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firstfive in eigener Sache

Im Jahr 2001 hat die Wirtschafts-Woche mit der Berichter-
stattung tiber die von firstfive AG ermittelten Ergebnisse
der besten Vermdgensverwalter in deutschsprachigen Raum
begonnen. In 2003 war es der Aufmacher fiir die Geldstre-
cke des Wochenmagazins und seit 2004 wurden die besten
Portfoliomanager vier Mal in Folge im Rahmen einer

_d—ﬂnuhn -h—h

ausfihrlichen Titelstory vorgestellt. Nach zwei Leitartikeln
in der Rubrik ,Geld & Borse“ erfolgte die Berichterstat-
tung tber die Top-Performer in 2010 erneut im Rah-
men einer Titelstory. Diese Wertschatzung unterstreicht
die Einzigartigkeit unserer Datenbank. Mit freundlicher
Genehmigung der Wirtschafts-Woche haben wir einen
Nachdruck des diesjahrigen Artikels gefertigt.




Flossbach & von Storch

Die Kélner gewannen in drei von vier Klassen
des Rankings. So wilrden sie jetzt anlegen:

» 36 % in ca. 50 Aktien, zum Beispiel...
ExxonMobil, Total, Telefénica, China Mobile, Osterrei-
chische Post, Roche, Stryker, Google, Cisco, Microsoft,
General Dynamics, Vossloh, Nintendo, PepsiCo

» 22 '%in Anleihen, zum Beispiel...

Offentliche Pfandbriefe Deutsche Kreditbank
11/2011 (DEODO3I6TETTT),

Staatsanleihen Bundesrepublik DBI:I‘tl'I:l'Ilﬂ'Id,
07/2013 (DE0CO01135234)

» 11 % Unternehmensanleihen, zum Beispiel...

Maxingvest 2014 (DEOOOAODLWNE),
Alliander 2016 (XS0423530350),
Havas 2014 (FR0010820217)

» 5% Wandelanleihen
(Giber hauseigenen Fonds FvS Wandelanleihen Global)

> B % Hedgefonds
(zum Beispiel Tectum Global Hedge)

> 10% Gold
(physisch als Barren und Minzen)

> 10 % Cash
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| Wie die Sieger unseres Vermogensverwalter-Wettbewerbs
aktuell Geld anlegen, warum sie in Hausse und Baisse
so erfolgreich sind und was die besten Anlageprofis von
Borse, Zinsen, Gold und Inflation erwarten.

paB machen kann das nicht. Es
zieht. Es ist laut. Es ist kalt, mi-
nus vier Grad, und die Luft
stinkt nach Dieselrull. Zwei
Miénner in diinnen Anziigen ste-
hen frostelnd in der Ecke und warten, bis
ein Fotograf seine Reflektoren und Lam-
pen in Position gebracht hat. Er hat die ei-
sige Tiefgarage des Kolner Medienparks
als Kulisse gew#hlt, um die Herren abzu-
lichten. ,,Wenigstens miissen wir keine Ba-
demoden présentieren®, witzelt der eine
Darsteller, der 48-jahrige Bert Flossbach.

Im Hauptberuf sind Flossbach und
sein Partner Kurt von Storch Vermdgens-
verwalter. Sie investieren Geld im Auftrag
ihrer Kunden, meist Privatleute, die mehr
als eine Million Euro anzulegen haben.
Widrige Umstinde wie in der Tiefgarage
sind sie gewohnt. Seit die Exbanker von
Goldman Sachs 1998 ihre Firma griinde-
ten, ereigneten sich allein zwei der drei
schlimmsten Boérsendesaster der letzten
100 Jahre — 2001/02 und 2008.

Nicht zuletzt, weil es thnen gelang, in
Crashjahren deutlich weniger Geld zu ver-
lieren als die Masse der Profi-Anleger, ste-
hen gleich mehrere ihrer Kundendepots
ganz oben im Ranking von Firstfive (siehe
Tabellen Seite 86). Die Analysegesell-
schaft ermittelt die Renditen von Depots
wohlhabender Privatkunden, die diese
bei Banken und unabhingigen Verwal-
tern managen lassen. Anders als viele

Ranglisten wertet Firstfive keine Muster-
depots mit Spielgeld aus; nur die mit ech-
tem Kundengeld erzielte Rendite zihlt
(siehe Kasten Seite 86).

Die Unterschiede sind enorm. Wih-
rend etwa die Privatbank Semper Con-
stantia dreistellige Renditen erwirtschaf-
tete, verloren andere selbst im guten Anla-
gejahr 2009 Geld (siehe Grafik Seite 82).
Deutlicher noch trennt die Langfrist-Wer-
tung gute von méBigen Verwaltern. Eini-
ge schafften bis zu 60 Prozent Wert-
zuwachs bei geringen Risi-

ven. Dazu wiren Aktien und mehrere
kraftige Haussejahre notig.

Was also tun? Fiir die Wirtschafts-
Woche haben die besten Geldmanager
Portfolios zusammengestellt. Diese De-
pots sind zwar nur eine Momentaufnah-
me, ihre Zusammensetzung wiirde sich in
der Praxis tdglich dndern; sie eignen sich
daher nicht fiir eine Kaufen-und-liegen-
lassen-Strategie. Dennoch finden Anleger
darin wertvolle Anregungen. Anhand
zweier Leser-Depots erkliren die Anlage-

manager ganz konkret, wel-

ken, andere verloren 2008 N che Investments sie behalten

mehr als die Hilfte der Kun- u WIWO.dEI und was sie lieber umschich-

dengelder und sind auch Mefir zum Thema ten wiirden.
Vermogensverwaltung

nach fiinf Jahren noch tief im
Minus. Noch schlechter als
den Kunden mediokrer Ma-
nager erging es allerdings vie-
len Privatanlegern. ,Die

und die Ergebnisse der
Vorjahresvergleiche finden
Sie unter www.wiwo.de/
vermoegensverwalter

Die Juristin Gitta Hintze
hat jahrelang nur in Schatz-
briefe und Festgeld investiert.
Derzeit hat sie ihre Altersvor-
sorge, einen sechsstelligen Be-

meisten schleppen auf Sicht

von mehreren Jahren zweistellige Verlus-
te mit sich herum®, sagt Andreas Beck,
Chef des Institutes fiir Vermogensaufbau,
der regelmiBig mehr als 20000 Depots
privater Anleger auswertet.

DIE SCHOCKSTARRE LOSEN

Die Folge: ,Viele Anleger haben resig-
niert und lassen jetzt die Dinge einfach
laufen®, sagt Beck. Passivitdt und Resig-
nation werden das Depot in den kom-
menden Jahren aber kaum ins Plus hie-

trag, komplett in Tagesgeld
angelegt. So konnte sie 2002 und 2008
zwar Verluste vermeiden; die Diskussion
um die Einlagensicherheit nach der Leh-
man-Pleite und sinkende Zinsen haben
sie aber unsicher gemacht. Inge Weikl-Jo-
hansson iibergab 1998 mehrere Hundert-
tausend Mark ihrer Sparkasse. Die baute
daraus ein Portfolio aus sechs Fonds, da-
von allein fiinf Aktienfonds, etwa Deka-
Telemedien, Deka-Technologie und De-
ka-Internet. Ergebnis heute: noch immer
40 Prozent Verlust. »
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» ,Solche Depots spiegeln die Praxis vie-
ler Banken wider, dem Kunden moglichst
viele teure Produkte zu verkaufen, wenn
dieser gerade mit Neugeld winkt®, sagt
Niels Nauhauser, Finanzexperte der Ver-
braucherzentrale Stuttgart, ,eine langfris-
tige Strategie wird nicht einmal ansatz-
weise erarbeitet.“ Dabei wére genau die
dringend nétig. Studien belegen: Die Aus-
wahl einzelner Papiere, auf die viele Anle-
ger sehr viel Zeit und Energie verwenden,
ist zweitrangig. 90 Prozent des langfristi-
gen Renditeunterschiedes zwischen gu-
ten und schlechten Depots macht die stra-
tegische Verteilung der Gelder auf die
groBen Anlageklassen Aktien, Anleihen,
Bargeld, Gold und Rohstoffe aus.

SIEGER IN DREI KLASSEN

Bert Flossbach beherrscht diese nahezu
perfekt. 2009 steuerte er gleich drei De-
pots auf einen ersten Platz bei Firstfive.
Aus den ,vielen verriickten Marktbewe-
gungen seit 1999 habe er vor allem eine
Lehre gezogen: ,Man braucht eine klare
Strategie bei der Geldanlage, sonst wird
man von Hypes und Trends an den Mark-
ten hin und her gespiilt.

Diese ,innere Unabhingigkeit“
(Flossbach) sucht er auch bei seinen In-
vestments. Flossbach und von Storch be-
vorzugen Aktien und Anleihen von Fir-
men, deren Manager ,eine klare Strategie
verfolgen und ungesundem Druck von
aullen widerstehen konnen, die also zum
Beispiel nicht permanent nach der Pfeife
der Analysten tanzen®, sagt Flossbach.

Kern ihres Auswahlprozesses ist die
Analyse von Unternehmensdaten. Dazu
setzen sie den freien Cash-Flow eines Un-
ternehmens ins Verhiltnis zu Borsenwert
und Schulden. Je héher der Cash-Flow
(vereinfacht: die Mittel, die nach Abzug
aller Investitionen, Gehilter, Zinsen und
Steuern noch vom Umsatz iibrig bleiben)
und je niedriger der Borsenwert plus
Schulden, desto besser die Aktie. Diesen
Test bestanden haben zum Beispiel Ex-
xonMobil, Total oder Telefonica.

Warum gerade der Cash-Flow und
nicht etwa das beliebte Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis (KGV)? ,,Cash ist eine Tatsache,
Gewinne sind manchmal Meinung®, sagt
Flossbach. ,Das KGV eines Konzerns
kann zum Beispiel attraktiv aussehen, weil
die hohen Pensionslasten herausgerech-
net wurden®, erklirt er, ,beim Cash-Flow
ist solche Trickserei schwieriger.“ Unter-
nehmen mit hohem Cash-Flow und ge-
ringen Schulden haben eine Reihe von

»Wir halten
o Goldnach wie,
% ~vor fir einén{
é Y klaren Kauf« s

Vorteilen, die sich auf lange Sicht meist
auszahlen: Sie sind nicht nur tendenziell
stabiler — ihre Aktien fallen in der Baisse
weniger stark —, sie konnen sich auch eine
lukrative Dividende leisten.

,Die Dividende wird in den kommen-
den Jahren wieder eine sehr viel groBere
Rolle spielen als in der langen Hausse der
Achtziger- und Neunzigerjahre®, so Floss-
bach. Er beschreibt die GroBwetterlage
so: ,Mit der Dotcom-Blase im Jahr 2000
endete der lange Bullenmarkt seit
1982; seit zehn Jahren befinden wir uns in
einer Seitwértsphase mit heftigen Schwan-
kungen.“ Diese konne durchaus weitere
zehn Jahre dauern. ,Die Ubertreibungen
von 1980 bis 2000 waren so enorm, dass es
uns nicht wundern wiirde, wenn es auch
20 Jahre dauerte, das zu korrigieren®, sagt
Flossbach, ,da wiren wir dann leider erst
in der Mitte.“ Deshalb werde, wer heute
noch im Stil eines André Kostolany zehn
Aktien kaufe und liegen lasse, mit hoher
Wahrscheinlichkeit scheitern.

Die Finanzkrise habe gezeigt: Die
meisten Anleger miissen vollkommen
umdenken. ,Nicht nur dass Aktien lang-
fristig immer lohnten, stimmt nicht mehr,
weil es kaum noch jahrelang steigende
Aktien gibt. Es gibt heute vor allem auch
keine wirklich miindelsichere Anlage
mehr*, sagt von Storch. Wer alles in Tages-

LICHT UND SCHATTEN

Was die Verwalter im Depotvergleich
von Firstfive 2009 im Durchschnitt aus
dem Geld ihrer Kunden machten
(in Prozent)

+108,1

+45,8

+23,8
+16,0
+1,2

Die  DerDax Durch- Die Der
besten5 zum  schnitt schlech- Schlech-
Vergleich aller
Depots

-2,7

Der
Beste
testen5  teste

Wirtschafts

Quelle: Firstfive HWoche

geld bei einer Bank parke und denke, dort
sei das Geld fiir immer sicher, sei naiv.
Um ein Haar sei dieses Geld schlieBlich
im Herbst 2008 schon verloren gewesen.

»Die gesetzlich garantierte Einlage
wird gerade europaweit auf 100 000 Euro
angeglichen®, meint von Storch, ,das be-
deutet im Umkehrschluss: Alles dariiber
ist nicht einklagbar.“ Die Pauschalgaran-
tie von Bundeskanzlerin Angela Merkel
fiir alle privaten Spareinlagen in unbe-
grenzter Hohe wire im Ernstfall nicht viel
wert, weil der Staat nicht in der Lage sei,
alle Sparer zu entschidigen, ,iibrigens
auch nicht mehr alle Banken und institu-
tionellen Anleger; deswegen will zum Bei-
spiel die Versicherungsgruppe Talanx ein
eigenes Konto bei der Bundesbank®.

Dem Privatanleger bleibt dieser Weg
wohl versperrt. Aus diesem Dilemma
fithrt laut Flossbach und von Storch nur
ein Weg: Streuung. ,,Es kann sein, dass -
wie 2008 - fiir kurze Zeit fast alle Anlage-
klassen gleichzeitig fallen, Ausnahme ist
dann meist Gold“, sagt von Storch, ,,doch
die Schlussfolgerung, deswegen habe nun
das Prinzip der Risikostreuung aus-
gedient, springt zu kurz.“ Schon auf Sicht
von zwei oder drei Jahren sei ein breit di-
versifiziertes Depot anderen Anlagefor-
men wieder iiberlegen.

Den beiden Leserinnen der Wirt-
schaftsWoche raten die Geldmanager zu
ziigigen, teils harten Einschnitten im der-
zeitigen Depot: ,Beide haben zum Bei-
spiel kein Gold; wir halten Gold aber
langfristig nach wie vor fiir einen klaren
Kauf*, sagt Flossbach. Etwa zehn Prozent
des Vermogens wiirden sie in beiden Port-
folios in zwei Schritten in das Edelmetall
investieren, ,die ersten fiinf Prozent so-
fort. Fiir den zweiten Batzen wiirden wir
versuchen, zu taktieren und den Gold-
preis noch etwas giinstiger zu erwischen®.
Ende des Jahres sollte das neue Depot ste-
hen. ,Ewiges Zaudern bringt nichts,
meint von Storch. ,,In sechs bis zwolf Mo-
naten muss die Strategie umgesetzt sein.”

Einen groBen Teil des Geldes (22 Pro-
zent) investieren sie in Pfandbriefe und
solide Staatsanleihen (Deutschland,
Frankreich, Finnland oder Holland).
Nach der starken Kursrally vieler Unter-
nehmensanleihen kommen nur noch we-
nige solche Papiere ins Portfolio (elf Pro-
zent). ,Hier gelten dieselben Kriterien
wie bei den Aktien“, so Flossbach, ,star-
ker Cash-Flow und geringe Verschuldung
garantieren auch bei den Bonds, dass die
Zinsen regelmdBig und in voller Hohe bis

Nr. 6 18.2.2010 | WirtschaftsWoche
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mper Constantia Privathank |

lhrins Rennen geschicktes
Depot verdoppelte sich. Wie
die Wiener Geld jetzt streuen:

> 187%
var allem Ober aktiv gemanagte Fonds,

zum Beispial Acatis Aktien Global
(DEODOSYEL1T40)

> 47 %

10 % westliche Staatsanleihen (AAA),
10 % inflationsgeschotzte Anleihen,
9% osteuropdische Staatsanleihen,
keine Unternehmensanleihen mehr

> 28%

+* Wandelanlgihan

Ober hausaigenen Fonds
Convertirvest European
Convertible (ATOOD0ET4999)

* Aktive Misch- und Hedgefonds, zum
Beispiel Julius Bar Absolute Return

* Rohstoffe (Uber Fonds, zum Beispiel
Tibarius A bsolute Return Commodities)
(LLIO329657522)

> 7%

zum Ende der Laufzeit bezahlt werden.
Drabei ist uns die Bonitit sehr viel wichti-
ger als die Laufzeit; die liegt bei uns im
Schnitt bei fiinf Jahren™

Immobilien wiirden sie derzeit nicht
kanfen.  Erst wenn die Inflationsgefahr
wider Erwarten stark zunehmen sollte,
wiirden wir mehr Geld in Sachwerte in-
vestieren und den Rentenanteil reduzie-
ren®, sagt Flossbach. Die meisten Immo-
bilienfonds hétten den Preisverfall am
Markt noch nicht nachvollzogen und
miissten thren Wert noch korrigieren.

LIECHTENSTEINER FONDS-LIEBHABER
Die Liechtensteiner Bank LGT landete
mit gleich drei ihrer Depots anf einem
zweiten Platz. Die Rendite war nur wenig

schlechter als die des Dreifachsiegers
Flossbach & wvon Storch. LGT-Portfolio-

manager Marcel Schiyder setzt vor allem
auf aktiv gemanagte Fonds, deren Mana-
ger flexibel sind und nicht stur einen Ak
tienindex abbilden miissen.

In stark entwickelten Mirkten, wo na-
hezu alle Marktteilnehmer die gleichen
Informationen haben, also im Dax, Euro
Stoxcx 50 oder S&P 500, kinne man zwar
gut einen giinstigen bérsengehandelten
Indexfonds, ETF, einsstzen. Doch in we-
niger transparenten Mirkten wie Schwel-
lenldndern oder Rohstoffen sieht die Bi-
lanz der aktiven Fondsmanager schon
besser aus. Dort schlagen die meisten
den Index®, so Schoyder. Faustregel: Je
exotischer der Markt, desto eher lohnt ein
aktiv gemanagter Fonds.

Im Depot der konservativen Anlege-
rin Hintze wiirde Schryder .ein Dirittel
des Tagesgelds behalten. Den Rest wiir

den wir akiuell zu etwa 15 Prozent in Ak
tienfonds investieren®. Der gréfite Teil des
Tagesgeldes kiime in europiische Staats-
anleihen bester Bonitét, inflations-
geschiitzte Anleihen und bis zu zehn Pro-
zent Unternehmensanleihen. Finf bis
zehn Prozent des Geldes wiirde Schnyder
in hiéher verzinsliche Anleihen wie
Schwellenlinder, Wandel und Versiche
rungsbonds investieren, ,auch hier besser
fiber einen Fonds®. Etwa fiinf Prozent des
Geldes kiimen in physisches Gold.

WIENER MIT GUTEM TIMING

Der Wiener Erste Bezirk ist nicht gerade
fir architektonische Bescheidenheit be-
kannt. Fast jedes Haus strahlt in Bieder-
meier oder Barock., Offenbar tibertrigt
sich duBerliche Opulerz aber nicht auf
die Gemiiter der Bewohner: Die Portfo-
liomanager des mit Abstand ertragreichs-
ten Kundendepots im Firstfive-Ranking
sind wahre Meister des Understatement:
~Das Depot mit mehr als 100 Prozent
Bendite ist keineswegs reprisentativ fiir
unsere Anlagepolitik™, sagt die Geschiifts-
fiihrerin der Kapitalanlage der Bank, Eli-
sabeth Staudner, .im durchschnitilichen
Eundendepot agieren wir konservativer.”
Das Sieger-Depot gehére einem put in-
formierten Industriellen, der sich aktiv in
die Anlagepolitik einbringt und 2009 von
sich aus mehr Risiko wollte®, sagt Franz
Piirkl, der den Kunden betreut.

Deer Grund: Nach der Warnung vor ei
ner drohenden Staatspleite Osterreichs
hagelie es dort Kursverluste. \Weit iiber- =

WirtschartsWoohe | 5.2.2010 | ML &
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PSM ermdgensverwaltung

Die Gewinner des Langfrist-
Vergleichs setzen auf sichere
Staatspapiere und Gold:

> 60 %
Bundezanleihe 2017 (zero Strip,

DEOOO1142308)

Bundezanleihe 2014
(DECOOL1141547)

Bundezanlaihe 2015
(DEQOOL135283)

Bundezanleihe 2013 (zaro Strip,
DEOOO1143162)

Gemeinsame Bundesldnder
2013 (DEOODL1240224)

> 15%

Shell International Finance 2013
(Ma0428146442)

E.On 2014 X50410293357)

5%
aiganar Fands PSM Macro Strategy

> hiszu 10 %
physisch (Monzen und Barren)
ETFs (Zarcher Kantonalbank,
Xetra Gold)

> hiszu 5%
E.COn, RWE, BP, RoyalDutch Shall,
AstraZeneca

> 10 7%

w trieben®, meinten die Wiener — und
kauften: Ausgebombte Unternehmens-
anleihen, Anleihen dsterreichischer Ban-
ken und viele Austro-Aktien kamen ins
Depot.  Einige der Titel, auch viele Anlei-
hen, bekamen wirim ersten Chartal 2009
fiir rund 30 Progent ihres heutigen Wer-
tes, erklirt Piirkl.

Solche Gelegenheiten wird es aber so
schnell sicher nicht wieder geben, dessen
sind sich beide sicher. 2009 ist sehr viel
besser gelaufen, als man sich ertriumen
konnte, umso vorsichtiger muss man 2010
agieren®,sagt Staudner, ;man darf anf kei-
nen Fall den Fehler machen, die ersten
positiven Trends seit Mirz 2009 schon
wiederin die Zukunft zu extrapolieren; es
wird mit hoher Wahrscheinlichkeit noch
schmerzliche Riickschlige geben.®

Wie wiirden sie heute neus Kunden-
gelder anlegen? 18 Prozent in Aktien, 47
Prozent in Anleihen, davon etwa ein'Vier-
tel inflationsgeschiizt® Weitere 28 Pro-
zent wiirden verteilt auf breit strewende,
aktiv gemanagte Mischfonds, Rohstoff-
fonds und globale Immobilienfonds.
LAuch Immobilienaktienfonds wiirden

»ES wird noch

o SChmerzliche

% /Ruckschlage~¢
geben« - .

L'l...
£

g

Geld&Barse | Vermdgensverwalter

Ralf Borgasmiiller,
Eckart Langenvon der Goltz,
Joachim Paul Schafer (von links)

wir als Mischform zwischen Aktie und
Immaobilie dazumischen®, sagt Staudner.
Fonds spielen im Konzept der Wiener et
ne tragende Rolle, die Bank beschiftigt
ein eigenes Fondsresearch-Team, das
nichts anderes macht, als interessante
Fonds zu suchen und deren Manager zu
interviewen. . Man kann natiirlich auch
Einzelaktien und -anleihen haben®, sagt
Fiirkl, ,aber eine Streuung auf 30 bis 40
Titel halten wir dann fiir sinnvoll.*

Der Boom der Unternehmensanlei-
hen ist thm aber schon ein bisschen zu
weit gelanfen, lukrativ bewertete Bonds
findet er mur noch selten, sagt er: JNur bei
Neuemissionen kann man noch Schnédpp-
chen machen.* Auch die Aktienmiirkte
halten die Wiener derzeit fiir aus-
gereizt: Die Borsen sind der Konjunktur-
erholung doch schon sehr weit vorweg-
gelaufen®, sagt Standner.

NEUN PROZENT PLUS IM CRASH

Besonders risikoschene Anleger diirften
schnell Ubereinstimmungen mit den Ver
waltern der FSM entdecken: Kein anderer
Geldmanager im Ranking agiert so konse-
quent defensiv wie die Miinchner. Mit Er-
folg: Als eirzige in der Wertung von First-
five verloren PSM-Kunden bisher in ket
nem Jahr Geld. Selbst 2001, 2002 und
2008 hatten sie Zuwiichse zwischen neun
und zwilf Prozent in ihren Depots. Die
Kehrseite: Die konservative Strategie
kostet uns in guten Jahren wie 2003 oder
2006 natiirlich Rendite®, gibt PSM-Part-
ner Joachim Panl Schifer zu.

1964 griindete Eckart Langen von der
Goltz die heute dlteste Vermbgensverwal-
tung Deutschlands; Schifer kam nach 20
Jahren beim US-Broker Prudential Bache
1996 an Bord. Ralf Borgsmiiller arbeitete
zivor bei Dr Jens Ehrhardt Kapital und
war Geschiiftsfiihrer der Vermégensver
waltung einer Fiirstenfamilie.

Schifer ist fiir die kommenden Jahre
skeptisch.  Mirkte wie 1982 bis 2000, in
denen sich jeder grifere Riicksetzer wie
1987 oder 1991 im Nachhinein als lang-
fristige Kaufgelegenheit entpuppt, sind
die Ausnahme.* Viele Fondsmanager und
Strategen in den Banken seien wegen ih-
res Alters um die 40  mitten im langen
Bullenmarkt mit der Birse sozialisiert
worden®, sagt Schifer. Er selbst ist in =

ML & 182,20 10 | Wirtschaftssy oche
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» den Siebzigerjahren an der Borse gro83
geworden. ,Da waren hohe Inflation,
schwaches Wachstum und heftigste Kurs-
verwerfungen der Standard.”

Ahnlich schwierige Markte erwartet
er in den 2010er-Jahren: ,Wer eins und
eins zusammenzihlen kann, muss zu dem
Schluss kommen, dass die Wachstumsaus-
sichten insgesamt sehr begrenzt sind“,
sagt Schifer, ,die enorme Verschuldung
der Unternehmen, Privatleute und Staa-
ten bremst die Endnachfrage in Form von
Investitionen und Konsum.“

2010, spétestens 2011, werde sich zei-
gen, dass der angeblich selbsttragende
Aufschwung ,nur ein zartes Pfldnzchen
ist, das nach wie vor kriftig mit Steuergel-
dern und billigem Geld der Notenbanken
gewissert werden muss“. Trotzdem erwar-
tet Schifer vorerst keine Inflation. ,Die
entsteht, wenn Unternehmen die Preise
erhohen konnen, oder iiber steigende Zin-
sen; beides sehe ich derzeit nicht®, sagt er.
Das konne sich jedoch dndern, wenn die
Firmen anfingen, im groBen Stile ihre
Produktionskapazititen einzustampfen.

»Acht bis_
o=zehnProzent,
% nach Steuefn’f
. &ind machbarse,

Papiere hinlegen und abwarten funk-
tioniere nicht, meint auch Schifer: ,Alle
Investments miissen mindestens einmal
die Woche iiberpriift werden. Was zu
schnell fillt, muss weg. Alle Anlagen miis-
sen auBerdem tadellos liquide sein, damit
man schnell reagieren kann.“ PSM inves-
tiert deshalb zum Beispiel nicht in Immo-
bilienfonds, die sonst in der Vermdgens-
verwaltung weit verbreitet sind. Die seien
weder liquide noch transparent. ,,Auch
die Aktien kleiner Firmen, aus denen wir
im Zweifel nicht schnell genug heraus-
kidmen, sind tabu®, so Schifer.

Renditen von acht bis zehn Prozent
nach Kosten und Steuern hilt Schifer
trotz dieser rigiden Einschrinkungen
aber fiir machbar. Die PSM-Manager in-
vestieren dazu derzeit maximal zehn Pro-
zent der Kundendepots in Aktien, etwa
Pharmawerte wie Roche oder Versorger
wie E.On. ,Fiir die konservative Anlege-
rin wiirden wir sogar noch weiter runter
gehen, eventuell gar keine Aktien®, sagt
der Verwalter (siehe Depot Seite 84).

Auch bei Unternehmensanleihen
blendeten viele Anleger die Risiken der-
zeit aus. PSM investiert nur in Bonds von
Firmen, ,bei denen wir sicher sind, dass
sie iiber die Laufzeit jederzeit ihre Zinsen
bezahlen konnen“.

Zehn Prozent des Vermogens wiirde
Schifer auf jeden Fall ,,recht ziigig, in zwei
Schritten iiber die kommenden Monate,
in Gold investieren, sagt er: ,,Gold kann
in den kommenden Wochen noch ein
bisschen nachgeben, aber langfristig wird
der Goldpreis auf 3000 Dollar pro Unze
steigen. [ |

stefan.hajek@wiwo.de

Mit echtem Geld

Seit 2000 untersucht die Frankfurter Ana-
lysefirma Firstfive die Renditen und Wert-
schwankungen von privaten Kundendepots
bei Banken, Sparkassen und unabhéngi-
gen Vermogensverwaltern. Aktuell wertet
Firstfive 315 Depots wohlhabender Privat-
anleger aus, die diese bei 75 Banken in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz,
managen lassen. ,,Die Banken melden ein
Depot bei uns an und tbermitteln uns
dann ein Jahr lang alle K&ufe und Verk&u-
fe, die sie darin tatigen®, erklart Firstfive-
Vorstand Jirgen Lampe. Die Portfolios sind
zwischen 300 000 und 30 Millionen Euro
wert, im Schnitt 2,5 Millionen Euro.

Die Depots der Bankkunden teilt Firstfive
in vier Risikoklassen ein: von kaum
schwankenden konservativen Portfolios,
bei denen der Erhalt des Vermdgens zu je-
der Zeit im Vordergrund steht, bis zu ag-
gressiv gemanagten, aktienlastigen De-
pots, mit denen manche Geldmanager
dreistellige Renditen bei liberschaubaren
Risiken erzielen. Anders als bei zahlreichen
ahnlichen Auszeichnungen zahlt bei First-
five nur die mit echtem Kundengeld erziel-
te Rendite; Musterdepots, bei denen Ma-
nager mit Spielgeld fiktive Kaufe tatigen,
gelangen nicht in die Wertung.

DIE JAHRESSIEGER

Was die besten Geld-Profis 2009 aus
dem Geld ihrer Kunden machten
Platz Name Ertrag' Risiko?

Kategorie konservativ

1 Flosshach & von Storch 165 41
2 LGT Liechtenstein 164 59
3 Bank Gutmann, Wien 145 43
4 BHF Trust 136 41
5 Credit Suisse Deutschland 12,5 51
Kategorie ausgewogen

1 Flosshach & von Storch 245 6,1
2 LGT Liechtenstein 224 87
3 BHF Trust 212 7.8
4  Sal. Oppenheim 20,3 85
5 M.M. Warburg 19,0 9,4
Kategorie moderat dynamisch

1 Flosshach & von Storch 31,3 11,1
2  LGT Liechtenstein 282 11,6
3 BHFTrust 26,6 14,9
4  Sal. Oppenheim 253 10,2
5  Clariden Leu, Ziirich 21,7 12,8
Kategorie dynamisch

1 Semper Constantia, Wien 108,1 26,9
2 BHF Trust 319 116
3 Hamburger Sparkasse 295 14,1
4 Clariden Leu, Ziirich 252 12,7
5 Raiffeisenbank Kleinwalsertal 25,1 16,5

! Wertentwicklung des bei Firstfive gemeldeten
Depots 2009 in Prozent, nach Kosten und Quellen-
steuern;

2 maximale Schwankung des Depotwertes 2009
in Prozent

DIE LANGSTRECKEN-SIEGER
Was die besten Geld-Profis seit 2005
aus dem Geld ihrer Kunden machten
Platz Name Ertrag! Risiko?

Kategorie konservativ

1 PSM Vermégensverwaltung 372 42
2 Flosshach & von Storch 289 49
3 Bankhaus Ellwanger & Geiger 26,9 4,8
4 M.M. Warburg 23,0 59
5 BHF Trust 215 45
Kategorie ausgewogen

1 Flosshach & von Storch 31,2 54
2  BWBank/LBBW 272 8,0
3 Hamburger Sparkasse 254 6,3
4 M.M. Warburg 249 56
5 BTV, Innshruck 24,0 55
Kategorie moderat dynamisch

1 Dr. Jens Ehrhardt Kapital 52,1 11,7
2  BHFTrust 50,6 104
3 Flossbach & von Storch 46,2 95
4  MM. Warburg 31,0 11,1
5  Clariden Leu, Ziirich 236 92
Kategorie dynamisch

1 Semper Constantia, Wien 121,7 16,1
2 Bankhaus Ellwanger & Geiger 58,6 12,3
3 Hamburger Sparkasse 46,7 13,4
4 Dr. Jens Ehrhardt Kapital 46,5 12,3
5  Credit Suisse Deutschland 41,0 18,0

! Wertentwicklung des bei Firstfive gemeldeten Depots
1.1.2005 bis 31.12.2009 in Prozent, nach Kosten
und Quellensteuern;

2maximale Schwankung des Depotwerts ber fiinf
Jahre, in Prozent
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O im Kurzportrat

Die firstfive AG wurde im Jahr 2000 gegrindet. Das Aktienkapital der nicht bdrsennotierten
Gesellschaft wird ausschlieBlich von privater Hand und zum Uberwiegenden Teil vom Management
gehalten. Sie ist damit eine absolut unabh&ngige Bewertungsinstanz ohne eigene Vermdogens-
verwaltung und frei von produktspezifischen Interessenkonflikten.

Mit einer Historie ab 01.01.2003 verfugt firstfive Uber eine einzigartige Datenbank realer Depots. An-
hand objektiver Fakten werden die Starken und Schwachen des Portfoliomanagements im Hinblick auf
Rendite, Risiko und Kosten aufgezeigt.

Dienstleistungen der firstfive AG

" firstfive-Controlling Ergebnisse im Durchschnitt aller Depots

Far vermogende Privatkunden, Stiftungen, Banken und fiir die Kalenderjahre 2001 bis 2009
Vermogensverwalter werden Gber 300 professionell ver-
waltete Depots analysiert. Ein detaillierter Quartalsbe- Jahr  Rendite  Risiko Sharpe-Ratio
richt schafft Transparenz und zeigt auf, wie gut das 2001 ne. ne. ne.
. . . . 2002 -514%  576% ne.
Vermogen im Leistungsvergleich zu anderen realen 2003 525%  3.15% ne.
Depots verwaltet wurde. 2004 4,09% 2,26 % ne.
2005 801%  332% 1,75
Als Erganzung liefert firstfive im Rahmen des Family 2006 3,28% 2,75 % 0,07
Office-Light u.a. konsolidierte Gesamtubersichten fur AWy 2lgt 29t 0
. . . _ 2008  -610% 563 % -0,60
mehrere Depots sowie weitere Detailauswertungen im 2009 8,52 % 322 % 248
bedarfsgerechten Umfang.
Daruber hinaus ist eine sehr individuelle Erweiterung Jahr  Rendite  Risiko Sharpe-Ratio
durch z.B. die Kontrolle der Abrechnungspreise und der 2001  -552% 9,58 % ne.
Einhaltung der Anlagerichtlinien maoglich. Bei Bedarf 2002 -1559% 10,21% e
) c , _ 2003  7,15%  7,33% ne.
nimmt firstfive auch an Ergebnisbesprechungen mit dem 2004 470% 336 % ne.
Portfoliomanager teil. 2005 1236%  555% 1,84
2006 6,66% 454 % 0,84
2007 318%  4,63% -0,16
m firstfive-Consulting 2008 -16,86% 10,04 % -2,19

2009 12,79 % 6,58 % 1,86

RK IV — moderat dynamisch

Fur Privatkunden zur Auswahl eines Vermogensverwal-
ters im Rahmen von Prasentationstagen zum Pauschal-

preis oder mehrstufigen Beauty Contests. Fur Banken Jahr Rendite Risiko Sharpe-Ratio
oder Vermoégensverwalter zur externen Beurteilung des 2001 -1063% 14,73 % ne.
- 2002 -2245% 1530% ne.
Marktauftritts. ’ '
2003  1362% 11,19% ne.
2004 566% 524 % ne.
= firstfive-Ranglisten R 1218
. _ o . 2006 934%  682% 0,95
werden monatlich verodffentlicht. firstfive unterscheidet 2007 253%  6,55% -0,20
die Top-Performer sowie die firstfive-Depots nach 2008 -2599% 14,77 % ~4,51
o - 2009  1646% 10,30 % 1,60
Sharpe-Ratio in vier Risikoklassen und Auswertungs- ’ ’
zeitraumen. RK V — dynamisch
Jahr Rendite Risiko Sharpe-Ratio
. . . . o 0 0
m firstfive-wealth-management-indices 2001 - 19,34% 21,86 % e
2002  -3285% 21,34% ne.
sind kostenlos verfugbar und spiegeln die Wertentwick- 2003  1573% 1582 % ne.
lung im Durchschnitt aller Depots wider. Die firstfive- AW i Tl e
den in vier Risikokl b h 4 sind 2005  2394% 11,45% 1,92
wmx werden in vier Risikoklassen berechnet und sin 2006  1184% 1030% 102
damit die ideale und objektive Vergleichsgrofie in der 2007 534%  9,48% 0,14
diskretionaren Vermoégensverwaltung. \Wettbewerbs- 2008 -31,77% 2193% -7.79
2009  2627% 1674% 1,44

statt Benchmark-Vergleich.






