering, dann
ist das ein Anzeichen, dass es sich lohnt,
Akktienquoten zu erhéhen®, schildert der
ehemalige Goldman-Sachs-Banker Podzu-
weit. Umgekehrt zitterten Preiskurven vor
einem Absinken oft wie bei einem Erdbe-

Foto: Scalable/Wolf Heider-Sawall

Die Aktien-Euphorie ldsst aktuell etwas nach

Algorithmen.

ben. ,Der Algorithmus wertet derart vie-
le Daten aus — das konnte ein Privatanleger
niemals fiir die eigenstdndige Verwaltung
seines Portfolios schaffen®, ist der Scalable-
Geschiftsfiihrer {iberzeugt. Derzeit hat das
Anfang 2016 am deutschen Markt gestarte-
te Unternehmen die hochste Aktienquote
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seit Griindung im Jahr 2014. Der Anlagefo-
kus liegt auf Asien. ,,Wenn aktuell ein euro-
péisches Land ins Portfolio kommt, dann
Deutschland, sagt Podzuweit.

,Mit ETFs investieren Anleger in Unter-
nehmen und partizipieren am Unterneh-
menswert, genau wie bei Aktien“, erklart
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der Geschéftsfiihrer. Der Unterschied:
Bei Aktien hélt der Anleger seine Anteile
direkt, bei ETFs hiélt ein Fonds diese und
der Anleger beteiligt sich an diesem Fonds.
ETFs sind also ,,Sammelstellen fiir Aktien“
und eine ebensolche Sachwertanlage wie
ein Aktieninvestment. ANJA KUHNER

WKN: ATWS5T2, ISIN: LU0974225590
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Nach der grof3en Zuversicht
zu Jahresbeginn glauben
nun viele, dass die Kurse
zumindest stagnieren wer-
den. Das zeigt sich jeden-
falls in der aktuellen Erhe-
bung des Citi-lnvestment-
barometers. Danach gehen
nur noch 38,6 Prozent der
befragten Teilnehmer da-
von aus, dass die Kurse
europaischer Aktien in den
kommenden drei Monaten
steigen. Im Vorquartal hat-
ten dies noch 57,2 Prozent
geglaubt. In der jiingsten
Umfrage (Quartal 1/2017)
erwarten 40,0 Prozent seit-
warts laufende Kurse. Zu-
vor (Quartal 4/2016) wa-
ren davon 31,2 Prozent
uberzeugt.

Langfristig hingegen blei-
ben die Marktteilnehmer
aktuell zuversichtlicher:
Mehr als die Halfte (53,2

Prozent) erwartet fir die
kommenden zwolf Monate
aufwarts tendierende
Markte (Vorquartal: 56,1
Prozent). ,Die auf kurze
Sicht nachlassende Aktien-
Euphorie istim Hinblick auf
die zuletzt historisch relativ
hohen Aktienindex-Stande
wie beim Dax oder Euro
Stoxx 50 nicht verwunder-
lich“, erklart Dirk Hef, Co-
Leiter europaischer War-
rants- und Zertifikatever-
trieb bei Citi. ,Nach deutli-
chen Kursanstiegen wird
erfahrungsgemaf} das Po-
tenzial fiir weiterhin stei-
gende Markte immer gerin-
ger. Einige mogen sich
vielleicht an den Dax-Re-
kord von vor rund zwei Jah-
ren erinnern. Nach dem
Allzeithoch im April 2015
ging es erst einmal deutlich
- um gut 25 Prozent - berg-

ab.“ Die Marktmeinung der
befragten Teilnehmer zu
Zinsen hat sich unterdes-
sen nur leicht verandert.
Aktuell erwartet rund ein
Viertel (26,0 Prozent) stei-
gende Zinsen am europai-
schen Markt fuir die nachs-
ten drei Monate (Quartal
4/2016: 30,1 Prozent). Der
tiberwiegende Teil (71,4
Prozent) glaubt, dass die
Zinsen stagnieren wer-
den (Quartal 4/2016:
67,0 Prozent). Auf Zwolf-
Monatssicht sind die An-
leger allerdings deutlich
optimistischer: Immerhin
rund die Halfte (49,8 Pro-
zent) erwartet steigende
Zinsen. Die andere Halfte
(48,3 Prozent) rechnet
mit stagnierenden Zin-
sen, der Rest (1,9 Pro-
zent) geht von sinkenden
Zinsen aus. RPS

Fordern Sie noch heute Ihr kostenloses
Informationspaket an unter:

www.dma-fonds.de/informationspaket
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Tel: +49(0) 211 21073741
Fax: + 49 (0) 211 21073733

Web: www.kfmag.de
Mail: info@kfmag.de
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Die Bedurfnisse der Kunden im Zentrum der Anlagestrategie

Geht es mit den Borsen weiter
bergauf oder lauern da Risiken?
Unabhéngige Vermégensverwalter
setzen bei der Lageeinschatzung
unterschiedliche Akzente. In einem
sind sie sich aber einig: Die Anla-
gestrategie muss die Kundeninter-
essen in den Vordergrund stellen.

Nachrichten suggerieren oft ein
Bild der Welt, das vielen Menschen
Sorgen macht. Profis sehen die
Lage niichterner, erkennen héaufig
sogar Chancen, wo andere nur die
Risiken sehen. Zu diesen Beobach-
tern mit ausgewogenerem Urteils-
vermogen gehoren die Unabhéngi-
gen Vermogensberater. Von Berufs
wegen miissen sie Entwicklungen
beurteilen, damit sie ihren Kunden
eine gute Hilfestellung bei der Ver-
mogensanlage geben konnen.

Dass dabei auch die Anlagespezi-
alisten zu unterschiedlichen Ein-
schitzungen kommen, zeigt sich
beim Finanzforum ,Unabhéngige
Vermogensverwalter von Miinch-
ner Merkur tz. Zum Beispiel bei
der Frage: Laufen die Mérkte wei-
terhin so gut wie bislang oder muss
man mit einem Ende der Entwick-
lung rechnen? Andreas Griinewald
(FIVV) verweist darauf, dass Aktien
immer noch giinstig bewertet sind.
Der Dax weise ein vergleichsweise
niedriges Kurs-Gewinn-Verhéltnis
von 14 auf, die Dividendenrendite
liege bei drei Prozent im Schnitt.
,Die USA haben Tritt gefasst, in
China geschieht viel Positives, das
hierzulande unbekannt ist“, sagt
Griinewald, der auch in Japan und
in Europa stabile Trends erkennt.
,Die Welt ist besser, als allgemein
angenommen wird“, macht Griine-
wald Mut.

B Anleihen leiden unter
Niedrigzins-Phase

,Die Mérkte blenden derzeit die po-
litischen Risiken aus“, sagt Christi-
an Fischl (Huber Reuss & Kolle-
gen). Die Unternehmensergebnisse
fiirs erste Quartal seien gut, so stei-
gen die Aktien weiter. Vorsichtiger
prognostiziert Fischl die Perspekti-
ven fiirs zweite Halbjahr. ,,Unsere
Kunden sind derzeit mit ihren Er-
gebnissen sehr zufrieden, aber man

muss aufpassen.“ Jetzt sei ein gutes
Risikomanagement gefragt.

Im Allgemeinen leiden Anleihen
unter der Niedrigzins-Phase. Doch
auch hier gibt es fiir Anleger noch
einiges zu holen - sowohl durch
Kursentwicklung als auch in Ni-
schenmérkten, betont Kathrin
Eichler (Eichler & Mehlert): ,Bis
November waren Anleihendepots
sogar die Gewinner am Markt.“ Im
Schnitt seien fiinf bis sieben Pro-
zent Rendite mit Anleihen zu er-
wirtschaften, ,Voraussetzung ist al-
lerdings ein aktives Management“.
Lars Hunsche (AHP Capital Ma-
nagement) setzt ebenfalls neben
Aktien auf Anleihen, insbesondere
im Hochzinssegment (High Yield)
und bei Papieren mit héherem Risi-
ko (BB- und B-Ratings). Hier seien
allerdings ausgefeilte Friihwarnsys-
teme notwendig, Werkzeuge, die
schnelle Analysen ermdglichen.
,Die AHP setzt auf ein quantitati-
ves System von Moody‘s und kann
damit 34.000 Unternehmen téglich
beobachten“, sagt Hunsche. Die
Vermogensverwalter seien auf diese
Weise mit Gewinnen aus Papieren
ausgestiegen, die spéter fielen, oder
konnten unterbewertete Anleihen
finden, bei denen sich der Kurs
nach dem Kauf sehr deutlich nach
oben bewegt hat.

Wenig Euphorie beobachtet Chris-
tian Mallek (Sigavest) bei den Anle-
gern. , Da wir systematisch die Ak-
tienstrategien besonders erfolgrei-
cher Manager suchen und auswih-
len, spielt Markteinschdtzung bei
uns eine sehr untergeordnete Rolle.
Wenn wir im Rahmen unseres Kon-
zeptes herausragende und oftmals
wenig bekannte Anlagestrategien
erwerben, erfahren unsere Inves-
toren aktiendhnliche Renditen bei
deutlich reduziertem Risiko.“

Fiir Verunsicherung sorgen der
globale Wandel und Ereignisse wie
der Brexit, bemerkt Hans-Jiirgen
Friedrich (KFM Deutsche Mittel-
stand), der genau darin andererseits
Chancen fiir Mittelstandsanleihen
erkennt. Allerdings fehle der Blick
auf die Hidden Champions, die vom
Wandel profitieren. ,48 Prozent
der mittelstindischen Weltmarkt-
fithrer kommen aus Deutschland*,
sagt Friedrich, und viele von ihnen
giben lieber Anleihen heraus, als

durch Aktienemissionen ihr Eigen-
kapital zu verwéssern.

Hinter der hohen Skepsis der
Kunden stiinden auch durch poli-
tische Themen geschiirte Angste,
beobachtet Matthias Bohn (P&S
Vermogensberatung). ,Hier miis-
sen wir die Kunden abholen.“ Die
Kunden vertragen nach seiner Ein-
schitzung unterschiedliche Aktien-
quoten — dies miisse in der Beratung
individuell geklart werden. Neben
Anleihen seien Aktien wichtig
allein schon vor dem hohen Ver-
schuldungsgrad in der Welt.
Markus Lemkis (KJL Capital) setzt
im aktuell herausfordernden Mark-
tumfeld defensive Optionsstrate-
gien ein, um das Risiko von Akti-
enpositionen aktiv zu steuern und
zu reduzieren. ,,Der Kunde erhélt
so eine auf seine individuelle Ren-
dite-/ Risikopriferenzen maRge-
schneiderte Anlagelésung.

Der digitale Vermogensverwalter
Scalable setzt hinter jedes Kunden-
portfolio eine mathematisch formu-
lierte Risikobandbreite, erkldrt Erik
Podzuweit. Er hat dabei Erstaunli-
ches festgestellt: ,Das so definier-
te Rendite-Risiko-Verhdltnis lédsst
heute einen grolleren Aktienanteil
bei gleichen Risikoschwellen zu
wie noch vor einiger Zeit.“ Die ma-
thematischen Algorithmen beriick-
sichtigen zum Beispiel die Schwan-
kungsintensitdt der Aktienkurse.
Diese zeigen —so Podzuweit —auch,
dass die Mérkte derzeit nicht ner-
vOs seien.

,Wasser in den Wein“ goss Ralf
Borgsmiiller (PSM Vermdogensver-
waltung). So liege die Bewertung
des amerikanischen Aktienmarkts
iiber den historischen Ho&chst-
stinden. Viele US-Aktien wiirden
zudem auf Kredit gekauft, und die
meisten Aktien seien ,,dramatisch
tiberbewertet.“ PSM habe daher die
Aktienquote derzeit auf 20 Prozent
heruntergefahren. Die Anzeichen
fiir eine Rezession in den USA im
zweiten Halbjahr seien gestiegen.
Als werterhaltendes Instrument
seien zehn bis 15 Prozent der Anla-
gegelder derzeit in physisches Gold
investiert.

,Wir haben in allen Anlagemodel-
len auch Gold“, sagt Gerhard Frie-
denberger von der gleichnamigen
Vermogensverwaltung. Die Anteile
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In unsicheren Zeiten ist guter Rat gefragt. Dass Unabhangige Vermogensverwal-

i

ter fur Anleger kompetente Ansprechpartner sind, machten die Finanzspezialisten
beim Finanzforum ,Unabhangige Vermoégensverwalter von Minchner Merkur / tz

einmal mehr deutlich.

betragen drei bis sieben Prozent. Ins-
besondere bei Portfolios mit hohen
Aktienanteilen sei auch der Goldan-
teil hoch.

In der Anlagewelt haben vor allem die
borsennotierten Indexfonds (ETFs)
einen immer stidrkeren Zulauf. Mi-
chael Friebe (Value Asset Manage-
ment) sieht darin Gefahren: ,Der
enorme Kapitalzufluss in Index-ETFs
hat dazu gefiihrt, dass viele hochka-
pitalisierte Aktien sehr teuer gewor-
den sind und mit ihrer Gewichtung

Fotos: Klaus Haag

den Index dominieren. Kommt es bei
diesen Titeln zu einer Verkaufswelle,
dann werden die Indizes und ETFs
entsprechend stark fallen.“ Giinstig
bewertete Value-Aktien seien hinge-
gen in ETFs kaum vertreten; sie béten
derzeit ein enormes Kurspotenzial.
,NNach dem Platzen der TMT-Blase im
Jahr 2000 sind unterbewertete Value-
Aktien um mehr als 100 Prozent ge-
stiegen“, sagt Friebe. Ahnliches kon-
ne sich jetzt wiederholen. Es sei viel
Liquiditdt am Markt, die weiterhin

N ||

Ein Kennzeichen der Unabhangigen Vermogensverwalter ist ihre Individualitat: Jeder Experte hat seine personliche Sicht
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auf die Markte. Entsprechend vielfaltig verliefen die Diskussionen beim Finanzforum.

in Aktien flieRen werde, ist Konrad
Burner (KB-Vermoégensverwaltung)
iiberzeugt. Generell sei die Lage fiir
Unternehmen gut, Stichworte niedri-
ge Zinsen, hohe Beschiftigungsrate.
Bei der Geldanlage komme es nun
aber auf die richtige Mischung an —
sowohl bei der Auswahl von Aktien
wie auch beim Verhiltnis Aktie/An-
leihe. In jedem Falle miissten die Ein-
zeltitel genau analysiert werden.

Derzeit werden allgemein die Akti-
enquoten oftmals ohne Beriicksich-
tigung der individuellen Kundenbe-
diirfnisse erhoht, stellt Markus Ried-

Die Teilnehmer des Finanzforums ,,Unabhiingige Vermogensverwalter* im Uberblick

maier (Quattro Folio) fest. ,Wir
miissen aber dariiber aufkléren,
dass damit auch Risiken verbunden
sind.“ Diese konne man begrenzen
zum Beispiel mit Zertifikaten. Sie
sind daher ein sinnvoller Baustein
in seiner Anlagestrategie.

Michael Gillessen lenkt den Blick
auf einen anderen Unsicherheits-
faktor: die kiinftige Besteuerung von
Fonds. Hier wiirden Falschinforma-
tionen fiir Irritationen sorgen. , Tat-
sdchlich werden Aktien in Fonds
kiinftig bevorzugt behandelt, und
fiir Altbestandsanteile wird es einen

Freibetrag von 100.000 Euro fiir zu-
kiinftige Gewinne geben.“
Als Fazit der Diskussionsrunde
stellt Melanie Fulczyk (Berenberg)
fest: ,,Der Anleger sollte darauf ach-
ten, einen Vermogensverwalter an
seiner Seite zu haben, der in seinem
Sinne arbeitet. Im Mittelpunkt sollte
eine losungsorientierte Strategie ste-
hen und nicht der Vertrieb von Pro-
dukten. Leicht verdientes Geld gibt
es nicht mehr, daher wird es immer
wichtiger, dass die Anleger Profis an
ihrer Seite haben, die sie begleiten.
JURGEN GROSCHE
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Digitalisierung

Computer kann
den Menschen nicht ersetzen

Auch Vermogensverwalter setzen
auf digitale Technik. In der Bera-
tung zéhlen aber personlicher Kon-
takt und Kompetenz, sind die Exper-
ten iiberzeugt.

Alle reden von Digitalisierung
— und meinen dabei mal den Ro-
boterberater, mal die rationelle-
re Erledigung von Arbeiten mit
Hilfe der EDV. ,Das wird hiufig
alles zusammengeworfen*, warnt
Michael Gillessen (Berenberg)
beim Finanzforum ,Unabhén-
gige Vermogensverwalter” von
Miinchner Merkur tz. Weitere
Warnung des Experten: , Robo-
advice heildt nicht, dass es keine
Verluste gibt.«

Die Unabhédngigen Vermdogens-
verwalter miissen sich mit allen
Aspekten der Digitalisierung be-
fassen. Zum Beispiel mit der Fra-
ge, wie weit sie sich auf Fintechs,
also digitale Dienstleistungsun-
ternehmen, verlassen konnen.

Strategien fUr die Geldanlage haben durchaus etwas mit guten Rezepte
Minchner Merkur tz in der Event-Location Campus Loft fest, als sie zusammen mit dem renommierten Koch Holger Stromberg ihre Kochklnste verfeinerten.

e

,Sie spielen eine grolle Rolle“,
rdumt Hans-Jiirgen Friedrich
(KFM Deutsche Mittelstand)
ein, ,aber alles der Technik zu
iiberlassen ist gefdhrlich®. Zum
einen handeln Akteure - am
Markt und auf Kundenseite — oft
irrational, zudem sei insbeson-
dere bei Mittelstandsanleihen
personalisiertes Spezialwissen

wichtig.
,Vertrauen ist unser Asset“,
betont Andreas Griinewald

(FIVV). Er vergleicht den Ein-
satz der Technik mit dem Navi-
gationssystem im Auto. Oft sei
die Ortskenntnis des Fahrers
besser als das Ergebnis des Na-
vi. So auch bei der Geldanlage.
,Wir nutzen die Moglichkeiten
der Digitalisierung. Aber bei der
Beratung per Roboter ist es gut,
wenn zwischen Markt und An-
leger noch der personliche Ver-
mogensverwalter geschaltet ist.“

Private wie auch institutionelle

n in der Kiche zu tun. Das stellten die

¥

Investoren erwarten immer noch
»einen personlichen Ansprech-
partner, einen Menschen, den
sie fragen konnen®, fiigt Chris-
tian Mallek (Sigavest) hinzu.
Und bei der Geldanlage miissten
digital erzeugte Resultate auf je-
den Fall vom Menschen gepriift
werden. All diese Systeme hétten
noch keinen Crash erlebt. ,In
solchen Phasen schétzt der An-
leger den personlichen Kontakt
zu seinem erfahrenen Berater®,
sagt Mallek.

Fiir die digitalen Hilfsmittel
miissten Vermogensverwalter of-
fen sein, betont Kathrin Eichler
(Eichler & Mehlert). Biiroorga-
nisation, Portfoliomanagement,
Zugriff auf Daten per App - all
dies miissten die Unternehmen
heute nutzen und anbieten. Zum
einen, weil es die Kunden wol-
len, aber auch, um die jlingere
Generation abzuholen. , Aulier-
dem setzt Technik Ressourcen

Anlagespezialisten beim Finanzforum ,Unabhangige Vermodgensverwalter von

frei, und wir koénnen uns auf
unsere wesentlichen klassischen
Tatigkeiten konzentrieren.“

Bei der Kundengewinnung
und im Marketing seien digitale
Hilfsmittel notwendig, ist auch
Thomas E Seppi (FPM Frankfurt
Performance Management AG)
iiberzeugt. Fiir den Aufbau von
Kundenkontakten und fiir Ana-
lyse und Research seien techno-
logische Plattformen und soziale
Netzwerke hilfreich.

In den USA sei wie bei anderen
Themen die Entwicklung weiter
als in Europa, sagt Stefan Klein
(Universal-Investment), der
dort aber auch interessante Ein-
schrankungen beobachtet hat.
So habe die Borsenaufsichtsbe-
horde SEC einen Indexfonds ge-
stoppt, der auf die Internetwéh-
rung Bitcoin setzte.

,Die Zukunft bringt eine
Kombination von Mensch und
Maschine“, fithrt Christian

Foto: Klaus Haag

Fischl die Gedanken weiter. Der
Anlagespezialist bleibe dabei
unersetzbar: , Wir miissen un-
sere Kunden mit unserem Fach-
Know-how iiberzeugen, und eins
ist sicher: Empathie und Sozial-
kompetenz kann der Computer
nicht ersetzen.“ Jedoch diirfe
man sich den Moglichkeiten der
Digitalisierung nicht verschlie-
Ben und miisse die alte Welt, vor
allem bei der Administration und
der Kontofiihrung, mit der neuen
digitalen Welt verbinden.

Die Mensch-Maschine-Ver-
bindung ist auch fiir Erik Podzu-
weit (Scalable) ein Thema, insbe-
sondere bei der Gewinnung von
Kunden. Podzuweit fiihrt dies an
einem Beispiel aus. Zu den Kun-
den von Scalable gehoren viele
Ingenieure und Wirtschaftswis-
senschaftler. Scalable spricht
nun iiber Facebook erfolgreich
Nutzer an, die ein d4hnliches Pro-
fil haben. JURGEN GROSCHE

der Verlagsgruppe Munchner Mer-
kur / tz.

Vertrauen
zahlt

Zum sechsten Mal hatte die Me-
diengruppe Miinchner Merkur tz
zum Finanzforum ,Unabhéngige
Vermoégensverwalter” eingeladen
— in einem denkwiirdigen Jahr:
Der Miinchner Merkur feiert die-
ses Jahr das 70-jahrige Bestehen.
Eines haben die Verlagsverant-
wortlichen aus diesen Jahrzehn-
ten gelernt: Eine Zeitung lebt vom
Vertrauen ihrer Leser.

Darin erkennt Geschéftsfiihrer
Daniel Schoningh eine Paralle-
le zu den Vermogensverwaltern:
,Unser beider Arbeit beruht auf
Unabhéngigkeit“ — worauf eben
das Vertrauen basiert. ,Das ist
das Pfund, mit dem Sie und wir
arbeiten, betont Schoningh.

Andrea Schaller-Oller, Ver-
lagsleitung Werbemairkte, weild
aus ihrem Bekanntenkreis, dass
viele Menschen derzeit Angst
vor Verlusten haben, gerade bei
der Geldanlage. Der Leistung
der Unabhéngigen Vermogens-
verwalter zollt sie daher Respekt:
,Sie arbeiten risikobewusst,
chancenbewusst und vor allem
verantwortungsbewusst“, so ihr
Fazit am Ende der Diskussions-
runde.

Dieses Mal tauschten sich die
Finanzspezialisten wieder in der
Event-Location Campus Loft in
Miinchen iiber die fiir Branche
und Anleger interessanten The-
men aus. Der renommierte Koch
Holger Stromberg, der mit sei-
nem Team die Finanzexperten
bewirtete, sieht ebenfalls eine
Verbindung der Berufe: Wie in
der Finanz- und der Medienwelt
komme es in der Kiiche auf Qua-
litdt an. Wenn man dies leben
konne, dann sei Koch ,einer der
schonsten Berufe“. Wenn man
ein klares Ziel vor Augen habe,
dann koénne man auch einen
stressigen Job schaffen, selbst
wenn man 16 Stunden auf den
FiiBen stehe.
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ETFs

,Vermogensverwaltende Fonds

stehen

Passive ETFs sind ein Trend am Investment-
markt — aber wie stehen Unabhangige Vermo-
gensverwalter dazu? Und was ist mit Vermo-
gensverwaltenden Fonds, die von ihnen selbst
beraten werden? Dariiber diskutierten die
Anlagespezialisten beim Round Table ,,Unab-
hangige Vermogensverwalter” von Miinchner
Merkur tz.

Vertrauen, Kommunikation, Stabilitét,
Kontinuitdt: Das sind wichtige Merkmale,
mit denen Unabhéngige Vermogensverwalter
ihre Kunden {iiberzeugen und binden. Aber
natiirlich ist die Anlagestrategie mindestens
genauso wichtig. Denn diese entscheidet, ob
das Vermogen gesichert und entwickelt wird
- und das iiber die Jahre hinweg. Uber das
richtige Vorgehen diskutierten die Teilnehmer
des sechsten Round Table ,,Unabhéngige Ver-
mogensverwalter von Miinchner Merkur tz.

Ein groRes Thema ist aktuell der Einsatz
von passiven Indexfonds, sogenannten ETFs
(Exchange Traded Funds). Diese bilden, kurz
gesagt, einen Index wie den Dax in seiner Zu-
sammensetzung und Wertentwicklung ab und
liegen voll im Trend. Die ETF-Branche ver-
zeichnet enorme Zufliisse, nicht zuletzt, weil
die Instrumente nicht viel kosten. Die Vermo-
gensmanager betrachten die ETFs aber durch-
aus differenziert, und ldngst nicht alle nutzen
sie in ihrer Vermogensverwaltung. Thomas E
Seppi (FPM Frankfurt Performance Manage-
ment AG) beispielsweise ist der Auffassung,
dass diese Instrumente in liquiden Mérkten
durchaus Sinn ergeben konnten. Der Ansatz
seines Hauses sei aber ein anderer: ,,Wir kon-
zentrieren uns auf Nischen, die man nicht

einfach passiv abbilden kann.“ Auch Matthi-
as Bohn (P&S Vermdgensberatung) ist grund-
sdtzlich Kkritisch und verweist darauf, dass die
Zusammensetzung von ETFs aufgrund der
Nachbildung eines Indexes oft undifferenziert
sei und Kunden auch Werte kaufen wiirden,
die sie vielleicht gar nicht wollten. Er macht
dies am Beispiel von Bankaktien fest. Gleich-
zeitig sieht er aber einen Vorteil bei ETFs, um
schnell in einen kompletten Markt einsteigen
zu konnen, fiir den Verwalter noch keine
ausreichenden Analysen auf Einzeltitelebene
besitzen.

Ralf Borgsmiiller von der PSM Vermdogens-
verwaltung kritisiert, dass Anleger bei soge-
nannten Swap-basierten ETFs, die mit Hilfe
von Derivaten gestaltet werden, gar nicht
wiissten, welche Werte tatséchlich in ihrem
ETF vorhanden seien. Er warnt auch vor dem
Risiko, dass in einer Krise ETFs hohe Abfliis-
se erfahren konnten, wie es dies 2008 bereits
gegeben habe. ,,Das wird dann grol3e Auswir-
kungen auf die Mérkte haben.” Zugleich ist
aber Christian Fischl (Huber, Reuss & Kol-
legen) davon iiberzeugt, dass eine , moderne
Vermogensverwaltung“ neben fundamental
analysierten Einzelaktien und Renten auch
andere Instrumente einsetzen miisse und
gerade in der taktischen Allokation und bei
gewissen Marktphasen nicht ohne ETFs aus-
kommen kénne.

Auch das pauschale Argument, dass passive
Fonds besser sind als aktive Manager, lassen
die Vermogensverwalter nicht gelten. , ETFs
sind kein Allheilmittel®, sagt Michael Friebe
von Value Asset Management. ,,Diese dienen
als Tradinginstrumente und erfordern ein
aktives Portfoliomanagement. Zudem hat der
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diskutierten die Experten intensiv.
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Sind passive Indexfonds (ETFs) ein geeignetes Instrument in der Vermdgensverwaltung? Daruber

Fotos: Klaus Haag

Deutsche scheuen Aktien und legen ihr Geld am liebsten liquide an

Es ist schon erstaunlich: Einige Privat-
anleger haben durch Aktien- und
Fondsinvestments ihr Vermégen deutlich
mehren konnen, dennoch scheuen ande-
re solche Investments und halten immer
mehr Geld bar oder auf niedrig verzinsten
Tages-, Festgeld- oder Sparkonten.

Laut einer aktuellen Statistik der Deutschen
Bundesbank stieg im ersten Quartal dieses
Jahres das Geldvermoégen der privaten
Haushalte gegeniiber dem dritten Quartal
2016 spiirbar um 98 Milliarden Euro oder
1,8 Prozent. Ende 2016 verfiigten die Anle-
ger Uber mehr als fiinf Billionen (genau
5586 Milliarden) Euro. Zum Anstieg trugen
- so die Bundesbank - kraftige Bewertungs-
gewinne in Hohe von gut 53 Milliarden Euro
beim gehaltenen Geldvermogen bei, darun-
ter insbesondere bei Aktien und Anteilen an
Investmentfonds.

,Die bereits seit einiger Zeit vorherrschende
Praferenz fiir liquide und risikoarme Anla-
gen hielt insgesamt an“, beobachten die
Experten auf der anderen Seite. Der weitaus
grofite Teil der Mittel sei abermals in Bargeld
und Einlagen geflossen, wo die Zufliisse den
zweithochsten Wert seit 1999 erreichten.
Im vierten Quartal 2016 haben die privaten
Haushalte in Deutschland 45 Milliarden
Euro angelegt, den Grof3teil davon eben in
Bargeld und Sichteinlagen. Termin- und
Spareinlagen sowie Sparbriefe blieben weit-
gehend unverandert. Auch Anspriiche ge-
gentiber Versicherungen und Pensionsein-
richtungen wurden mit knapp 20 Milliarden
Euro deutlich aufgebaut.

Das Engagement der privaten Haushalte an
den Kapitalmarkten hingegen war vergli-

chen mit den Vorquartalen eher verhalten:
Aktien und sonstige Anteilsrechte wurden
per saldo im Umfang von fast einer Milliarde
Euro verkauft. Schuldverschreibungen ver-
zeichneten auch im vierten Quartal 2016
Abfliisse,die mit drei Milliarden Euro ahnlich
ausfielen wie zuvor. ,Diese Mittelabflliisse
diirften vor dem Hintergrund des schwachen
Renditeumfelds zu sehen sein“, so die Ex-
perten.
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So edel funktioniert das Anlegen in Aktien
heuer nicht mehr — heuer lauft alles online
und Uber den Computer. Doch das Invest-
ment an sich bleibt fir Anleger hochst inte-
ressant. Foto: Thinkstock/Jupiterimages

-

starke Mittelzufluss in ETFs zu Klumpenri-
siken gefiihrt. Die Anleger sind sich oft nicht
bewusst, in welche Titel sie damit eigentlich
investieren.“ Erik Podzuweit vom digitalen
Vermogensverwalter Scalable Capital, der
ausschlieRlich ETFs einsetzt, betont eben-
falls, dass es auf ein aktives Risikomanage-
ment ankomme. Er weill aber auch: ,,ETFs
sind ein giinstiges Markteinstiegsinstru-
ment, das vielen Menschen bekannt ist. Un-
sere Kunden kommen oft iiber das Interesse
fiir ETFs zu uns.

Bei Vermogensverwalter-Fonds - also
Fonds, die von einem Unabhéngigen Ver-
mogensverwalter beraten werden — hinge-
gen sind sich die Experten einig. Sie halten
diese fiir ein gutes Instrument, um Anleger
zu gewinnen und sich selbst bekannter
zu machen. Andreas Griinewald (FIVV),
Vorstandsvorsitzender des Branchenver-
bandes VuV, meint, dass die Vermogens-
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Auf steigende Zinsen kdnnen Investoren auf absehbare Zeit nicht hoffen. Darlber waren sich die Anlagespezialisten einig.

manager durch eigene Fonds Mehrwerte
fiir die Kunden schaffen konnten. ,Ein
Vermogensverwaltender Fonds investiert
iiber viele Anlageklassen hinweg und zeigt
die Strategie eines Hauses. Gleichzeitig
steht er auch fiir Vermogen offen, die sich
noch nicht fiir die individuelle Finanzport-
folioverwaltung eignen.“ Darauf setzt Mat-
thias Bohn auf: ,Vermdgensverwaltende
Fonds diirfen nicht die individuelle Ver-
waltung ersetzen, sondern transportieren
in der Form eines Fonds die Strategie des
Hauses.“ In dem Kontext warnt Christian
Fischl Kunden davor, dass es immer noch
Verwalter gebe, die in der Finanzportfo-
lioverwaltung eigene Fonds einsetzten
und diese dann zusétzlich abrechneten,
quasi doppelt abkassieren. Kathrin Eich-
ler (Eichler & Mehlert) betont, dass die
Fonds durch die Verwalter ihr eigenes Ge-
sicht hétten — im Gegensatz zu ETFs. , Der

Em

Fondsmanager ist personlich bekannt, der
Kunde kauft keine Black Box.“ Auch sie ist
tiberzeugt, dass Vermdgensverwalter durch
Fonds neue Kunden gewinnen konnten,
beispielsweise in Form eines Sparplans fiir
Kinder oder Enkelkinder. Markus Ried-
maier (QuattroFolio) nutzt ganz bewusst
keinen eigenen Fonds - dafiir selektiv die
anderer Unabhingiger Vermogensverwal-
ter. Seiner Ansicht nach ist die Vielfalt der
individuellen Managementstile ideal zur
Portfoliostreuung geeignet — ohne Interes-
senskonflikte. Auf die hohe Transparenz
weist Christian Mallek von der Sigavest
Vermogensverwaltung hin: , Wenn wir dem
Anteilseigner unseres Vermogensverwal-
tenden Fonds unser Tun erkldren und zu-
gleich den erwarteten Wertzuwachs liefern,
ist dies eine entscheidende vertrauensbil-
dende Malinahme, die uns auch hilft, neue
Kunden zu gewinnen.* PatricK PETERS

Wir investieren Ihr Vermogen
nach lhrem personlichen
Sicherheitsbedurfnis —

mit Weitblick und Disziplin.

Kathrin Eichler,
geschaftsfiihrende Gesellschafterin
der Eichler & Mehlert GmbH

lhr Ansprechpartner fir eine erfolgreiche
und unabhangige Vermégensverwaltung.
Kathrin Eichler, Disseldorf . Telefon 0211.506 77 15

Reinhard Vennekold, Miinchen . Telefon 089.99731200

Leostraf3e 80. 40547 Diisseldorf. www.eichler-mehlert.de
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Deutscher Aktienindex

Von historischen Hochststanden weit entfernt

Bis auf wenige Punkte hat sich der
Dax inzwischen wieder an sein
Allzeithoch aus dem Friihjahr 2015
herangepirscht. Dass dies allein
noch kein Grund fiir einen Ausstieg

ist, zeigt ein kleines Rechenbei- 200
spiel.

Nach satten Zuwéchsen in den
vergangenen Monaten notiert der 180

Deutsche Aktienindex mit iiber

12.000 Punkten in einer Regi-

on, von der aus es eigentlich nur 160

deutlich nach unten gehen kann.

So geschehen beispielsweise vor

genau zwei Jahren, aber auch

Anfang 2008 und erst recht beim 140

Platzen der New-Economy-Blase

kurz nach der Jahrtausendwende,

als es nach historischen Hochs 120

jeweils zu massiven Kurseinbrii-

chen bei deutschen Aktien kam.
»2Aktienmuffeln“, die sich diese 100

Anlageklassen noch immer nicht

hinreichend erschlossen haben,

mag dieses Argument durchaus 80

als Begriindung dienen, auch

weiterhin an der Seitenlinie ste-

hen zu bleiben. Etwas genauer

betrachtet, driickt der aktuelle 60

Dax-Stand aber nur die halbe

Wahrheit aus. Die im Index ent-

haltenen Unternehmen kosten 40

heute ndmlich deutlich weniger

als bei den Hochststdnden in der

Vergangenheit. 20

Indizes laufen
auseinander

Zuriickzufiihren ist diese Dis-
krepanz zum einen darauf, dass
in den Medien als MaRstab fiir die
Wertentwicklung des deutschen
Aktienmarktes stets die Perfor-
mancevariante des Dax heran-
gezogen wird (WKN 846900). In
seine Berechnung flieBen neben
den Aktienkursen der im Index
enthaltenen Gesellschaften auch
Dividenden sowie andere Zahlun-
gen an die Aktionédre mit ein. Das

ANZEIGE

Die drei grofdten Fehler der Privatanleger

Professor Stefan Mittnik, Mitgriinder des digitalen Vermogensverwalters Scalable Capital, erklart,

DER DEUTSCHE AKTIENINDEX SEIT 2000

bei genauerer Betrachtung somit
keineswegs gesprochen werden®,
sagt der Vermdgensverwalter und
Fondsmanager Ottmar Wolf.

Werte nur

e DAXINDEX

relativ hoch

Hinzu kommt, dass wichtige Be-

e=== DAX KURSINDEX

DAX KURSSINDEX INFLATIONSBEREINIGT

wertungskennziffern, wie etwa das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV),
heute zum Teil deutlich moderater
ausfallen als bei vergangenen In-
dexhoOchststdnden. So betrug das
Dax-KGV vor dem Platzen der New-

Economy-Blase iiber 30, und bei den
Indexhochs 2008 und 2015 waren es
immerhin 17 beziehungsweise knapp
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16. Heute spiegelt der Dax-Stand
aber nur das 14-Fache der Gewinne
wider. Gleichzeitig haben sich die Al-
ternativrenditen in den vergangenen
Jahren deutlich reduziert. Beispiels-
weise ist die Mietrendite von Neu-
bauwohnungen in Diisseldorf nach
Erhebungen der Deutschen Bank in-
zwischen auf 3,2 Prozent gesunken,
was im iibertragenen Sinn einem
KGV von 31 entspricht. Unterneh-
mensanleihen knapp oberhalb des
,Ramschbereichs“ (BBB) bringen es
bei mittleren Laufzeiten gerade noch
auf Renditen von einem Prozent per
annum.

Dies bedeutet nun zwar nicht, dass

Marktbarometer steigt deshalb auch dann an,
wenn sich an den eigentlichen Unternehmens-
werten nichts dndert, weil der gesamte Jah-
resgewinn an die Anteilseigner ausgeschiittet
wird. Aus diesem Grund eignet sich der Index
mit gewissen Abstrichen zwar dazu, die Perfor-
mance zu ermitteln, die in der Vergangenheit
mit einem entsprechenden Investment zu er-
zielen gewesen wire. Als Wertmal3stab als sol-
cher stellt der Dax-Kursindex (WKN 846744)
jedoch die sinnvollere Wahl dar. sind.

worauf Investoren bei der Geldanlage achten sollten

Deutschlands Haushalte haben ein
chronisches Defizit bei der privaten
Vermogensbildung. Trotz sehr hoher
Sparquote liegen sie in der Vermo-
gensstatistik der Eurozone auf dem
letzten Platz. Die Deutschen sparen
also nicht zu wenig, sie sparen falsch.
Online-Vermogensverwalter wie
Scalable Capital helfen, die typischen
Fehler bei der Geldanlage zu vermei-
den.

Die drei grofiten Fehler der Privat-
anleger sind:

1. Naives Vertrauen auf Bankberatung
Bankberater sind nicht unabhingig.
Meist empfehlen sie Finanzprodukte
mit hohen Gebiihren und versteckten
Provisionen. So wird der Anlageerfolg
enorm gemindert. Jeder zusitzliche
Euro an Gebiihren fehlt als ,Munition®
fir die stirkste Waffe des Anlegers:
den Zinseszinseffekt. Er sorgt langfris-
tig fiir einen beschleunigten Anstieg
des Vermogens.

2. Fokus auf Kursprognosen, nicht auf
Risiken

Immer wieder lockt die Finanzindus-
trie die Anleger in aktiv gemanagte
Fonds - mit dem Versprechen, iiber-
durchschnittliche Renditen zu erzie-

len. Doch ihre Bilanz ist verheerend:

90 Prozent der Eurozonen-Aktien-

Danach kehren sie - wenn iiberhaupt -

fonds hinken iiber zehn Jahre ihrem
Vergleichsindex hinterher. Bei den
Schwellenlidnder-Aktienfonds sind es
sogar 100 Prozent.

Hauptgrund fiir die erniichternden
Zahlen: Fast alle aktiven Fondsmana-
ger setzen auf Stock-Picking. Sie ver-
suchen, Kurse zu prognostizieren und
so besonders attraktive Aktien fiir das
Portfolio herauszufiltern. Doch wis-
senschaftliche Studien zeigen, dass sich
Kursentwicklungen nicht systematisch
vorhersagen lassen.

Risiken lassen sich dagegen weit
zuverldssiger prognostizieren, wie die
Finanzmarktforschung gezeigt hat.
Dieses Phinomen kann dazu genutzt
werden, turbulente Borsenphasen zu
umschiffen — durch dynamisches Ri-
sikomanagement. So lassen sich die
Risiken im Portfolio unter Kontrolle
halten. Das schont nicht nur die Ner-
ven und federt Kursverluste ab. Auch
die Chancen auf iiberdurchschnittliche

Renditen steigen.

3. Emotionales statt rationales Anlage-
verhalten

Privatanleger agieren oft emotional.
In einer anhaltenden Abschwungpha-
se verkaufen sie ihre Wertpapiere, aus

Angst vor noch gréfleren Verlusten.

erst nach langer Zeit wieder an die Bor-
se zuriick und verpassen einen groflen
Teil der iippigen Gewinne in der Auf-
schwungphase — ein Fehler, der ihnen
oft die gesamte Borsenbilanz verhagelt.

Wie konnen Privatanleger ein Ver-
mogen aufbauen?

Kosten senken: Mehr als ein Prozent
pro Jahr sollte eine Geldanlage nicht
kosten. Der digitale Vermogensverwal-
ter Scalable Capital verlangt nur eine
All-in-Gebithr von 0,75 Prozent p.a.
Die ETFs kosten durchschnittlich 0,25
Prozent p.a.

Auf Transparenz achten: Die Konditi-
onen von Fonds und Vermogensver-
waltern sollten Anleger aufmerksam
studieren. Bei Scalable Capital sind
Kick-backs, Riickvergiitungen oder Er-
folgsprovisionen explizit ausgeschlos-
sen, damit die Rendite nicht durch ver-
steckte Gebiihren geschmilert wird.
Risiken kontrollieren und Emotio-
nen rausnehmen: Statt nach kiinftigen
Kursraketen zu suchen, sollten Anleger
darauf achten, dass ihr Vermdgensver-
walter die Verlustrisiken in Schach hilt.
Scalable Capital setzt auf ein konse-
quentes Risikomanagement. So bewah-
ren den Anleger vor Stress und steigern

wir die Renditechancen.
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Aktuell notiert diese Variante noch gut
acht Prozent unter ihrem Spitzenwert von
vor zwei Jahren. Wesentlich iiberraschender
ist allerdings, dass der Kursindex auch noch
unter dem Top aus dem Jahr 2000 liegt. Nur
zur Erinnerung: Der Stand des Dax-Perfor-
manceindex betrug damals rund 8000 Punk-
te, also nur zwei Drittel des aktuellen Wertes.
Dies zeigt, wie weit die beiden Indizes in den
vergangenen 17 Jahren auseinandergelaufen

www.scalable.capital

Der Wert einer Vermdgensanlage kann sowohl steigen als auch fallen. Anleger missen deshalb
bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals hinzunehmen. Anlageergebnisse
aus der Vergangenheit lassen keine Riickschlisse auf die zukinftige Wertentwicklung zu. Weitere

Informationen hierzu finden Sie auf unserer Website.
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Berater — Verwalter
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Dies gilt umso mehr, wenn die Inflation, die
bei einem Vergleich absoluter Indexstdnde
selbstversténdlich in die Betrachtung mit ein-
bezogen werden muss, beriicksichtigt wird.
So notiert der kaufkraftbereinigte Kursindex
nach Berechnungen der Frankfurter Wallrich
Wolf Asset Management AG heute mehr als
20 Prozent unter seinem Hochstwert un-
mittelbar nach der Jahrtausendwende. ,Von
Kursen nahe historischer Hochststinde kann
bezogen auf den deutschen Blue Chip-Index

sich der Deutsche Aktienindex in
den kommenden Wochen und Mo-
naten zwangsweise weiter nach oben
bewegen wird. SchlieBlich drohen
verschiedene politische Belastungs-
faktoren (zum Beispiel der Krieg in
Syrien, die Krise um Nordkorea, der
Brexit, Pridsidentschaftswahlen in
Frankreich und so weiter) und Riick-
schldge konnen am Aktienmarkt
ohnehin niemals ausgeschlossen
werden. Gleichwohl sollte aber klar
geworden sein, dass das wichtigs-
te deutsche Aktienmarktbarometer
keineswegs so hohe absolute Unter-
nehmenswerte widerspiegelte, wie es
bei oberfldchlicher Betrachtung den
Anschein hat. MARTIN AHLERS

Der feine Unterschied

Anlageberater, Honorarberater oder (Unab-
hangiger) Vermdgensverwalter? Fiir die Ver-
mdgensanlage bieten verschiedene Institute
und Experten gerne ihre Dienste an. Anleger
sollten die Unterschiede und Anforderungs-
profile kennen.

Anlageberater, Honorarberater oder (Unab-
héngiger) Vermogensverwalter? Fiir die Ver-
mogensanlage bieten verschiedene Institute
und Experten gerne ihre Dienste an. Anleger
sollten die Unterschiede und Anforderungs-
profile kennen.

Anlageberater

Aufgabe: Anlageberater verwalten das Ver-
mogen ihrer Kunden nicht, sondern geben nur
Anlageempfehlungen, je nach Vertrag konnen
sie auch Zugriff auf das Anlagekonto von Kun-
den haben und das Portfolio aktiv managen.
Sie vermitteln Depotkonten und Finanzpro-
dukte und erhalten dafiir von den Anbietern
Provisionen.

Anspruch: Professionelle Anlageberater
setzen sich mit ihren Kunden zusammen und
erarbeiten mit ihnen eine Vermdgens-Struktur,
die auf die Sicherheitsbediirfnisse des jeweili-
gen Kunden eingeht und im Rahmen dieses
definierten Risikoprofils einen optimalen An-
lageerfolg bringt. Dabei sollten Anlageberater
im Idealfall die komplette Palette von Wertpa-
pieren, Finanzprodukten und Anlageklassen
beriicksichtigen konnen.

Besondere Herausforderung: Ein einzel-
ner Berater kann niemals Experte fiir alle Fi-
nanzthemen sein. Gute Anlageberater greifen
deshalb fiir weiterfithrende Themen auf ein
Netzwerk an Experten zuriick. Ein Vorteil
einiger gut gefiihrter Anlageberatungs-Unter-
nehmen gegeniiber vielen freien Anlagebera-
tern ist es, dass bei diesen Unternehmen die
Experten fiir die einzelnen Themen unter ei-
nem Dach sitzen.

Honorarberater

Aufgabe: Honorarberater haben das iden-
tische Anforderungsprofil wie Anlageberater.
Allerdings unterscheidet sich das Business-
modell, denn sie erhalten von den Kunden
ein Honorar fiir ihre Dienstleistung. Die Pro-
visionen der Emittenten leiten Honorarbera-
ter an ihre Kunden weiter.

Anspruch: Honorarberater punkten mit

ihrer Unabhéngigkeit von Finanzprodukte-
Anbietern. Sie versprechen eine objektive,
nur am Anlageerfolg orientierte Beratung.
Ihr Argument: Sie haben keinen Grund, dem
Kunden ein schlechteres Produkt zu empfeh-
len, nur weil die Provision eines Anbieters sie
dazu verleiten konnte.

Besondere Herausforderung: Unter dem
Strich muss eine Honorarberatung fiir Anle-
ger nicht teurer sein als eine klassische An-
lageberatung. Da der Kunde am Ende des
Beratungsgespréchs oder je nach Vertrag mo-
natlich eine Rechnung prasentiert bekommt,
fiihlt es sich jedoch fiir den Kunden anders
an.

Vermogensverwalter

Aufgabe: Wie der Name es schon verrit,
verwalten Vermogensverwalter das Vermo-
gen ihrer Kunden. Sie haben Zugriff auf das
Anlagekonto ihrer Kunden und managen
deren Portfolio aktiv. Grundsétzlich ist der
Gang zum Vermdogensverwalter erst ab einer
bestimmten Vermogenssumme sinnvoll. Je
nach Vermogensstruktur erheben Vermo-
gensverwalter eine Grundgebiihr und/oder
leistungsbezogene Gebiihren, die sich am
Aufwand und dem Erfolg des Vermdgensma-
nagements orientieren. Insbesondere Unab-
héngige Vermogensverwalter leiten Provi-
sionen und Kick-backs an ihre Mandanten
weiter.

Anspruch: Vermdgensverwaltung basiert
auf Vertrauen. Anleger, die sich an einen
Vermogensverwalter wenden, besprechen
mit ihm einmalig und in der Folge hochstens
nur noch in einem Jahresgespréich die grund-
sdtzliche Anlage-Strategie und {iberlassen
ansonsten das Tagesgeschift dem Experten.
Auch fiir Vermoégensverwalter gilt: Sie sollten
im Idealfall simtliche Anlageklassen beriick-
sichtigen kénnen.

Besondere Herausforderung: Die Vermo-
gensverwalter-Branche ist sehr vielschichtig.
Neben Ein-Personen-Unternehmen gibt es
Partner-Zusammenschliisse, groBere Unab-
héngige Verwalter, exklusive Privatbanken
und die sogenannten Private-Banking- oder
Wealth-Management-Abteilungen der GroR-
banken. Jeder dieser Anbieter bietet seinen
Kunden Vor- und Nachteile. Ein wichtiger
Faktor: Zwischen Kunden und Berater muss
die Chemie stimmen. MATTHIAS VON ARNIM
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