Nur Mut!

Vermogensverwalter. Wem soll man in Zeiten wie
diesen noch sein Geld anvertrauen? Im Capital-
Ranking schneiden ein unabhangiger Anbieter, 14
eine Privatbank und Deutschlands grof3te Spar-
kasse am besten ab. Alle drei eint: Sie trauen sich
langsam wieder in Aktien
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Einsteigen oder abwarten? Vermégensverwalter
Kurt von Storch hat in den vergangenen Jahren
ein gutes Gespiir dafiir bewiesen, wann es an
der Zeit ist, Aktien zu kaufen — und wann nicht

Text: Jutta Reuffer
Fotos: Bernd Arnold, Jorg Modrow

Sommer 2007: Der DAX knackt die Mar-
ke von 8000 Punkten. Erstmals nach sie-
ben Jahren kommt wieder so etwas wie
Aktieneuphorie auf. Doch Karsten Tripp,
Direktor der Privatbank HSBC Trinkaus,
fahrt die Aktienquote in seinen Kunden-
depots herunter.

Friithjahr 2008: Trotz der aufziehen-
den Krise schldgt sich der DAX wacker —
Achim Lange, Portfoliochef bei der Ham-
burger Sparkasse Private Banking, steigt
aber aus deutschen Borsenwerten aus.

Friithjahr 2011: Die Wirtschaft erholt
sich, die Kurse steigen. Kurt von Storch,
Mitinhaber der Vermogensverwaltung
Flossbach von Storch, nimmt dennoch
das Geld seiner Kunden aus dem Markt —
angesichts der heraufziehenden Euro-
Schuldenkrise eine kluge Entscheidung,
tiir die er sich anfangs jedoch rechtferti-
gen muss. Gemeinsam mit seinen acht
Portfoliomanagern beantwortet er gedul-
dig die Fragen von Kunden, denen die
Logik des unerwarteten Ausstiegs nicht
unmittelbar einleuchtet. ,Unsere Ein-
schatzung war erklarungsbediirftig”, sagt
von Storch.

Antizyklische Umschichtungen las-
sen sich umso leichter vermitteln, je bes-
ser sich der Verwalter auf die Belange
seiner Klienten einstellt. ,Man muss
sich mit dem Kunden auch mal tber
dessen private Belange unterhalten”, so
der 51-Jdhrige.

Mut zur eigenen Meinung haben,
konsequent handeln — und den Kunden
dabei mitnehmen. Das sind die Erfolgs-
faktoren von Deutschlands besten Ver-
mogensverwaltern. Rund 200 Depots
vermogender Privatkunden von 50 An-
bietern hat das Frankfurter Analysehaus
Firstfive gemeinsam mit Capital durch-
leuchtet. Die Experten untersuchten
Rendite und Risiko zwischen Anfang
2007 und Ende 2011. Ein Hartetest:  »
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Bodenhaftung: Karsten Tripp sorgt bei der
Diisseldorfer Privatbank HSBC Trinkaus
dafiir, dass die regionale Kundschaft und
die Anlageprofis an einem Strang ziehen

Dem Borsencrash 2008 folgte von Marz
2009 an eine kraftige Erholung. Dann der
ndchste Einbruch in der zweiten Jahres-
halfte 2011. Unter dem Strich ist der
Deutsche Aktienindex in den vergan-
genen fiinf Jahren nicht von der Stelle
gekommen.

In diesem Umfeld zeigt sich, welche
Geldverwalter tatsachlich mit Krisen um-
gehen konnen. Wie bereits 2011 landete
die Kolner Vermogensverwaltung Floss-
bach von Storch in zwei Kategorien auf
Platz eins: beim ausgewogenen Portfolio
und beim moderat dynamischen Port-
folio (siehe Kasten Seite 117). In der
konservativen Sparte setzte sich die Diis-
seldorfer HSBC Trinkaus durch, in der
Kategorie ,dynamisch” machte die Ham-
burger Sparkasse (Haspa) das Rennen.

Gegen den Strom

Die Renditen der Profis konnen sich trotz
mehrerer Finanzmarktkrisen sehen las-
sen: In fiinf Jahren brachte das beste De-
pot 38 Prozent Zugewinn ein, das schlech-
teste rutschte genauso tief ins Minus — ein
enormes Leistungsgefdlle. ,Erfolgreiche
Vermogensverwalter sind deutlich akti-
ver als frither”, sagt Jirgen Lampe, Chef
von Firstfive. ,Sie werfen ihre Strategie
nicht in einer schlechten Borsenphase
tiber Bord, betreiben aktives Risikoma-
nagement, arbeiten mit Liquiditdtsquo-
ten und vermeiden Verluste — der wich-
tigste Performancetreiber.”

Die Borsenentwicklung ist schwerer
vorauszusagen denn je, der Einfluss der
Politik sorgt fiir enorme Kursschwankun-
gen vor allem in Krisensituationen. ,Pas-
sives Portfoliomanagement kann nicht
die Antwort der Finanzindustrie auf die
verdnderten Markte sein. Das ware eine
offenkundige Bankrotterklarung”, sagt
Teodoro Cocca, Professor fiir Asset-Ma-
nagement an der Johannes Kepler Uni-
versitdt in Linz. ,,Buy and Hold" hat sich
als wertvernichtende Strategie herausge-
stellt.” Beim aktiven Management miisse
man jedoch Mut haben, sich auch mal
gegen die allgemeine Marktmeinung zu
stellen. ,Vielen Vermogensverwaltern
fehlt aber die entsprechende Kultur”, so
Cocca. Die Angst, der Kunde konnte un-
zufrieden sein, ist zu groR3.
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,Das Vertrauensverhdltnis zum Bera-
ter ist enorm wichtig”, sagt Professor
Markus Rudolf vom Private-Banking-
Center an der WHU Vallendar, der Fakto-
ren fiir die Zufriedenheit von Klienten
analysiert hat. ,So wichtig, dass selbst bei
schlechter Performance ein Kunde sub-
jektiv noch zufrieden sein kann.” Die
Beraterleistungen von Haspa, HSBC Trink-
aus und Flossbach von Storch sind mithin
geradezu lehrbuchmaRig.

,Zundchst haben uns unsere Kunden
kraftig verpriigelt, als wir Mitte des Jah-
res 2007 aus Aktien weitgehend ausge-
stiegen sind”, erinnert sich Karsten Tripp.
Das war etwas zu friith, wie der HSBC-
Trinkaus-Manager riickblickend ein-
raumt. ,Als aber die Markte Anfang »



Ranking Spitzenverwalter und Geldvernichter

Rund 200 Depots von mehr als 50 Vermogensverwaltern hat das Analysehaus Firstfive fur Capital durchleuchtet.
Nur wenige Geldmanager erzielten gute Ergebnisse, viele Kunden mussten Einbufien hinnehmen

=» Testfeld Gepriift wurden in Deutsch-
land ansassige Vermogensverwalter. First-
five nimmt bei dem Fiinf-Jahres-Vergleich
nur echte Kundenportfolios unter die
Lupe, also keine fiktiven Muster- oder Bor-
senspieldepots. Das macht das Capital-
Ranking besonders aussagekraftig. Die
Geldmanager treten in vier Risikoklassen
an: konservativ, ausgewogen, moderat
dynamisch und dynamisch. In welche
Kategorie ein Depot fallt, hangt davon ab,
wie stark dessen Wert schwankt. Capital
zeigt jeweils die flinf besten Verwalter
und als Vergleich den Durchschnitt aller
Anbieter sowie den schlechtesten.

=» Messgroen Als MaRstab fiir Qualitat
gilt das Rendite-Risiko-Profil des Depots.
Gemessen wird es mithilfe der Sharpe-Ra-
tio, einer Kennzahl, die in der Finanzwelt
verbreitet ist. Sie wird errechnet, indem
man die erwirtschaftete Uberrendite des
Portfolios gegenliber einer risikolosen An-
lage durch das Depotrisiko teilt. Um die
Uberrendite zu ermitteln, zieht Firstfive
von der tatsachlichen Rendite den aktuell
glltigen Geldmarktzins Eonia ab, zu dem
sich Banken in der Euro-Zone tiber Nacht
Geld leihen. Das Depotrisiko ergibt sich
aus den prozentualen Schwankungen der
Monatsrenditen. Insgesamt gilt: je hcher
die Sharpe-Ratio, desto besser schneidet
das Portfolio ab. Die Kennzahl hat den
Vorteil, dass sie den Fokus nicht nur auf

die Rendite richtet. Im Zweifel sind 21 Pro-
zent Gewinn bei geringerem Risiko mehr
wert als 28 Prozent bei hoherem Risiko.
,Daher liegt etwa HSBC Trinkaus trotz ge-
ringerer Wertentwicklung in der konser-
vativen Kategorie vor Sal. Oppenheim und
M.M.Warburg", sagt Firstfive-Vorstand
Jirgen Lampe. Der Wertzuwachs soll
idealerweise mit geringen Kursschwan-
kungen einhergehen. Zudem lassen sich
mithilfe der Sharpe-Ratio Depots aus ver-
schiedenen Risikoklassen vergleichen.

=» Ergebnis Die Vermogensverwalter er-
zielten im Schnitt ein Plus von 3,09 Pro-
zent Uber fuinf Jahre.,Das ist ein deutlich
schwacheres Ergebnis als im Vorjahr®, so
Lampe.,Nach den zwei Krisen 2008 und
2011 sind Kunden froh, wenn das Vermo-
gen erhalten wurde. Sie haben die Lust
am Risiko verloren.” Die Bestenlisten zei-
gen auch: Erfolgreiche Verwalter tauchen
oft in mehreren Risikoklassen vorn auf. So
landete HSBC Trinkaus in drei Kategorien
unter den ersten funf Anbietern, BHF
Trust sogar in allen vier. Meist liegt das
daran, dass die Uberflieger ein gutes Ge-
spur fir den Markt haben. Lampe:, Viele
erfolgreiche Verwalter gingen im Marz
und August 2011 in Warteposition und
fuhren ihre Liquiditatsquote hoch.” Des-
halb appelliert er an die Kunden, dem
Vermégensverwalter fir solche Entschei-
dungen genligend Spielraum zu lassen.

Strikte Vorgaben wie eine maximale Akti-
enquote von 35 Prozent oder eine mini-
male von 50 Prozent wirken in der Praxis
eher kontraproduktiv.

=» Kosten Wer einen Geldprofi engagiert,
sollte nicht nur auf die Prozente bei der
Verwaltungsgebuhr achten. Um die kor-
rekte Rendite zu ermitteln, bucht Firstfive
die Transaktionen in den Depots akribisch
nach. Direkte Kosten und indirekte Kosten
werden berlicksichtig. Investieren Mana-
ger in hauseigene Fondsanteile oder Zer-
tifikate und erheben sie sowohl fiir die
Produkte als auch fiir das gesamte Ver-
mogen eine Verwaltungsgeblihr, schlagt
das direkt auf die Rendite durch. Diese
Praxis ist in grof3en Hausern gangig, um
mit niedrigen Preisen Kunden zu locken.
Verwalter wie Flossbach von Storch set-
zen zur Berechnung der Management-
kosten nur das Kapital an, das nichtin
eigene Fonds investiert wurde.

=» Eintrittsgeld Der Einsatz von Eigenpro-
dukten ist nicht per se schlecht. Haufig
fordern Verwalter hohe Mindestanlage-
summen fiir eine individuelle Betreuung:
Bis zu 5 Mio. Euro sind keine Seltenheit.
Flossbach von Storch empfiehlt sogar erst
ab etwa 15 Mio. Euro eine Verwaltung in
EinzeltiteIn. Wer weniger Kapital mitbringt,
kann trotzdem zum Zug kommen, indem
er eine Verwaltung auf Fondsbasis wahlt.

Wertent- Sharpe- Wertent- Sharpe-
Rang Verwalter wicklung® Risiko®>  Ratio Rang Verwalter wicklung' Risiko>  Ratio
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= ¢ Durchschnitt aller Verwalter 5,06 7,00 -0,03 ¢ Durchschnitt aller Verwalte -2,45
& schlechtester Verwalter -12,12 768 0,34 4 schlechtester Verwalter -37,54

1) vom 1.1.2007 bis 31.12.2011 in Prozent; 2) annualisierte Schwankung der Monatsrendite in Prozent; Quelle: Firstfive
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2008 einbrachen, konnten wir uns zu-
riicklehnen und warten, wie weit sie
wohl noch fallen werden.”

Nach wenigen Satzen wird klar: Der
47-jahrige Bergmannssohn aus Dort-
mund ist trotz 22 Jahren Tatigkeit in einer
Privatbank an der Diisseldorfer Konigs-
allee ein Mann des Ruhrpotts geblieben.
An seinen Handinnenflachen verheilen
Blasen. Vom Rudern. Ein Mann, der zu-
packen kann.

Das passt zu seiner Bank, bei der er
zundachst als Fondsmanager arbeitete und
heute Chef des Portfoliomanagements ist.
Er hat erlebt, wie die Privatbank Trinkaus
& Burkhardt vom britischen Finanzriesen
HSBC iibernommen wurde.

Tripp verkorpert beide Pole: Er ist
bodenstdandig genug, um den Kontakt
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zum Kunden nicht zu verlieren, kennt
sich aber global aus. ,Ich halte es mit In-
vestmentlegende Warren Buffett: Verlie-
re nie Geld”, erzdhlt Tripp. ,Denn die
Mathematik ist unerbittlich: Wer ein
Drittel verliert, muss 50 Prozent gewin-
nen, um wieder am Ausgangspunkt an-
zukommen.”

Eine Regel, die auch der Mathemati-
ker Achim Lange von der Hamburger
Sparkasse verinnerlicht hat: ,Wir sehen
den Erfolg in der Vermeidung grof3erer
Verluste. Investieren und mit dem Markt
laufen kann im Prinzip jeder.” So schaffte
der zuriickhaltende Chef des Portfolio-
managements 2008 rechtzeitig den Aus-
stieg aus dem Aktienmarkt, bevor es rap-
pelte: ,Vor der Lehman-Pleite waren wir
zu 100 Prozent in Aktien investiert, da-

Absprung: Achim Lange von der Hamburger
Sparkasse will Verluste vermeiden. Dazu
gehort auch, nicht jeden Kursaufschwung
an der Borse bis zuletzt auszureizen

nach sind wir runter auf 25 Prozent, die
Liquiditat stieg auf 50 Prozent.” Im Au-
gust vergangenen Jahres reduzierte er die
Aktienquote um die Halfte. Der 38-Jahri-
ge erzahlt das vollig unaufgeregt, im De-
tail, kennt jede Zahl. Typisch hanseatisch
eben: griindlich, aber bescheiden.

Lange ist sich bewusst, dass die Haspa
nicht als Premiumanbieter gesehen wird.
Zu Unrecht — wie er meint. Vor sechs Jah-
ren wechselte er von der Berenberg Bank
zur Haspa, bei der 120 Mitarbeiter in der
Vermogensverwaltung tatig sind.

,Das Schild Sparkasse passt eigentlich
nicht”, sagt Lange. ,Wir sind ahnlich wie
eine Privatbank aufgestellt, nur dass es
bei uns keine dicken Teppiche und Ol-
bilder gibt.” Damit Sein und Schein bes-
ser zusammenpassen, arbeitet die Werbe-
agentur Jung von Matt gerade an einer
neuen Aufendarstellung. So steht bei der
Haspa kiinftig jedes Anlagejahr unter
einem anderen Motto. 2012 will Lange

,Sicher ankommen”.

Niemals ohne Aktien

Sicherheit ist tiir Kurt von Storch eben-
falls ein grof3es Thema. Sein Haus ist eher
skeptisch, was die Zukunft der Finanz-
markte angeht. Ganz von der Borse ver-
abschieden mag er sich dennoch nicht:
,Aktien runter auf null? Das gefdhrdet un-
sere Diversifikation. Zehn bis 15 Prozent
sind die absolute Untergrenze”, sagt er.
Seit rund drei Jahren sichert er pha-
senweise seine Portfolios gegen Kursver-
luste ab. ,Auf diese Weise konnen wir
Unternehmen, die wir grundsatzlich mo-
gen, die gesamte Zeit hindurch halten.”
Wie etwa vor einem Jahr, als es im japa-
nischen Fukushima zu einer Kernschmel-
ze kam. Schnelles Handeln war wichtig.
25 Prozent Aktien lagen in den ausgewo-
genen Portfolios, durch Absicherung soll-
te ihr Gewicht auf zehn Prozent sinken.
,Verkaufen war keine Option“, so Storch.
,Wir wollten aber mit unseren Kunden
das geplante Vorgehen absprechen.”
Gerade einmal eine Stunde benéti-
gen die Profis aus Koln, um ihre Depots
mittels Futures aut DAX und Euro Stoxx
50 abzusichern. Nur wenige Institute
sind zu einer derart schnellen Reaktion
in der Lage. ,Bis in einer grof3en Bank die



HSBC Trinkaus
Die Schwellenldnderfans

Verwaltetes Vermégen: 22 Mrd. Euro
Kontakt: Tel. 0211/9102515
www.hsbctrinkaus.de

Bei der Dusseldorfer Privatbank kiim-
mern sich an acht Standorten 80
Vermogensverwalter um je 40 bis 50
Kunden. Die durchschnittliche De-
potgroRe betragt 3 Mio. Euro, eine
individuelle Betreuung beginnt bei

1 Mio. Euro. Ein Schwerpunkt in den
Portfolios sind Emerging Markets.
Die aktuelle Vermogensaufteilung
flir ein ausgewogenes Mandat:

=» 40 Prozent Aktien (20 Prozent Euro-
pa, 12,5 Prozent USA und 7,5 Prozent
Emerging Markets), attraktiv einge-
stuft sind Werte wie Allianz, BASF,
Roche, Procter & Gamble, Microsoft
=» 30 Prozent Anleihen, Schwerpunkt
Pfandbriefe und Unternehmens-
anleihen guter Bonitat

=»30 Prozent Kasse
Wahrungsaufteilung: 70 Prozent
Euro, 20 Prozent Dollar, 7 Prozent
Pfund, 3 Prozent diverse

Flossbach von Storch
Die Goldjungs

Verwaltetes Vermégen: 5 Mrd. Euro
Kontakt: Tel. 0221/338 8200
www.fvsag.com

In der unabhangigen Vermogensver-
waltung betreuen acht Manager je 20
bis 30 Kunden. Einstiegshiirde fiir die
Fondsverwaltung: 1 Mio. Euro, das
Einzelwertmandat gibt es ab 5 Mio.
Euro. Die Kblner setzen auf breite
Risikostreuung.Im moderat dynami-
schen Mandat befinden sich aktuell:
=»60 Prozent Aktien global aufge-
stellter Konzerne mit attraktiver Divi-
dendenrendite, starker Marke, Markt-
und Preismacht wie Pepsi, Vodafone,
Siemens, Toyota oder Statoil

=» 15 Prozent Unternehmensanleihen
=>»15 Prozent physisches Gold

=» 7 Prozent Wandelanleihen

=» 3 Prozent Kasse, kurzlaufende
deutsche oder niederlandische
Staatsanleihen

Bewusst gemieden werden Geld-
markt- und Immobilienfonds, Konto-
guthaben, Finanzaktien, Zertifikate

Hamburger Sparkasse
Die Liquiditatsjongleure

Verwaltetes Vermogen: 6,5 Mrd. Euro
Kontakt: Tel. 040/35799276
www.privatebanking.haspa.de

Bei der groRten deutschen Sparkasse
kiimmern sich 15 Portfolio- und zehn
Vermogensmanager um die Kunden.
Einstiegshiirde: 300000 Euro, indivi-
duelle Vermégensverwaltung: 1 Mio.
Euro. Bei breiter Risikostreuung ist
das Liquiditatsmanagement ein
aktiver Portfoliobaustein. Aktuelle
dynamische Anlageaufteilung:

=» 30 Prozent Aktien Europa mit hoher
Dividendenrendite und glinstiger Be-
wertung wie BASF, Swiss Re oder VW
=>» 10 Prozent US-Aktien, etwa Uber
den stark auf Konsumtitel setzenden
Fonds Morgan Stanley US Advantage
=» 10 Prozent Goldminenaktien wie
Barrick Gold

=» 10 Prozent Anleihen in US-Dollar
als Absicherung gegen die Euro-Krise
=» 10 Prozent europaische Aktienan-
leihen und Discountzertifikate

=» 30 Prozent Liquiditat

Leute zu einem Conference-Call zusam-
mengetrommelt sind, ist das meiste schon
gelaufen”, sagt von Storch. Er muss es
wissen, denn er baute fiir die US-Invest-
mentbank Goldman Sachs in den 90er-
Jahren die Vermogensverwaltung in
Deutschland auf.

Zurzeit steht der Anlageexperte Akti-
en wieder etwas positiver gegentiber, die
Quoten in den Portfolios hat er erhoht.
Flossbach von Storch kauft und verkauft
jeweils in Drittelschritten die direkten
Aktienpositionen. Als Alternative nutzt
das Haus Wandelanleihen: Geht es an
den Borsen bergab, bieten sie die Sicher-
heit einer festen Riickzahlung. Klettern
die Kurse, konnen sie in Aktien umge-
tauscht werden.

Haspa-Banker Lange und HSBC-Trin-
kaus-Mann Tripp setzen zur Absicherung
gezielt Zertifikate ein. ,Wir haben in un-
seren Portfolios standardmaRig bis zu 15
Prozent Zertifikate”, sagt Tripp. Das Risiko
halt er fiir iiberschaubar — solange der
Emittent ein gutes Renommee hat, die
Laufzeiten nicht zu lang sind und die Ba-
siswerte stimmen. Auf solche Produkte

zu verzichten, wie es von Storch tut, halt
er fiir einen Fehler: ,Vermogensverwalter
sollten niemals Moden nachlaufen, wie
etwa strukturierte Produkte zu meiden.”

Der Hamburger Lange sieht das dhn-
lich: ,Der Kunde halt die hohen Volati-
litaten an den Markten nicht aus. Dis-
countzertifikate und Aktienanleihen sind
ein schonendes Aktienautbauprogramm,
das er mittragt.” Sie ermoglichen den Ein-
stieg in einen Basiswert mit Rabatt und
bieten damit einen Risikopuffer nach un-
ten. Das ist besonders in schwankungs-
reichen Borsenphasen lukrativ. Zwar sind
die Renditechancen begrenzt. Doch selbst
in Markten, die keinem Trend folgen oder
fallen, sind positive Renditen drin.

Kunden wollen sich wohlfithlen

,In einer Welt, in der alles zusammenzu-
brechen droht, konnen Sie nicht offensiv
in Aktien einsteigen. Das ldsst sich schwer
vermitteln”, bedauert Tripp. ,Bei meinen
Vermogensverwaltern wiirden die Telefo-
ne nicht mehr stillstehen, weil die Kun-
den ungliicklich waren.” Seine Grund-

einstellung: Performance ist nicht das
Wichtigste, Kunden wollen sich wohl-
fiihlen mit ihrem Geld.

Professor Cocca ist dieses Phanomen
vertraut: ,Privatinvestoren sind absolut
paralysiert.” Trotzdem ist es die Aufgabe
eines guten Vermogensverwalters, die
Kunden wieder vorsichtig an Aktien her-
anzufiihren, wenn sie die Chancen gro-
Ber einschitzen als die Risiken.

Marz 2012: Noch ist die Euro-Schul-
denkrise nicht iiberwunden, die Borsen-
kurse steigen trotzdem wieder. Die Noten-
banken fluten die Finanzmarkte mit fri-
schem Geld, das angelegt werden will.
Und Anleihen sicherer Emittenten glei-
chen nicht mal den Anstieg der Verbrau-
cherpreise aus.

Kurt von Storch geht in die Offensive.
Ganz vorsichtig. ,Aktien sind Sachwerte,
die gegen Inflation schiitzen und somit
wichtiger Bestandteil einer guten Vermo-
gensverteilung sind“, sagt er. Von Storch
hat in den Klientenportfolios die Quoten
wieder etwas erhoht, ebenso wie Lange
und Tripp. Doch die drei bleiben wach-
sam —im Sinne ihrer Kunden. ]
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