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SIEBEN GUTE GRUNDE, DIE FUR EINEN
VERMOGENSVERWALTER SPRECHEN

Wer kein mehrfacher Millionar ist, nicht Quandt oder Flick heiBt, der ist doch bei seinem
Bankberater gut aufgehoben, meinen Sie? Dem kann doch der Versicherungsvertreter,
ein freier Vermogensberater oder der Steuerberater das bisschen Vermdgensanlage
mitbesorgen?

Nein, Sie liegen falsch. Vermdgensverwalter sind gut ausgebildete und wichtige Exper-
ten. Sie schaffen zahlbaren Nutzwert nicht nur fiir die wenigen Superreichen. Nachfol-
gend sieben gute Griinde, einen Vermogensverwalter-Besuch ins Auge zu fassen.

Elmar Peine ist Journalist

1. Sie haben zu wenig Geld

Joachim Schwer ist ein alter Hase. Und er nennt sich auch so. »Die Alten Hasen« heiBt
sein Biiro fiir Vermogensberatung in Frankfurt in der StiftstraBe. Schwer ist ein erfah-
rener Banker, der lange bei der Commerzbank, aber auch in der Privatbank Metzler und
als unabhangiger Vermdgensverwalter gearbeitet hat. Als Senior berat er jetzt Gleich-
altrige bei deren spezifischen Fragestellungen in finanzieller Hinsicht. Dazu unterhalt er
sich mit den Menschen seiner Generation; gemeinsam versuchen sie den Problemen
auf die Spur zu kommen, reden (iber die Familie, die Kinder natiirlich und das Haus. Es
gibt immer wieder das gleiche Muster: »Da ist ein groBes Haus, manchmal mehrere, die
teilweise oder ganz leer stehen, seit die Kinder fliigge sind oder die altere Generation
verstorben ist.« Die Mandanten haben haufig ein Liquiditatsproblem, eine einseitige
Vermdgensverteilung. Statt in Immobilien, so lautet Schwers Rat am haufigsten, sollten
sie ihr Vermdgen wenigstens zum Teil auch in Finanzanlagen anlegen, und zwar abge-
stimmt auf die notwendigen Liquiditatsbediirfnisse im Verlauf der kommenden Jahre.
Wie etwa der ehemalige Ministerprasident Hessens, der sein Haus erst letztens verkauft
und sich eine Wohnung in Frankfurt, ,zweite Reihe Mainufer’, gekauft habe.

Schwer ist kein Vermogensverwalter. Er erkennt Probleme, Schieflagen und empfiehlt
dann héufig den Vermdgensverwalter, der die richtige Mischung aus Geld, Wertpapie-
ren und anderen Vermdgensklassen findet. »Viele Kunden sind zunéchst verbliifft,
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wenn sie horen, dass sie einen Verwalter brauchen, jemand, der Sparanlagen, Aktien,
Immobilien und andere Wertpapiere in der Zusammensetzung kauft, die einen mdg-
lichst hohen Gewinn bei den jeweiligen Risikovorgaben versprechen; einen Experten,
der das Vermdgen anpasst, sukzessive den Anteil riskanter Anlagen mit dem Alter ver-
ringert und auf die richtigen Ablaufzeiten achtet.« Schwer kennt Leute, die in geschlos-
sene Fonds investierten, die erst auslaufen, wenn die Investoren iiber neunzig sind,
Rentner, denen mit 67 noch eine Lebensversicherung verkauft wurde. »Die brauchen
dringend einen Vermogensverwalter, weil sie kein Geld haben.«

2. Sie haben zu viel Geld

Laut einem Vermdgensbericht von Capgemini/Merrill Lynch gab es 2005 weltweit mehr
als 8,7 Millionen so genannter High Networth Individuals (HNWI): Menschen, die iiber
mehr als eine Million Dollar liquides Vermdgen verfiigen. Das waren 8,5 Prozent mehr als
2004. Zusammen vermehrten die allein im Berichtsjahr ihr Vermdgen um tber acht Pro-
zent auf 33,3 Billionen Dollar. Bis 2009 soll das Vermégen der Reichen um 6,5 Prozent
jahrlich auf 42 Billionen Dollar anwachsen. Es gibt immer mehr Vermégende, auch in
Deutschland. Hierzulande waren es 2005 immerhin rund 767.000 Haushalte, die zu den
HNWIs gezahlt werden diirfen. Daneben gab es mindestens noch zwei Millionen so ge-
nannter Affluents, die zwischen 250.000 und einer Million Dollar anlegen kénnen. Selbst
fiir durchschnittlich Vermdgende — pro Haushalt war im Bundesdurchschnitt Ende 2005
laut Bundesbank immerhin ein Geldvermdgen von 70.000 Euro vorhanden — Selbststan-
dige haben sogar 160.000 Euro — lohnt sich unter Umsténden ein Vermdgensverwalter.

»Die Vermdgenshohe ist nicht der entscheidende Faktor«, weiB Iris Uhlmann, einst
jiingste Analystin in Deutschland und leitend tétig in der Vermdgensverwaltung sowohl
bei Oppenheim als auch in der Liechtensteiner LGT-Bank. Sie berat jetzt Vermdgende in
Verwaltungsfragen: »Entscheidend ist, ob man den Uberblick hat, Kosten und Risiken
kennt und die Zukunftschancen seines Vermdgens richtig einschatzen kann und — na-
tlirlich — ob man Gberhaupt disponibel ist, das heillt Vermdégen im Zweifel anders ange-
legt werden kann.«

Ein Bekannter wurde plétzlich »disponibel«, als er 200.000 Euro erbte. Er wusste nicht,
ob er fiir das Geld seine Wohnung anzahlen oder besser weiter zur Miete wohnen und
sein Arbeitsentgelt mit einem monatlichen Barzuschuss aufbessern sollte. Wie lange
reichen (iberhaupt 200.000 Euro, wenn man sie verniinftig anlegt? Was ist verniinftig?
Wieviel kann man monatlich entnehmen? Fragen lber Fragen. Um Ordnung in den
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Waust zu bringen, verschiedene Mdglichkeiten durchzuspielen und schlieBlich eine Lo-
sung zu finden, wurde ihm zu einem Vermégensverwalter geraten. Als er danach bei
seiner Volksbank fragte, vereinbarte man mit ihm auch gleich einen Termin. Zwei Exper-
ten von auBen wurden zugezogen. Die haben sich mit seiner beruflichen Situation und
den konkurrierenden Zielen der Familie — Eigenheim oder bessere Altervorsorge — ver-
traut gemacht. Immerhin 45 Minuten hat allein dieser Teil der Beratung gedauert. Ge-
meinsam sind sie verschiedene Anlageszenarien durchgegangen, haben mdgliche Ren-
diten mit den dazugeharigen Risiken abgeglichen und die steuerlichen Folgen bewusst
gemacht. »Das war plotzlich eine ganz andere Intensitat als ein Gesprach bei meinem
vertrauten Berater.«

Der Bekannte hat sich noch nicht entschieden, aber er begreift die Vermdgensverwal-
tung jetzt als eine Art Luxus-Beratung, die ihm auch anlagetechnisch ganz neue Mog-
lichkeiten ercffnet. Das Depot, das man ihm als Losung vorgestellt hat, ist eigentlich
ziemlich konservativ ausgerichtet, weil es als Sicherheit fiir die neue Wohnung herhal-
ten soll. Aber von Langeweile trotzdem keine Spur. Steueroptimierte Geldmarktfonds,
Index-Produkte mit unschlagbar niedrigen Gebiihren, dazu ein paar Performance-Hoff-
nungen wie Aktienfonds aus Emerging Markets und ein Zertifikat tber einen Korb aus
asiatischen Wahrungen. Geplant ist, fiinf Jahre vor Ende des Kreditvertrages die Um-
schichtung in ein noch sicherheitsorientierteres Depot vorzunehmen. Bei guter Ertrags-
lage wird dann auch die Splittung des Depots erwogen. Insgesamt eine stimmige Lo-
sung, auf die er allein nicht gekommen ware.

3. Sie liegen mit Ihren Anlagen zu oft daneben

Markus Zschaber, Vermdgensverwalter aus Koln, kennt Leute, die auf professionelle
Hilfe nicht verzichten wollen, weil sie selbst in einen Teufelskreis falscher Entschei-
dungen getrudelt sind. Bei vielen begann das Elend, als sie Ende der neunziger Jahre
erfuhren, wie langweilig ihr Depot doch eigentlich sei. Als sie sich lange genug die irren
Gewinne der anderen mitangesehen hatten, wollten sie irgendwann ein groBeres Stiick
vom Kuchen der New Economy abhaben und korrigierten zum ersten Mal, gingen mas-
siv in Technologie-, Branchen- und Neue-Markt-Werte und (iberzogen damit méchtig.
Das wurde ihnen aber erst nach groBen Verlusten bis Mitte 2001 bewusst. Daraufhin
korrigierten wieder viele Hobby-Kostolanys und kauften Substanzwerte, groBe Aktien
wie Daimler und Allianz in ihr Depot ein. Genau der falsche Schritt: Einige Monate nach
dem 11. September im Jahr 2001 verloren genau diese Value-Aktien wie die Allianz
liber 60 Prozent ihres Wertes, Daimler 40 Prozent und die Telekom, die haufigste Aktie
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in den Depots der Deutschen, halbierte ihren Wert. Folge dieser desastrésen Erfah-
rungen: Ende 2002 schalteten Anleger auf Sicherheit, kauften Garantiefonds, Geld-
marktprodukte und Immobilienfonds — und lagen damit leider schon wieder daneben.
Sie verpassten mit viel zu sicheren Depots den Aufschwung der Aktien: Der DAX ver-
dreifachte sich bis Mitte 2006 fast — und nicht wenige gerieten auch noch in die Immo-
bilienkrise 2005/2006. »Der Grundfehler solchen Handelns«, sagt Zschaber, »ist, dass
diese Anleger nie ein ihrer Risikoeinstellung entsprechendes Depot gebildet haben,
dessen zwischenzeitliche Verluste sie aushalten konnen. Stattdessen wurden sie immer
wieder zu Korrekturen in der grundsatzlichen Ausrichtung gezwungen, sind dem Zeit-
geist hinterhergelaufen und verlieren so unter Umstanden ihr Leben lang.«

So sieht sich Zschaber immer auch als Pddagoge: »Als Verwalter miissen Sie oft gegen
liberzogene Anspriiche, man kann auch sagen, gegen die Gier auf der einen Seite und
die Ubertriebene Angst auf der anderen Seite ankampfen.« Diese beiden Pole sind die
Extreme der Geflihlslage. Von ihnen werden private Anleger starker als Professionelle
beherrscht. Das ist der Grund, warum die Privaten oft zu spat kommen und dann regel-
maBig im falschen Augenblick korrigieren. Professionelle investieren ausgeglichener,
sie geraten nach einer Baisse nicht in Panik und werden nicht euphorisch, wenn es hoch
geht mit den Kursen.

Das wichtigste Argument fir eine professionelle Vermdgensgestaltung lieferte ein jun-
ger Wissenschaftler aus Chicago der Zunft schon 1952. Damals noch kaum beachtet,
verfasste Harry Markowitz einen Artikel namens »Portfolio Selection«. Darin zeigte er
ein merkwiirdiges Phanomen auf. Mit der richtigen Kombination von Wertpapieren
lasst sich die Rendite eines Depots steigern, ohne dass das Risiko zunimmt. Die Grund-
liberlegung ist einfach. Statt nur in Aktien einer siidafrikanischen Goldmine zu investie-
ren, die dreiBig Prozent Rendite verspricht, aber leider auch Totalverlust erleiden kann,
ist es besser, sein Vermogen auf siidafrikanische Goldminen und chinesische Immobili-
enwerte aufzuteilen, die jeweils dreiBig Prozent Rendite erwarten lassen. Das Risiko,
einen Gesamtverlust zu erleiden, ist aber deutlich geringer. Dass die Inmobilienblase in
China platzen kénnte, hat ja mit der Wahrscheinlichkeit, Gold in Stidafrika zu finden,
nichts zu tun. Aber die Renditeaussichten des gesamten Depots bleiben bei zwanzig
Prozent. Durch die Kombination von Wertpapieren, deren Kursverlauf unabhangig von-
einander ist, die aber alle fiir sich genommen hohe Renditeerwartungen haben, lasst
sich ein Portfolio optimieren. Im Beispiel der unteren Grafik kann man ein Depot mit
einem DAX-Fonds durch die dreiBigprozentige Beimischung von Managed Accounts,
einer Hedge Funds-Stilart, profitabler machen, ohne das Risiko zu steigern. Diesen Di-
versifikationseffekt konnen Professionelle mittlerweile am Computer leicht ausrechnen.
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Resultat: Sie erzeugen mehr Rendite und/oder weniger Risiko. Zumindest der Theorie
nach. In der Praxis halten sich allerdings ernste Zweifel, ob die Markowitz-Regeln sich
so einfach anwenden lassen. Das Problem: Die Welt andert sich sehr schnell. In der Ver-
gangenheit giiltige Aussagen (iber den Gleichlauf beziehungsweise die Unabhangigkeit
verschiedener Wertpapiere lassen keine sicheren Prognosen fiir die Zukunft zu.
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Aber es gibt noch mehr gute Griinde, warum angenommen werden darf, dass Vermo-
gensverwalter mehr als private Investoren rausholen, und zwar, ohne dass sie mehr
Geschick in der Auswahl der besten Aktien hatten. Auch seriose Vermdgensverwalter
behaupten nicht mehr, besser als andere voraussagen zu kénnen, ob Siemens-Aktien in
den nachsten Jahren besser laufen als Daimler- oder General Electric-Aktien. Dazu sind
insbesondere die europdischen und nordamerikanischen Markte zu sehr ausgeforscht
und bekannt. Aber an den Randern des Finanzmarktuniversums, in China, Ruméanien
und anderen Emerging Markets, bei vorborslichen Beteiligungen oder viel verspre-
chenden Finanzmarktinnovationen finden vor allem global vertretene oder sehr spezia-
lisierte Verwalter interessante Renditequellen, auf die der Vermdgende nie und nimmer
gekommen ware. AuBerdem: In neueren Anlageklassen wie Hedge Funds und Private
Equity, in neuen Produktarten wie Zertifikaten und in neuen, kaum erschlossenen Anla-
geregionen wie Nordafrika, sind die Risiken von Laien (und auch von manchen Profes-
sionellen) kaum noch korrekt einzuschatzen. Nur wer wie die groBen Banken, etwa die
Deutsche Bank oder Goldman Sachs, tberall vor Ort ist, die Markte kennt und die Be-
dingungen der Investments einschatzen kann, kann hier reinen Gewissens empfehlen.



