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Im Jahr 2001 hat die Wirtschafts-Woche Wochenmagazins und seit 2004 wurden Diese Wertschatzung unterstreicht die
mit der Berichterstattung iiber die von die besten Portofoliomanager vier Mal in Einzigartigkeit unserer Datenbank. Mit
firstfive AG ermittelten Ergebnisse der Folge im Rahmen einer ausfiihrlichen Titel- freundlicher Genehmigung der Wirtschafts-
besten Vermogensverwalter in deutsch- story vorgestellt. In den beiden letzten Jah- Woche haben wir einen Nachdruck des
sprachigen Raum begonnen. In 2003 war ren wurde im Leitartikel der Rubrik ,Geld & diesjdhrigen Artikels gefertigt.
es der Aufmacher fiir die Geldstrecke des Bérse® iiber die Top-Performer berichtet.
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Die besten Pro
..und was Sie von ihnen lernen kinnen

Der Depotleistungsvergleich der unabhéngigen Ergebnisse im Durchschnitt aller Depots fiir die Kalenderjahre 2001 — 2008

firstfive AG zeigt anhand klarer Fakten und Tat- RKIN = modiarst dyriamisch

S el Starken U nd, SChwac,h ?n des qutfollo— Jahr Rendite Risiko Sharpe-Ratio Jahr Rendite Risiko Sharpe-Ratio
managements im Hinblick auf Risiko, Rendite und

7 ; i Sk 2001 n.e. n.e. n.e. 2001 -1063% 14,73 % n.e.
Kosten auf. Die Analyse ist ein objektiver Wettbe- 2002 5,14% 576 % ne. 2002 -2245% 1530% ne.
werbsvergleich auf Basis von mehr als 300 Depots 2003 5,250 315% ne 2003 1362% 11,19% e
einer Vielzahl namhafter Vermégensverwalter. Sie 2004 409% 2.26 % ne 2004 566% 524 % oy
schafft die gewlinschte Transparenz fiir den Privat- 2005 8010 332 % 175 2005 17.42%  7.84 % 196
kunden und vermeidet wenig fruchtbare Diskussio- 2006 3280 2.75 U 007 2006 934% 6820 0,95
nen iiber andere Vergleichsansétze, wie z. B. die 2007 218 % 268 -0,76 2007 253 04 6,55 0% -0,20
Vereinbarung einer Index-Benchmark, und deren 2008 -6,10 % 563 0 -060 2008 -2599% 14,77 % -451

Eignung. Gleichzeitig wird der Leistungsnachweis .
als Standortbestimmung von den Banken und freien

Vermogensverwaltern geschatzt. Seit Anfang 2008 | Jahr  Rendite  Risko Sharpe-Ratio Jahr  Rendite — Risiko = Sharpe-Ratio

wird der firstfive-wealth-management-index pro | 2001~ -592% 9,58 % mas B Tedd 2Lg e
RisikoKlasse verdffentlicht, der jeweils die Wertent- | 2002 -1559% 1021 % & ;ggg _ fé?g go ié;g 2:0 "
wicklung im Durchschnitt aller Depots seit 01.01.2003 | 2003 7,15%  7,33% e o004 775 tyz 711 LVZ :2
widerspiegelt. Der Gesetzgeber fordert einen 2004 470%  336% e o005 2394% 1145% 102
geeigneten Verglelchsmal'istlab fiir Idle ‘v:ermbgens- 2005  1236%  555% 184 5006  1184% 1030% 1,02
verwaltung, der durch den firstfive o vwmx 2006 6660 4540 084 5007 5340,  0.480% 014

geliefert wird (www firstfive.com). 2008 -1686% 10,04 % -219 o008 -3177%  21,02% 8779




Alexander Seibold

Dr. Seibold Capital

Risiko: Hoch

rendite: +19,2 Prozent

Favoriten S&P 500 short-ETR
2009: Dax short-ETF, Bundes-
schatzanweisungen
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n den USA hiufen sich zurzeit myste-
ritise Vermissten-Fiille, Arthur Nadel
ist verschwunden - und mit ihm die
350 Millionen Dollar, die Anleger
dem 76-jahrigen Investmentprofi an-
vertraut hatten. Ebenso Samuel Israel: Den
Jeep des Geldmanagers fand die Polizei am
Ufer des Hudson River, an einer Stelle, die
bei Selbstmirdern beliebt ist. Noch spekta-
kuldrer inszenierte Berufskollege Marcus
Schrenker seinen Abgang: Uber Alabama
lief3 er seine Piper abstiirzen, hinterlie ei-
nen Abschiedsbrief und rettete sich mit
dem Fallschirm. Er habe Kunden nicht
mehr in die Augen sehen kénnen und ,ein
neues Leben abseits der Wall Street* begin-
nen wollen, gestand er spiiter der Polizei.
Nadel, Israel, Schrenker — alle drei hat-
ten als Vermogensverwalter das Geld ihrer
Kunden durchgebracht, verzockt in der
Finanzkrise, mit Bankanleihen, Aktien,
Hedgefonds und Beteiligungsmodellen. Die
um ihr Geld gebrachten Mandanten sollten
sie tot wihnen; so wollten sie Schadens-
ersatzklagen elegant aus dem Weg gehen.

Den eigenen Freitod vortiuschen, um der
ziirnenden Kundschaft zu entrinnen — so
weit diirften Banker und Vermégensverwal-
ter hierzulande nicht gehen. Aberunter den
Teppich kriechen, wenn der Kunde dieser
Tage zum Rapport kommt, das wiirden ei-

Drastische Unterschiede
Was die Verwalter im Depotvergleich von Firstfive
2008 im Durchschnitt aus dem Geld ihrer Kunden
machten (in Prozent)

bester  Durch-  Durch-  zum Durch-  schlech-
Verwalter schnitt  schritt Uerﬁlelch: schnitt  tester
der aller ax  schlech- Verwalter
besten 5 Verwalter teste 5
Quelke: Firstfive m

nige ganz gerne. Viele haben fiir 2008 hohe
zweistellige Verluste zu beichten. Das geht
aus der aktuellen Depot-Auswertung der
Analysegesellschaft Firstfive hervor, die die
WirtschaftsWoche exklusiv vorstellt (siche
Tabellen Seite 97). Firstfive ermittelt die
Renditen von 308 Depots wohlhabender
Kunden, die diese bei iiber 80 Banken und
Vermégensverwaltungen in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz fithren. Die
Depots sind zwischen 165000 und 50 Mil-

lionen Euro schwer. Anders als viele #hn-
liche Ranglisten arbeitet Fistfive weder mit
Musterdepots, in denen die Banker fiktive
Aktienkiufe mit Spielgeld titigen, noch mit
weichen Kriterien wie ,Freundlichkeit des
Empfangs* oder ,Wartezeit am Telefon®.
Einzig die tatséichliche Rendite des Depots
mit dem echten Geld der Kunden zihlt. So
ist seit 2001 eine europaweit einzigartige
Datenbank entstanden. ,Die Banken mel-
den ein Kundendepot zur Teilnahme an®,
erklirt Firstfive-Vorstand Jiirgen Lampe,
Hund iibermitteln uns ein Jahr lang alle
Kiufe und Verkiufe, die in dem Depot ge-
titigt werden

Firstfive teilt die Verwalter in vier Risi-
koklassen ein: von konservativen Mana-
gern, deren oberste Aufgabe Verlustvermei-
dung ist, bis zu aggressiven Aktienspezialis-
ten, die in guten Jahren schon mal 60 Pro-
zent mehr aus dem Geld ihrer Kunden
machten (WirtschaftsWoche 7/2006).

2008 kénnen die Kunden von solchen
Renditen nur triiumen; die Ergebnisse sind
teilweise erschiitternd : Eine im Ranking ge-
fiihrte Bank etwa verlor 60 Prozent des Ver-
mdogens eines reichen Privatkunden. Die
fiinf schwichsten Asset-Manager im Ran-
king vergeigten im Schnitt immerhin noch
47 Prozent der ihnen anvertrauten Kunden-
gelder (siehe Grafik). Uber alle Risikoklas-

sen hinweg lieferten die Vermégensver- »

2008 war das schlimmste Borsenjahr seit 1931.

Viele Banken und Vermogensverwalter verloren mehr als die
Halfte ihrer Kundengelder. Doch eine kleine Elite macht
nach wie vor Gewinn. Wer die besten Geldmanager
Deutschlands sind, warum ihre Prinzipien in der Krise so
wertvoll sind - und was alle Anleger von ihnen lernen konnten.

anders

95
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Wie Firstfive die besten
Geldmanager ermittelt.

Rendite und Risiko

Wie beurtailt und vergleicht man die Leis-
tungen eines Yermazensmanagers, der Akten,
Bargeld, Anleihen, Gold und Zertifikate mischt?
Der keinam Marktindex und keiner Anlagericht-
firie verpilichist ist, sondern allein den ndividu
ellen Vorgaben des Kunden?  Am besten uber-
haupt nicht”, lautete jahrelang die Standard-
Artwort der meisten Geldmanager; die eigenen
Lefsturgen seen schlicht nicht vergleichbar mit
denen anderer Haluser, jedes Depot sei 50 md-
widuell wie der Kunie selbst,

Der Depot-Check von Frstiive macht seil
2001 die Lesstungen m der indnadusllan Ver-
magensverwatung vergleichbar. Das Frankhur-
ter Unternehimen liefert Konkrete Informatio-
ren, die ein Asteger braudht, um einen guten
Geldrmaiager U Miden oder den elgenen 2u
beurtailer: Wiz viel holt er mehr heraus als an-
dere, die mit 2hnlichen Risiko-Vorgaben operie-
ren? Wie nskant investiert er mein Geld, urn die
anvisierte Rendite 2u schaffen? Und sind die
verlangten Geblihren angemessen?

Bei rund 300 Kundendepots von mahr als
B0 teilnehmenden unabhéngigen Vervaltern
und Banken werlet Firstfive die tatsdchliche
Rendite und die dafur gingegangenen Risiken
aus, eine europawell einzigartize Datenban.
Reine Muster-und Spielgelddepots, wia sie in
vielen Wetthewerben Ublich sind, haben in dis-
ser Auswertung keine Chance. Die Datenbank
wion Firstfive bldet awar mur einen Tell des
Marktes ab. Doch sie erlaubt Anlegem werteolle
Rickschiiisse: Aufler Werten uber erzelte Fen-
ditert und eingegangene Risiken liefort die
Aralyse auch Informationen darliber, wie oft ein
Verwaller dasVermigen umschichitet - und
welche Transakionskosten dabeai anfallen,

Die Portiolios werden vion FIrstive In vier Risi-
koklassen eingeteilt, von konservativ, wobel der
Erhall des Viermégens zu jeder Zeit ene rigide
Vorgabe ist, bis 2u stark aktienlasbgen Mischun-
gen, die auf hohe zweistelige Gewinne zieln.
Aus allen vier Klassen veroffenticht die Wirt-
schaftsWoehe die jeweils flinf Besten. Um in

dor Analyse berlicksichtigt zu werden, muss
der Vierwalter den Dapotbestand sowe samtli-
che Kawle und Verkiufe mindestens &in Jahr
lang an Firstfive (bermitteln - aus sigenem
Antrieb oder im Aufrag des Kunden, Eine Soft-
ware emechnet aus den anonymisiertzn Daten,
wiz das Depot im Vergleich zu ahnlichen Paortfo-
lios anderer Banken und Verwalter abschneidet.
Privatankger kinnen bel Firstiive die Qualiét
ihres Vermogensverwalters prifen lassen; der
Service kostet, je nech Depotvaoumen, einmalig
Zwicchen 952 Lind 1304 Euro.

Geld+Borse
Vermogensverwalter

walter WIOR im Schnitt

14 Prozent Verludg bei

ihren Kunden ab.
Immerhin: Damil

verloren sie weil weni- Risiko: Mitte|

Jens Ehrhardt

Dr, Jens Ehharde Kapital

nach Kosten nnd Stan-
arn ain Mlus. Der Besta
war Alexander Seibold

aus Gmund. In einem
250 Ju]ur alien Bau-

ger als fast alle Fonds-

rendite: —3,43 Prozent

ernhaus managt der

manager. Laut Markt
beobachter Feri biib-
len die 529 wellweil
populirsten  Fonds
HNO& im Durchschnit 40 Prorent ein.
Selbst die Vorbilder der Branche mussten
blaten. So verlor Berkshire Hathaway, das
Investment-Vehikel von Altstar Warren Bul-
feit, fast 32 Prozent an Werl und verzeich-
mete damit das schwiichste Jahe seit 18976,
Womdglich pilgern renditchungnge
Beiche m ein paar Jahren mcht mehr zu
Buffett nach Omaha, sondem nach Gmund
am Tegemses, Dert bewies ein kleiner, un-
abhingiger Verwalter, dass sogar in einem
Horroguhr wie 2008, dem schlimmsien an
der Biime seit 1931, Verluste nichl 2wangs-
Liufig sind. Nur sechs der 80 teilnehmen-
den Vermégensvorwalter machten G008

Favoriten asiatische immobdlien
2009: Aktien, Agrar Geswdheit

- [ahrige 300 Millio-
nen Luro fiir reiche
Privatkunden und #ini-
e Versiche rungen und
Stiftungan. Bevor Seiboled sich 2002 wieder
am  heimischen Tegernsee  niederlisf,
machte er die typische Kamiere eines In-
vastment-Bankers: Von 1986 an Hiindler
fiir Anleihen, Aktisn und Derivais bei der
Dreutschen Dank in Frankfnet, Paris ound
Mew York, dann Neuanfbau der Handels
abtetlung der Bayerischen Versinsbank
[speiter H}fﬁn‘w’preinshank, hente UniCre-
dit), danach leitets er die Abtething Asset
Management in Dubling Zuletzt war Sei
bold bet der Fiirst Fugger Bank verantwort-
Tieeh fiir clas Privatkundengeschiifl.

2008 deklassierte er seine Ex-Kollegen
aus den Crobbanken griindlich. Wiihrenel
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andere Verwalter jhren Kunden angesichts
der schwachen Mirkte noch ein Minus von
30 Prozent als Erfolg verkaufen, machte
Seibold fast 200 Prozent Plus. ,Er hatte als
einziger Verwalter im Ranking den Mut,
massiv auf fallende Kurse zu wetten®, sagt
Firstfive-Analyst Lampe. Aha, ein skrupel-
loser Short-Seller, ein Krisenprofiteur, einer
der nur lacht, wenn alle anderen weinen?
wVollkommen falsch®, sagt Seibold.
Wir hatten maximal 30 Prozent der Gelder
auf fallende Kurse gesetzt — der Rest steckte
in stockkonservativen Staatsanleihen und
in Cash.“ Einen Teil des Portfolios in unsi-
cheren Zeiten auch auf fallende Kurse zu
setzen erhdhe das Risiko keineswegs, son-
dern begrenze es. ,2008 war ja gerade das
Problem, dass so ziemlich alle Anlageklas-
sen, die sich gegenseitig ausgleichen soll-
ten, gemeinsam in die Knie gingen®, meint

Seibold. Unternehmensanleihen krachten
parallel zum Aktienmarkt, Rohstoffe ver-
loren, selbst Geldmarktfonds rutschten ins
Minus. ,Wer da ausschlieBlich auf steigen-
de Kurse setzt, kann nur Schadensbegren-
zung iiben, verdient aber nichts.“

Das wirft die Frage auf, weshalb nicht
mehr Verwalter 2008 wenigstens zum Teil
auf fallende Kurse setzten. Der Ex-Banker
hat dazu seine eigene Theorie: ,Die meis-
ten kommen nicht aus dem Asset Manage-
ment, sondem aus Kundenbetreuung und
Vertrieb; dort sind Analysen mit dem Er-
gebnis, etwas konne nachhaltig fallen, nicht
so populir.” Diese Art Banker mache im-
mer denselben Fehler: ,Buy on dips!* - alle
Kursdellen werden als langfristige Kauf
gelegenheiten betrachtet. Laufen — wie
2008 - die Verluste aber weiter, tappten die
Geldmanager in eine Psychofalle, die auch

Die Sieger
Was die besten Profi-Anleger 2008 aus dem
Geld ihrer Kunden machten

Die Langstrecken-Champions

Was die besten Profi-Anleger in fiinf Jahren
aus dem Geld ihrer Kunden machten

Platz Name Ertrag' Risiko? Platz Name Ertrag’  Risiko?
Konservativ (Uberwiegend Zinspapiere) Konservativ (iberwiegend Zinspapiere)
1 PSM 9,60 4,94 1 Bankhaus Wélbern 31,34 4,48
2 M.M. Warburg 656 299 2 Dresdner Bank 21,49 2,65
3 Dresdner Bank 392 334 3 Flosshach & von Storch 16,38 4,36
4 Sal. Oppenheim 331 143 4  M.M. Warburg 14,60 5,67
5 Bankhaus Wélbern 050 514 5 Deutsche Bank 14,21 347
Ausgewogen (Aktien und Festverzinsliche) Ausgewogen (Aktien und Festverzinsliche)
1 BTV Innsbruck 928 611 1 Flossbach & von Storch 23,18 514
2 M.M. Warburg -982 603 2 Commerzbank 18,92 578
3 Commerzhank -10,14 7,79 3 BW Bank/LBBW 17,61 7,55
4 Flosshach & von Storch  -10,20 8,00 4 Hamburger Sparkasse 15,65 572
5 Raiffeisen Wien -11,38 9,10 § BTV Innsbruck 13,99 517

Moderat dynamisch ((iberwiegend Aktien)

1 Dr. Jens Ehrhardt Kapital -5,43 10,89
2 Dresdner Bank -6,91 11,65
3 BHF Trust -14,23 14,01
4 Bankhaus Neelmeyer -17.96 13,63
5 Fiirst Fugger Privatbank  -17,98 10,90
Dynamisch (fast nur Aktien)

1 Dr. Seibold Capital 19.20 39,36
2 Dr. Jens Ehrhardt -22,60 15,60

Kapital

3 Hamburger Sparkasse -25,67 19,58
4 HSH Nordbank -26,56 1746
5 Rothschild -26,61 18,12

Zum Vergleich: Rendite 2008

Deutsche Aktien (Dax): -40,1 Prozent
Deutsche Aktienfonds: -42,1 Prozent®
Europaische Mischfonds: -20,1 Prozent?

Moderat dynamisch (ilberwiegend Aktien)

1 Dr. Jens Ehrhardt Kapital 51,29 11,71
2 Dresdner Bank 45,60 8,57
3 BHF Trust 2818 8,25
4 Deutsche Bank 25,96 10,57
5  M.M. Warburg 13,78 10,34
Dynamisch (fast nur Aktien)

1 Dr. Jens Ehrhardt Kapital 59,77 12,53
2 Bankhaus Ellwanger 24,05 13,42

und Geiger

3 BW Bank/LBBW 2277 12,35
4 Hamburger Sparkasse 22,15 11,21
5 Ccommerzhank 21,07 13,01

Zum Vergleich: Gesamtrendite 5 Jahre
Deutsche Aktien (Dax): 10,1 Prozent
Deutsche Aktienfonds: 8,8 Prozent®
Europiische Mischfonds: 1,1 Prozent®

"Wertentwickiung 2008 in Prozent, nach Kosten und
Quellensteuern; 2 maximale schwankung des Depot-
Werts 2008 in Prozent; * Durchschnitt aller Fonds

'wertentwickiung 1. 12. 2004 bis 31. 12. 2008 In
Prozent, nach Kosten und Quellensteuern; * max.
schwankung des Depots; *Durchschnitt aller Fonds

bei den meisten Privatanlegern zu beob-
achten sei, so Seibold: ,Sie verlingern ein-
fach ihren Anlagehorizont. Eine Aktie, mit
der ich nur kurz traden wollte, mutiert bis
zum néichsten Kundengespriich zum lang-
fristigen Kerninvestment, weil der Kurs
schon wenige Wochen nach dem Kauf 20
Prozent im Minus ist.* Folge: Irgendwann
sind die Verluste so groB, dass sie nur
schwer wieder aufgeholt werden konnen.

Seibold war selbst jahrelang als oberster
Hindler fiir das Schonreden solcher miss-
gliickten Deals zustindig. ,Fehler sind an
der Borse unvermeidlich®, sagt er, ,ent-
scheidend ist, wie man mit ihnen umgeht:
Ich kann sie méglichst schnell korrigieren —
oder versuchen, sie zu rechtfertigen; meis-
tens fithrt das dann erst zu den richtig
schweren Verlusten.”

Derzeit wiirde Seibold neues Geld zu
etwa 30 Prozent auf fallende Aktienkurse
setzen, 15 Prozent anf fallende Kurse lang-
laufender Staatsanleihen — und mit dem
Rest Kasse halten. Von groferen Aktien-
kdufen rit er ab, befiirchtet, dass das Tief
noch kommt: ;Wirsind seit Beginn des Jah-
res an schwachen Tagen nur ein paar Pro-
zent von den alten Tiefs vom Oktober weg;
wenn die in Sicht kommen, werden viele
Leute bei den Fonds und Banken noch mal
sehr nervis werden und verkaufen.*

Der Dax konne noch von derzeit 4500
auf 3500 Punkte fallen, bevor er einen Bo-
den erreiche, so Seibold. ,Spétestens im
Mirz oder April rechne ich dann aber mit
einer kréftigen Zwischenerholing; die wol-
len wir nutzen und die besonders aus-
gebombten Segmente kaufen, also Banken,
Technologie und Industrie.”

Ein 35-kopfiges Team sondiert am Te-
gemnsee stindig die Mirkte und soll ,In-
vestment-Ideen generieren®, wie Seibold
sagt. Erentscheidet dann, welche umgesetzt
werden. ,Die Wahl der Instrumente ist ge-
nauso wichtig wie die zutreffende Analyse
der Mirkte®, sagt Seibold. Sein Lieblings-
Instrument sind an der Borse gehandelte
Indexfonds (ETFs), die von keinem Fonds-
manager verwaltet werden, sondern einen
Aktien- oder Rohstoffindex schlicht 1:1
wiedergeben. ,Sie sind das ideale Werk-
zeug, denn sie kosten wenig, sind trans-
parent und jederzeit fliissig handelbar*

In Pullach im Isartal — keine 50 Kilometer
nérdlich von Seibolds geliebtem Tegernsee
— hat Jens Ehrhardt eine Investmentfirma
von beachtlicher Grolie aus dem Boden ge-
stampft. Der 67-Jdhrige ist seit 40 Jahren an
der Borse aktiv und managt heute mit 80
Mitarbeitern rund neun Milliarden Euro. »
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Das Angebot ist riesig. Worauf es bei der Auswahl des
richtigen Vermogensverwalters ankommit.

Geld+Bdorse

Vermagensverwalter

ZU Protoko

.Die Bank gewinnt immer." Das gilt erst
recht flr die Verwaltung groBer Privatver-
magen. Sie ist fiir die Geldhauser ein lukrati-
ves und risikoloses Geschéft. Denn noch im-
mer verlangen die meisten Vermdgensver-
walter Jahr flr Jahr ein Bestandshonorar,
meist zwischen 0,5 und 2,5 Prozent des ih-
nen anvertrauten Geldes. Nur alimahlich set-
Zen sich streng erfolgsorientierte Gehiihren-
modelle durch. Umso argerlicher ist es, wenn
der Verwalter das Vermdgen um 30 Prozent
oder mehr rasiert — was 2008 leider oft pas-
siert ist. Es gibt viel Geld zu verteilen: Trotz
herber Verluste in der Krise ist der Marki flr
die Verwaltung privater Vermogen in
Deutschland noch gut 4,8 Billionen Euro
schwer. Viele Enttauschte kilndigen nun ihre
oft viele Jahre alten Bankmandate und su-
chen anderswo Rat.

Doch die Wahl ist schwierig. Die GroBban-
ken wuchern mit ihrem Know-how und glo-
baler Ausrichtung, noble alte Privatbanken in
Genf und Zurich pochen darauf, seit Jahrhun-
derten nichts anderes zu machen, noch nie
Investmentbanking oder Immohilienfinanzie-
rung betrieben zu haben (was oft stimmt),
bankenunabhéngige Verwalter werfen den
Geldhausern pauschal Interessenkonflikte
vor, weil diese bevorzugt die hauseigenen
Fonds in die Depots der Kunden driickten
(was fast immer stimmt).

Wie also den Uberblick behalten? Die Er-
gebnisse der Vermogensverwalter-Rankings
von Firstfive zeigen, dass einfache Kriterien
wie ,unabhangig”, .groB" oder ,traditions-
reich”, nicht ausreichen. Gute Leistungen
gibt es sowohl in Banken wie bei Unabhangi-
gen. Anders als bei Fonds lassen sich die
Leistungen in der individuellen Geldanlage
schlecht anhand nackter Zahlen vergleichen.
Der eine Verwalter investiert flr seine kon-
servativen Kunden fast ausschlieBlich in Cash
und Festverzinsliche, ein anderer hat den kla-
ren Auftrag, mit einem aktienlastigen Depot
hohe Renditen einzufahren. Firstfive hat da-
her die rund 300 Depots im Test in vier Risi-
koklassen eingeteilt. ,Es ist klar, dass Anleger
sich zundchst tiber ihre eigene Risikofahig-
keit klanwerden miissen, bevor ernsthaft ein-
zelne Adressen gepriift werden konnen”,
sagt Rainer Konrad, Leiter der Asset-Manage-
ment-Akademie in Sankt Gallen. Konrad si-
muliert in Seminaren flr Privatanieger, wie
einzelne Depots mit 10, 20, 30 oder auch 70

Prozent Aktienanteil in den vergangenen Jah-
ren abgeschnitten hatten. ,Dabei stellt sich
fast immer heraus, dass sich die meisten
Menschen fir viel risikofreudiger halten, als
sie es tatsachlich sind”, so der Schweizer,
Jmehr als 20 Prozent zwischenzeitlichen Ver-
lust vertragt fast kein reicher Anleger, da
konnen die Gewinnchancen noch so hoch
sein.” Einige Richtlinien gelten aligemein, un-
abhangig davon, ob ein Anleger Sicherheit
oder Rendite bevorzugt:

B Schrittweise beauftragen. ,Grofie Ver-
mogen sollten in zwei, besser drei Teilman-
date zerlegt werden”, rét Firstfive-Vorstand
Jlirgen Lampe, ,denn haufig stellt sich he-
raus, dass ein Verwalter ganz anders arbei-
tet, als er sich vor Vergabe des Mandats préa-
sentiert hat.” Ein anderer kann positiv (iber-
raschen. Nach ein, zwei Jahren kann man
entsprechend umschichten. Viele erfolgrei-
che Verwalter bieten mittlerweile auch
Mischfonds an, in die Anleger auch kleinere
Summen investieren kénnen.

H Echte Performance zeigen lassen. Viele
Banken und Verwalter arbeiten mit schénen
Broschiiren und fiktiven Charts (sogenannten
Backtests), die zeigen sollen, wie sich das
Depot in den vergangenen Jahren verhalten
hatte, ware man denn schon Kunde dieser
tollen Bank gewesen. Nattrich sind diese
Musterdepots aus Wertpapieren zusammen-
gesetzt, die (berdurchschnittlich gut waren.
Fast immer sieht die Wahrheit in einem gro-
Ben Teil der echten Kundendepots ganz an-
ders aus. ,Bestehen Sie darauf, solche ech-
ten Depots zu sehen”, rat Konrad, ,auf Ein-
wénde wie Diskretion und Bankgeheimnis
sollten Sie nicht viel geben. Delikate Daten,
etwa Namen, kann die Bank schwarzen." Au-
Berdem sehen Sie so auf den ersten Blick, ob
die Bank viele hauseigene Produkte in die
Depots presst.

M Hintertiir offen lassen. Lassen Sie sich
keinesfalls schon im ersten Beratlngs-
gesprach zur Unterschrift eines Mandatsver-
trags drangen. ,Ein Berater, der das versucht,
hat sich eigentlich schon disqualifiziert”,
meint Konrad. Trotzdem kommt es vor. Hal-
ten Sie so viel wie moglich schriftlich fest,
besonders alles, was die Themen Gebiihren
und Risikoklassen betrifft. Nehmen Sie eine
Zweite Person als Zeugen mit und lassen Sie
sich ein Protokoll des Gesprachs zustellen.

In den vergangenen Jahren hatte er regen
Zulauf von enttiuschten GroBibanken-Kun-
den, denen Ehrhardt 2008 erstmals seit
Langem Verluste prisentieren musste. Den
ersten Platz in der Firstfive-Kategorie ,mo-
derat dynamisch, in der Mischdepots mit
hohem Aktienanteil ausgewertet werden,
errang Ehrhardt mit einem kleinen Minus
von 5,4 Prozent. Gliicklich ist er dariiber
nicht. Es reiche ihm nicht, seinen Kunden
weniger Minus beichten zu miissen als die
Kollegen in den Banken, sagt er.

Im Langfristvergleich steht er besser
da. Misst man alle Verwalter tiber fiinf Jah-
re, lidsst der Routinier mit einem Plus von
59,77 Prozent die Konkurrenz weit hinter
sich. Der Zweitbeste, das Bankhaus Ellwan-
gerund Geiger, schaffte gerade mal die hal-
be Rendite, Groibanken wie Deutsche
oder Commerzbank mit Ach und Krach

ein Drittel.
mEwiwoden

Ehrhardt hiilt
nichts von dem unter

Depotcheck: Firstfive
erstellt fir 25 Wirt-

Investmentprofis weit

verbreiteten Ansatz, in

Kri it f Ak sg:ha&sWoche-Leser
risenzeiten aul AK- | ginen kostenlosen De-

tien aus defensiven | potieistungsvergleich
Branchen wie Nah- | fiir 2008 und 2009.
rung und Telekom- | Teilnahme:
munikation auszuwei- | Wiwode/depotcheck

oder firstfive.com

chen. ,Die fallen dann

zwar weniger stark als

der Rest der Borse, unter dem Strich verlie-
ren die Leute damit aber auch Geld, und im
nichsten Aufschwung hinken sie wieder
hoffnungslos hinterher. Fiir Aktien braucht
man positive Fantasie“, sagt er, ,und daran
mangelt es zuizeit in allen Branchen.”

Deshalb hat er den Aktienanteil der De-
pots radikal heruntergefahren. ,In der letz-
ten Baisse, 2001 und 2002, konnten wir
noch in Nischen ausweichen, so liefen eini-
ge Rohstoffwerte schon ganz gut. 2008 gab
es keine sicheren Hifen mehr, es ging alles
den Bach runter* Ehrhardt berichtet von
entsprechend schwierigen Kundengespri-
chen, bei denen Leute nicht einsehen wol-
len, dass es in einem Jahr wie 2008 am Ak
tienmarkt Verluste gibt.

Er kiimpft gegen diese Verluste an, steht
unter Strom, greift danernd zum Telefon,
rennt zu den Rechnern, iiber die Kurse
flimmern, fordert Details von seinen Mit-
arbeitern. Doch dann sammelt er sich, und
es folgt eine brillante Analyse — schonungs-
los, aber ohne die Zeigefinger-Rhetorik
selbst ernannter Untergangspropheten:
wDie Sache kann eigentlich nicht gut ausge-
hen®, sagt er, ,selbst wenn die Banken wie-
der mehr Kredite vergeben wiirden, wovon
sie meilenweit entfernt sind, wiirden die
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Leute immer mnoch
kanm welche nachfra-
gen. Das ist, als verlan-
ge man von einem
schwer Verkalerten, zu

PSM Miinchen

Ralf Borgsmiiller, Eckart Langen von
der Golz, Joachim P Schafer (v links)

Risike: Sehr miedrig

dritte  oberbayrische
Combo im Siogernuar-
tett. 4.6 Prozent Rendi-
te brachton PSM 2008
den Sieg in der konser-

seiner Grenesung gleich
einen newen Schluck

rendie: +9,60 Prozent

vativen Hisikoklasze
von Fimstfive, mit De-

aus der Pulle zu neh-
men. Dabei will der
erst mal eine Woche
keinen Alkohol mehr sehen ®
Historisch habe es nach einer Krise
noch nie einen nachhaltigen Aunfschwaing
pegeben, ohine dass wieder mehr Kredile
nachgefragt wurden. Fazit: Die alten Schul-
den milssen weg, und das dilrfle noch Jahre
davem. Deshalb will Elrhardt bis anf Wei-
teres auch in reinen Aktienfonds bis zu 40
Prozent Kasse halten, Mit dem Best will er,
wie Seibold, temporire Ballvs nutzen. Er
hat asiatische Immobilienfirmen auf der
Ligte, die kaum Schulden haben und bei
der Fluchi der Anleger mit nach unten ge-
rssen wurden, Gesundheits-Aktien, vor al-
lem Biotech, hilt er nach langer Durststre-
cke fir attraktiv, auch einige Agraraktien.
Ganz weit weg vom Mainsiream der
Bankstrategen bewegt sich auch das Team
der PEM ans Miinchen-Hadaching - die

Favoriten Gold, US-Dollar short,
200%: deutsche Staatsanleihen

pots, die vor allem in
festverzinsliche Papie-
re investiert sind — und
deren Kunden nur wenig Verlustrisiko ver-
tragen. .Die Risikobegrenzung hat das
Team dar PSM hervorragend gemeistert”,
sagt Firsthive-Vorstand Lampe, | der Wert
des von uns analysierten Depots lag a kei-
ner Zeit im Minus.*

Um so etwas auch in einem [ahr wie
2008 hingukriegen, st es hilfreich, schon
ein paar friihere Krisen mitgemacht zu ha-
ben. PSM-Grinder Eckart Langen von der
Goltz gehiirt zu den ganz Erfahrenen der
Branche, war 1965 einer der ersten unab-
hiingizen Vermiigensverwalter Deuntsch-
lands. Sein Partner_Joachim Panl Schiifer,
vor 1973 bis 1995 bei der USVermiigens-
verwaltung Prudential Bache, hat 35 Jahre
Birsenerfahrung auf dem Buckel. Auch
Portloliomanager Rall Borgsmiiller, 44, hat

schon einige erstklassige Adressen der

Branche im Lebenslauf. Er war geschifts-
filhrender Gesellschafter der privaten Ver-
migensverwaltuag einer snperreichen Un-
termehmerfamilie und in der Geldverwal-
tung des Firstenhauses von Thum und Ta-
wis. Seine Kamiere begann er bei - Jens
Ehrhardt.

Dhe PSM-Manager waren unter den
Ersten, die vor einer Finanzkrse warnten.
Sehon 2003 zitierta die WirtschaftsWaehe
Schifer: Sorge beteitet uns die extreme
Uberschuld‘ung der US-Haunshalte und -Pri-
vatpersonen (..., es muss deshalb nicht zu
einer Meuauflage der Grollen Depression
komimen, aber ein mittleres Beben diirfte
die Weltwirtschaft erschiittern.®

Drass PSM immer konsequent an die-
semn pessimisiischen Gromdseenoio fesi-
Iielt, machte den Minchnern in den
Haussejahren das Leben nichi einfach. , Da
haben wir Kunden verdoren®, gibt Schifer
zu, wiele hielten uns vor, dass wir zu wenig
riskicren, dass sie ihr Geld genauso gut auf
ein Tagesgeldkonto legen kiinnten.”

Die Manager lieBen sich nicht beimen
und investierten konsequent in Staatspapie-
re und Gold; Aktien kaufon sie nur versin-
zelt und immer mar fir kurze Zeit, MNach 20
Prozent Flus nehimen wir die Gewinne wie-
der mit; kaufen und liegen lassen — das
kann man aul absshbare Zait vergessen®,
sagt Borgsmiiller,  Fs wird — wie in_Japan -
immer wieder Zwischenerholungen geben,
die wir nutzen wollen * Diach die Finanzkri-
0 habe gozeigt, dass wohlfeilen Daten und
Eennzahlen nichl zu traven sei — weder lie-
fen Kurs-Gewinn-Verhiltnissen von Aktien,
die anl den Schiitzungen berulfsoptimisti-
scher Analysten beruhen, noch den AA A
Ratings vieler Zinspapiere. , Es hilft nichts*,
sagt Borgsmiller, Jman muss sich die Ar
beit machen, die Papiere so weit wie mig-
lich selbst zu analysieren®

Dras werleitet zum Dasein als Workaho-
lic. Firmenchel Langen etwa ginnt sich
kaum Urlaub und hasst | Zeitverschwen-
dung aller Ar®. Interviews und Experten-
runden verbucht er darunter ebenso wie
Geschiiftsreisen, Staflf seine Zeit in Mee
tings oder aul Flughiifen zu vergeuden®,
widmet sich Langen licher mehrere Shin-
den tiglich dem eigenen Borsenarchiv.
1965 legte er zn jeder Firma, deren Aktien
er kaufen wollte, einen Clrdner an. Darin
sammelt er seitdem jeden Schnipsel aus der
Zeitung, jede Ad-hoe-Meldung, jede Studie;
sein Avchiv umfasst heate S0 bordeanse
rote Ordner, die 40 Regalmeter fiillen.

st diese Methode noch zeitgemili? Er
tolgreich ist sie jedenfalls. Als Finzige der »
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Geld+Borse
Vermogensverwalter

gut B0 Geldmanager im
Ranking von Firstfive ha-
ben Schifer und sein Team
bisher in keinem Jahr Ver

BTV Innsbruck

Luzi Plank, Christian Steiner

Risike: Misdrg

wie Aktien und Im-
mobilien, sei es
hingegen noch zu
frith, denn der de-

flationire Druck

lust gemacht. Selbst in den
Crash-Jahren 2001 und

rendite: —9,28 Prozent

ilberwiege  noch

2002 erwirtschafteten sie
eweistellige Renditen. 6
Prozent wie 200% schaffen
wir bestimmit nicht jedes Jahr®, sagt Schéifar,
Lnd versprechen tun wir solche Renditen
schom gar nicht.”

MNach wie vor sind die drei skeptisch ge-
geniiber Aktien. JDie sind nur anf den ers-
ten Blick ginstig®, wami Borgsmiiller, je
weiter man in der Historie zurickgeht, des-
to mehr relativiert sich diese Annahme*
Unterbewertet seien Aktien zuletzt 1982 ge-
wesen; heute haben sie gerade mal ihre his-
torische Durchechmitisheweriung seit 14440
erreicht. ,Ich befiirchte, dass das Pendel in
die andere Richtung ausschligt. Die Uber
bewertung der letzten 25 Jahre kiinnte in ai-
ne Unterbewertung miinden, bevar die
Eurse sich wieder erholen. Wir sind noch
lange nicht am Wendepunkt®, sagt Schéifer.

Private Anleger sollten ,nur in erstklas-
sige Slwalsanleiben und Uniemelnmens-
bonds investieren®, rit Borgsmiller, ,dazu
gehdren 25 bis 30 Prozent des Vermibgens
ir1 Gold*. Fiir den Kaufl anderer Saclwerts,

Favariten Deutsche Staatsanlginen,
2009, Cash, LUS-Aktien, Gokd

ganz klar die Infla-
tiomstendenz®,

meint Borgsmiiller.
LDerzeil verlieren jeden Monat 700 000
Menschen ihren Job, der Konsum geht zn-
ritck, und von einem Ende der weloweiten
Abwirtsbewegung aul den Immobilien-
miirkten ist nichis 20 sehen, Tmmobilien
braucht man in der Inflation, aber dariiber

reden wir frithestens in zwei Jahren *

Das einzige Bankenteam unter den Sie-
gern stellt in diesem Jahr die Innsbrucker
Banlk fiir Tirol und Vorarlberg. Thr Depot
verlor neun Prozent, Wie im Vorjahr ge-
wannen die Osterveicher in der Klasse
Lausgeworen® mit knappem Vorsprung vor
dem Hamburger Bankhans Warburg, Zun-
sammen mund 5 Jahre Biirsenerfahrung
halfen Tuzi Plank und Christian Steiner
mehrdach, aulergewihnliche Simationen
Loy pirmuseliileen wls div Konkurrene,
Im Birsen-Horrorjahr reichte es nicht
mehr, von Aktien in Anleihen umzuschich-
ten, um Verluste Kleinsuhalten. Als sich die

Finanzkrise zuspitete, brachen anch beiden
Renten die Korse ein, Anleger filchteten
Unternehmenspleiten. Doch aul Verduste
mit Anleihen waren die wenigsten Banker
vorbereiiel, JDer Rentenanieil der Depots
ist meist nicht dazu gedacht, Risiken ein-
zugehen und Rendite zu machen, sondem
dient fast immer als Ristkopuffer und soll
stetige Zinsertriige liefern®, erklint Lampe
von Firstfive, _in diesemn Pankt mussten die
meisien Verwalter 2008 dazolernen.

Den meisten gelang das nicht so schaell
wie Plank und Steiner; die Tiroler stiefien
bereits im Januar 2008 Wandelanleihen
und Bankschuldverschreibungen rigoros
ab. Vorsichtig wollen sie anch weiterhin
agieren. ,Im Moment kaufon wir keine Ak
tien™, sagt Steiner, den Altienanted haben
wir auf 14 Prozent gesenkt.® |e finf Prozent
investiersn sie in Gold und Rohstoffe, 25
Prozent sind Bargeld, der Rest steckt in erst-
klassigen Anleihen.

Steiner glaubt, dass mindestens ein hal-
bes Jahr ins Land gehen werde, bevor er die
Aktienquote seiner Diepots wieder erhihen
kann. Zwar hat die Biwse bisher auch in
niech so tiefen Hezessionen stets etwa sechs
Monate vor deren Ende gedreht®, sagt er,
waber der aktnelle Abschwung diirfte noch
danern; unsere Indikatoren verheiben noch
kein Ende des Abwiirtstrends®

Nach dem Motto  Aufergewdhnliche
Umstiinde erfordern anBergewidhnliche
MaBnahmen* haben sich Plank nnd Steiner
aulet mehrfach wber bewiihrte Regeln
hinwegsetzen milssen: 2008 hatten wir so
viele umvorhersehbare Ereignisse und so
tiefe Verwerfungen an cen Kapitalmirkten,
dass wir relativ schnell entschisden haben:
Hier kommen wir mit der reinen Lehre des
Portfolio-Managements nicht weiter™, sagt
Abktienmanagerin Plank.

Normalerweise hiitten sie zum Beispiel
Albdien, deren Kurse stark zugelegt haben,
teilweise verkanft — und andere, deren Kur-
se hinterherhinkten, nachgekanft. Wir ka-
men im Frithjahe 2008 aber zu der Uber-
zengung, dass uns weitere Kinfe nur Verlus-
te bescheren wilrden: also haben wir die
Eunden angerufen und sie gebeten, vom
Mandatsvertrag abweichen zu diirfen®, sagt
Flank. Die mejsten seien einverstanden ge-
wesen, hitten akzeptiert, dass ungmvﬁhnli-
che Zeiten neue Malnahmen fordem. Stei-
ner: e normalerweise vier teuersten
Worte an der Biirse — diesmal ist alles an-
ders — waren 2008 leider viclilig®,

Finanzkrisen-Zeiten sind eben alles an-
dere als normal. ]

st hajak@wia.de
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