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TEXT:
NADINE OBERHUBER

Unabhéngige Vermogensverwalter
arbeiten diskret und im Verborgenen.
Erstmals hat Capital auf der Basis
von mehr als 13000 Depotdaten die
Top-Verwalter herausgefiltert
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Er sei so etwas wie der Jiirgen
Klopp der Branche, habe

ihm einmal ein Kunde gesagt,
erzihlt Maik Bolsmann.

Nach aul3en sei er mit frechen Sprii-
chen unterwegs, aber dahinter ste-
cke ein diskreter Manager und guter
Stratege. So ein Vergleich sagt tiber
den Kolner Vermdgensverwalter ja
im Grunde mehr als tausend Zah-
len. Denn der echte Jiirgen Klopp
zeigt: Mit dieser Kombination wird
man zwar nicht in jeder Saison Ers-
ter, aber man kann grof$e Titel holen.

Nun lésst sich bei FuRRballtrai-
nern leicht erkennen, wer vorn mit-
spielt. Welcher Vermdogensverwalter
dagegen in der Top-Liga arbeitet, ist
schwerer zu sagen. Mehr als 400 Ver-
walter sind bei der Aufsichtsbehor-
de Bafin registriert, etwa 250 davon
im Berufsverband VuV organisiert.
Doch wer sind die Top-Coaches fiirs
Geld? Genau das hat Capital in die-
sem Jahr mit dem Miinchner Institut
flir Vermogensaufbau (IVA) ermittelt.

Mithilfe der fithrenden Depot-
banken V-Bank und DAB BNP Paribas
analysierte das IVA im Auftrag von
Capital erstmals rund 13 400 anony-
misierte Kundendepots. Langst nicht
alle Verwalter hatten den Mut, sich so
tief in die Depots schauen zu lassen,
doch knapp 50 nahmen die Heraus-
forderung an. ,Das ist eine sehr res-
pektable Zahl von Kombattanten®,
sagt Florian Grenzebach, Vertriebs-
Generalbevollméchtigter der V-Bank,
,besonders positiv iiberrascht hat
uns die hohe Leistungsgiite.”

Uber alle Depotkategorien lie-
ferten immerhin 16 Anbieter sehr
gute Ergebnisse ab und erreichten
eine Gesamtbewertung von vier Ster-
nen. An finf Verwalter - die jeweils
in allen Depotklassen Bewertungen
erzielt haben - haben wir die Hochst-
note von fiinf Sternen vergeben. Da-
riiber hinaus sammelten 18 Anbieter
in einzelnen Kategorien Auswer-
tungssterne (alle Sieger auf S. 124).

Fir Anleger ist diese erste Ca-
pital-Auswertung unabhéngiger Ver-
mogensverwalter deshalb wertvoll,
weil es selbst fiir Experten schwer
ist, den Markt zu tiberblicken, sagt
Hartwig Webersinke, Professor am
Institut fir Vermogensverwaltung
(InVV): ,Zudem wichst die Branche
- zwar nicht dramatisch, aber doch
kontinuierlich.“ Der lange Wirt-
schaftsaufschwung hat die Vermo-
gen wachsen lassen — die Sorgen um
den Gelderhalt bei Nullzinsen aber
auch. Und ausgerechnet jetzt kiim-
mern sich viele Grof$- und Privatban-
ken nur noch um liquide Vermdogen
ab 1 Mio. Euro aufwirts. Kunden mit
sechsstelligen Summen miissen sich
gezwungenermalfden neu umsehen.

Fiir die Suche nach dem geeig-
neten Berater bleiben ihnen aber oft
nur weiche Kriterien: Wen gibt es in
der Ndhe? Wer ist sympathisch und
hat eine schliissige Anlagephiloso-
phie? ,Das Vertrauen ist ein ganz
wichtiger Punkt, findet Webersin-
ke, ,ohne geht es nicht.“ Doch wer
das Kundenvertrauen wirklich wert
ist, weil er das Kapital auch ver-
mehrt, lasst sich vorab nicht erah-
nen. Auch die GréfRe eines Anbieters
sei kein Garant fiir gute Anlage, sagt
Webersinke. Oft holten gerade klei-
nere mehr fiir ihre Kunden heraus.

Wenn man jedoch tief in die
Depots schaut, wie es das IVA fiir
Capital getan hat, zeigt sich schnell,
wer Qualitat liefert: Welcher Verwal-
ter strukturiert Portfolios gut? Wer
streut das Kapital breit iiber Anla-
geklassen, Branchen und Regionen?
Wer wihlt hochwertige Produkte mit
kleinen Kosten und sichert Risiken
ab? Um diese Fragen zu beantwor-
ten, wurden die 13 400 Depots in drei
Kategorien eingeteilt — in konserva-
tiv, ausgewogen und chancenorien-

tiert - denn natiirlich gelten fiir ak-
tienlastige Depots andere Mal3stibe
als fiir festverzinsliche. Ausgewoge-
ne Depots scheinen dabei eine Stér-
ke der Verwalter zu sein, dafiir gab
es je achtmal die Bestnote von fiinf
Sternen, bei den konservativen und
chancenorientierten Depots gab esje
sieben Hochstbewertungen. Ein Ver-
walter sicherte sich sogar in allen
drei Klassen die Top-Note: Ligid aus
Berlin. BV&P Vermdgen aus Kemp-
ten verpasste die dritte Funf-Sterne-
Bewertung nur ganz knapp.

VIEL HEIMAT, WENIG EXOTIK
Das Durchschnittsdepot sah so aus:
,Die meisten Vermdgensverwalter
wihlen iiberwiegend konventionel-
le Anlageklassen, sie arbeiten mit
51 Prozent Aktien, 28 Prozent Anlei-
hen und 16 Prozent Cash®, sagt IVA-
Vorstand Andreas Ritter, ,wenn exo-
tischere Anlageklassen auftauchen,
dann am héaufigsten Edelmetalle,
mit mindestens zwei Prozent.
Leicht iiberdurchschnittlich
setzen die Depots auf die Eurozone
(41 Prozent der Anteile), auf Nord-
amerika zu knapp 30 Prozent. Uber-
raschend gering ist der Emerging-
Markets-Anteil mit sieben Prozent
(13 Prozent wiren laut Marktkapita-
lisierung gerechtfertigt). Ob das den
Home-Bias der Verwalter offenbart
oder Kundenwunsch ist, bleibt offen.
Woriiber Ritter sehr staunte:
,Die am hiufigsten verwendete Pro-
duktklasse sind aktive Investment-
fonds, vor allem Mischfonds. Da tau-
chen einige Namen tiberproportional
héufig auf.” Der Flossbach von Storch
Multiple Opportunities etwa fand
sich in gut jedem fiinften Depot. So-
lange die Verwalter aktive Fonds ein-
setzen, die Uberrenditen erzielen,
konnten sie im Test Punkte gewin-
nen - allerdings produzieren Aktiv-
fonds auch hohere Kosten. Manche
Verwalter biilsten durch den Einsatz
eher durchschnittlicher Fonds auch
den ein oder anderen Punkt ein.
Gern hatten wir natiirlich die
Uberrendite ermittelt, die Verwal-

Capital Ausgabe 09/2019



ter ihren Kunden 2018 gegeniiber
einem Vergleichsindex bescherten.
Dazu aber reichten die reinen De-
potdaten nicht aus. Denn daraus geht
nicht hervor, ob Uberschiisse sofort
wieder angelegt oder ausgeschiit-
tet wurden oder ob eine Ertragsbe-
steuerung im Ausland erfolgte. Al-
lerdings wire die Performance des
schwierigen Jahres 2018 ohnehin
nur bedingt aussagekriftig gewesen:
»Es waren vor allem diejenigen iiber-
durchschnittlich erfolgreich, die auf
den US-Aktienmarkt setzten und auf
lange Laufzeiten bei Anleihen®, sagt

Ritter. Doch einen Schluss lassen die
diesjahrigen Daten zu: Verwalter, die
Portfolios gut strukturieren, hoch-
wertige Produkte einsetzen und die
Kosten niedrig halten, miissen auch
langfristig Performancebringer sein.

Die Kosten sollten sich Kun-
den ohnehin genauer ansehen: Hohe
Transaktionskosten zeigen, dass ein
Verwalter oft umschichtet, bei offen-
siven Depots ist das noch verstind-
lich. Etliche Verwalter brachten sich
aber gerade bei konservativen De-
pots um Punkte. Nur etwa jeder Drit-
te setzte stark auf giinstige Direkt-

investments. Bei ausgewogenen und
chancenorientierten Depots konn-
ten Kostenvermeider sich sogar héiu-
fig zum Gesamtsieg spielen.

Sucht man die Einzelnoten,
bei der die Verwaltergiite am meis-
ten auseinanderklafft, so sind es bei
Konservativdepots die Kosten, bei
den Ausgewogenen die Produkte und
Kosten, beim Chancendepot Produk-
te und Risikomanagement. In Klop-
po-Sprache: Defensivteams brau-
chen effiziente Einzelspieler fiir den
Sieg. Bei den Angriffslustigen dage-
gen muss die Abwehr stimmen. —

SOHAT CAPITAL GETESTET

Der erste grof3e Test flir Vermdgensverwalter auf der Basis von mehr als 13 000 realen Depots

DIE DEPOTDATEN

Erstmals hat Capital mit dem Miinchner
Institut fir Vermégensaufbau (IVA) die
Leistungen unabhangiger Vermdgensver-
walter auf der Basis realer Depotdaten
Uberprift: Dazu riefen Capital sowie die
Depotbanken V-Bank und DAB BNP Pa-
ribas mehr als 300 Vermdgensverwalter
zur Teilnahme auf, knapp 50 stimmten ei-
ner Auswertung zu. Am Ende konnte das
IVA flr Capital insgesamt 13 430 Depots
von 47 Vermdgensverwaltern vollstandig
analysieren. Insgesamt erhob das IVA die
Depotdaten an vier Quartalsstichtagen
2018 und sah sich die durchschnittliche
prozentuale Depotaufteilung an. Min-
destens zehn Depots waren nétig, um in
einer Risikoklasse bewertet zu werden.

DREI DEPOTKLASSEN

Depots mit einem Risikoanteil bis 35 Pro-
zent zahlten als ,konservativ*, ein Risi-
koanteil von 35 bis 65 Prozent galt als
»ausgewogen”, ab 65 Prozent Risikoanteil
gehdrten die Depots zu den ,chancenori-
entierten”. Die Daten fur die Wertpapier-
beurteilung stammen tiberwiegend von
Thomson Reuters und wurden manuell
ergénzt durch Zusatzrecherchen.

VIER KATEGORIEN

Anschlief3end bewertete das IVA jede
Depotklasse in vier Kategorien: Struk-
tur des Portfolios, Produktumsetzung,
Risikomanagement und Kosten. In jeder

Kategorie waren maximal 20 Punkte
erreichbar, die in ein bis flinf Sterne
umgerechnet wurden. Je nach Risikotyp
erhielten die Teilergebnisse unterschied-
liches Gewicht: Bei konservativen Depots
ging das Risikomanagement etwas star-
ker in die Bewertung ein, bei Chancende-
pots die Kosten.

1. PORTFOLIOSTRUKTUR

Hier zahlten zunachst die Anlageklassen:
Wird das Vermdgen gut tiber Aktien,
Anleihen und alternative Investments
gestreut? Ist der Regionen- und Bran-
chenmix ausgewogen? Werden Wah-
rungsrisiken bertcksichtigt, und ist die
Diversifikation im konservativen Depot-
anteil gut? In allen Depotklassen wurde
die Struktur mit 30 Prozent gewichtet.

2. PRODUKTUMSETZUNG

In dieser Kategorie wurden etwa die Di-
rektinvestitionsquote ermittelt, der sinn-
volle Einsatz aktiver Fonds und die Ver-
meidung von Retailprodukten. Auch hier
ging das Ergebnis flir alle Depottypen
mit einem Gewicht von 30 Prozent ein.

3. RISIKOMANAGEMENT

Das IVA Uiberprifte in diesem Bereich,
wie gut die Portfolios auf Risiken wie
Zinsanstieg, Marktcrashs oder Wéh-
rungsschwankungen vorbereitet sind.
Je konservativer, desto starker ging das
Risikomanagement in die Wertung ein

(25 Prozent bei konservativ, 15 Prozent
bei chancenorientiert).

4. KOSTEN

Bewertet wurden zunachst die inneren
Kosten der einzelnen Anlageprodukte.
Haufige Umschichtungen in den Portfo-
lios flihren zu hohen Transaktionskosten
und bedeuten daher wenig Punkte. Bei
Chancendepots machte die Kosteneffi-
zienz 25 Prozent der Bewertung aus, bei
den konservativen 15 Prozent.

SIEGEL

Anbieter, die in allen drei Risikoklassen
mit mindestens zehn Depots vertreten
waren und mindestens vier Sterne erziel-
ten, erhielten auch in der Gesamtbewer-
tung mindestens vier Sterne. Wer nur in
einzelnen Depotklassen vertreten war,
erhielt eine Teilnote. Verwalter mit vier
oder flinf Sternen haben die Mdglichkeit,
ein Capital-Siegel zu erwerben und damit
fiir sich zu werben. Genauere Informati-
onen zu den Bedingungen dieser Siegel

finden Sie unter capital.de/siegel

onVen verwalter
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SIEGER ALLER KLASSEN

Flinf Vermdgensverwalter haben beim Test in allen drei Depotkategorien tiberzeugt
und in der Gesamtbewertung die Hochstnote erhalten. Capital erklart, was sie auszeichnet

OSNABRUCK

SPIEKERMANN
&C0

,Die Aktienkurse dndern sich — aber
unsere Berater bleiben®, das ist ein
Leitsatz von Thomas Acker, Ge-
schiftsfithrer von Spiekermann &
Co in Osnabriick. Die meisten Be-
rater sind schon seit 18 Jahren in
der Firma, die ,,personelle Konti-
nuitat” ist also hoch. Konstanz in
den tiber 1000 Depots ist ihm min-
destens genauso wichtig: ,Wir sind
vom Grundsatz her eher zuriick-
haltend unterwegs*, sagt Acker. Das
heilt aber beileibe nicht, dass Spie-
kermann nicht auch dynamischer
kann: Jeweils fiinf Sterne gab es in
den Depotklassen ausgewogen und
chancenorientiert. Insgesamt lie-
ferten die Osnabriicker sehr konsis-
tente Noten ab. ,,Im Hinblick auf die
Portfoliostruktur sind sie zwar eher
durchschnittlich®, sagt Andreas
Ritter vom IVA. Doch ihre Stérke
liegt eindeutig bei den Kosten, sie
haben hohe Direktinvestitionsquo-
ten und verwenden viele Einzeltitel.
Zudem ,ist eine sehr hochwertige
Umsetzung der Portfolios auf Pro-
duktebene erkennbar®. Aktive
Fonds werden qualitatsorientiert
beigemischt, Retailprodukte konse-
quent gemieden.

RODENBACH

GRUNER FISHER
INVESTMENTS

Sehr gut in den Extremen ist Grii-
ner Fisher Investments: fiinf Sterne
fir die konservativen und die Chan-
cendepots. ,,Insgesamt gibt es bei
der Portfoliostruktur keine erkenn-
baren Schwichen®, sagt Andreas Rit-
ter, ,in den chancenreichen Depots
ist die Produktumsetzung sogar ex-
zellent®, dafiir gab es die Hochstno-
te. Direktinvestments bevorzugt Ge-
schéftsfithrer Torsten Reidel. Das
halt die Kosten klein. International
wird breit gestreut.

KOLN

B&K
VERMGGEN

Neueste Technik nutzt Maik Bols-
mann gern, aber ,der Mensch ist im-
mer noch der beste Computer®, ist
eine Devise des Griinders von B&K
Vermogen fiir die 238 Depots sei-

ner Kunden. Der Kélner erzielt fiinf
Sterne in den Depotklassen ausge-
wogen und chancenorientiert. Er hat
eine etwas niedrigere Direktinves-
titionsquote, trifft aber ,die Fonds-
auswahl kosteneffizient und quali-
tatsorientiert”, sagt Andreas Ritter,
»die Produktauswahl ist gelungen®.
Auffallig: ,Die Umschichtungsquo-
ten sind in allen Risikoklassen iiber-
durchschnittlich®, das bedeutet zwar
hohere Transaktionskosten, ,konnte
aber durchaus fiir ein aktives Port-
folio- und Risikomanagement spre-
chen.“ Die B&K-Portfolios haben
eine gute bis sehr gute Struktur und
hohe Liquidititsquoten. Das macht
sie robust in Stresszeiten.
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KEMPTEN

BV&P
VERMOGEN

Klettert man am Firmensitz Kemp-
ten auf einen Gipfel, sieht man das
Einzugsgebiet von BV&P Vermo-
gen: Es reicht vom Allgéiu nach Os-
terreich und in die Schweiz. Viele
Unternehmer aus dem Dreilédnder-
eck berat Anton Vetter mit sei-

nem Team, entsprechend klassisch
sind sie aufgestellt: Fiinf Sterne be-
kommt BV&P fiir seine konservati-
ven und ausgewogenen Depots. Hit-
ten die Kemptener sich nicht kleine
Schwéchen beim Chancendepot ge-
leistet, hitten sie sogar noch eine
dritte Bestnote erzielt. Das konser-
vative Depot ist klar ihre Stérke. Sie
punkten mit , niedrigen Kosten und
einer iiberdurchschnittlichen Di-
rektinvestitionsquote®, lobt IVA-Di-
rektor Ritter. Wie sehr Kosten und
Provisionen auf die Performance
durchschlagen, hétten die Kunden
spétestens in der Finanzkrise 2008
erkannt, sagt BV&P-Griindungspart-
ner Anton Vetter, ,wir beraten seit
Firmengriindung 2007 ausschliefR-
lich auf Honorarbasis und leiten
alle Bestandsprovisionen an unsere
Kunden weiter*, Die Allgduer struk-
turieren die Portfolios sehr gut und
streuen die Einzeltitel extrem breit,
,im Mittel werden tiber 1000 Ein-
zelwerte je Depot eingesetzt®, auch
bei Fonds. Gelegentlich bleibt aber
die Produktumsetzung hinter der
sehr guten Struktur zuriick. Thre
Stérke ist das Risikomanagement,
das macht die Depots sehr robust.

BERLIN

LIQID ASSET
MANAGEMENT

Wer meint, digitale Vermogensver-
waltung habe Schwéchen, den be-
lehrt Ligid eines Besseren. Die Berli-
ner erhielten als Einzige fiinf Sterne
in allen Depotkategorien und iiber-
wiegend Bestnoten in den Einzelbe-
wertungen. Ligid rdumt nach dem
Sieg im Robo-Advisor-Test von Ca-
pital (8/2019) auch bei den Vermo-
gensverwaltern ab, warum auch
hier? Weil sich die Berliner als ,,di-
gitale Alternative zur Privatbank”
verstehen, sagt Mitgriinder Chris-
tian Schneider-Sickert. Die Digi-
talplattform greift auf das Invest-
mentteam von HQ Trust zuriick,

die Manager des Vermdgens der Fa-
milie Harald Quandt. Per Mail und

Telefon seien jederzeit Berater er-
reichbar. Auffillig gut sind die kon-
servativen und ausgewogenen De-
pots. Kleine Schwichen leistet sich
Ligid nur beim Risikomanagement,
vermutlich wegen der regionaleren
Struktur seiner Depots. ,Die Pro-
duktauswahl ist konsequent qua-
litatsorientiert®, sagt Andreas Rit-
ter, ,Retailprodukte werden nahezu
vollstindig vermieden.” Die Um-
schichtungsquote ist mittel, die Kos-
ten klein. Markant ist: In einigen
Depots stecken fast nur ETFs, in an-
deren fast nur Aktivfonds. ,Wir sind
agnostisch in der Frage, bei uns ent-
scheiden die Kunden selbst®, erklart
Schneider-Sickert. —
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DIE TOP-VERMOGENSVERWALTER IM CAPITAL-TEST

Alle Anbieter, die mindestens vier Sterne (,sehr gut") erreichen konnten. Nur wer in allen Depotkategorien (in Klammern
die Gewichtung fur die jeweiligen Risikotypen) bewertet wurde, erhielt auch eine Gesamtbewertung?

VERMOGENSVERWALTER Konservatives Depot Ausgewogenes Depot Chancen-Depot Gesamt

Portfoliostruktur (30 %)
Produktumsetz. (30 %)
Risikomanagem. (25 %)
Kosteneffizienz (15 %)
Portfoliostruktur (30 %)
Produktumsetz. (30 %)
Risikomanagem. (20 %)
Kosteneffizienz (20 %)
Portfoliostruktur (30 %)
Produktumsetz. (30 %)
Risikomanagem. (15 %)
Kosteneffizienz (25 %)

Norden

BRW Finanz

Honestas Finanzmanagement
Westen

Asset Concepts

B&K Vermdgen

Ficon Borsebius Invest

Griner Fisher Investments

Haser Vermodgensverwaltung

|.CM. Independent Capital Managem.
Kirix Vermdgensverwaltung
Landert Family Office Deutschland
Oberbanscheidt & Cie. Vermdgensv.
PVV Private Vermdgensverwaltung
Source For Alpha (Deutschland)
Spiekermann & Co

Wagner & Florack Vermdgensverw.
Osten und Berlin

Honoris Treuhand

Ligid Asset Management

WSW Portfoliomanagement
Siiden

Abele Depotverwaltung

Advertum Vermdgensmanagement
AnCeKa Vermdgensbetreuungs AG
Azemos Vermdgensmanagement
Bayerische Vermogen

BMS Finanz Consulting

BV&P Vermogen

Corum Vermdogensverwaltung (D)
Credo Vermdgensmanagement

Dr. Thilenius Management

Eyb & Wallwitz Vermdgensman.
Freiburger Vermégensmanagement
Gerhard Friedenberger Vermdgensv.
Kidron Vermdgensverwaltung
Knoesel & Ronge Vermdgensverw.
Novethos Financial Partners
Odorfer & Brandner Vermdgensman.
Pecunia

TOP Vermogen
Vermdgenskultur
Von der Heydt & Co.

1) Fir eine Bewertung in einer Risikoklasse waren mindestens zehn Depots erforderlich Capital Ausgabe 09/2019






