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Handarbeit furs Geld

Waéhrend Banken in der Vertrauenskrise stecken, freuen sich kleine Privatbanken und freie Vermogens-
verwalter Uber neue Kunden. Borse Online hat nachgefragt, was diese Finanzdienstleister ihren Kunden
raten und wie sie deren Depot stérken wollen.

Christian Fischl weif3, was Anleger der-
zeit wunschen: "lhr Vermdgen erhal-
ten." Es herrsche Unsicherheit, und
Renditechancen seien langst nicht mehr
das dominierende Thema, meint der
Vermdgensverwalter von der Mnchner
Investment Partners Group. Viele Anle-
ger trauen dem Aufwértstrend an der
Borse noch nicht. Auch wenn der DAX
in der vergangenen Woche die wichtige
Marke von 5000 Punkten souverén ge-
nommen hat, ist weiterhin Vorsicht an-
gesagt.

So lautet der Tenor einer Umfrage, die
BORSE ONLINE gemeinsam mit der
V-Bank unter mehr als 40 freien Ver-
madgensverwaltern durchgefuhrt hat. Zu-
sammen verwalten sie ein Kapital von
insgesamt 20 Milliarden Euro fir ihre
Kunden.

Dem Geschéft der Geldprofis schadet
die verbreitete Skepsis freilich kaum.
Die Vermdgensverwalter profitieren
vom erhtdhten Misstrauen der Kunden
gegeniiber grolRen Banken. Und die
Zahl der Anbieter wéchst. So haben
Kunden eine breite Auswahl, vom Ein-
zelkémpfer bis hin zur alteingesessenen
Privatbank. Mitten in der Krise verkin-
den zahireiche kleine oder mittelgrofie
Vermogensverwalter gute Geschaftser-
gebnisse.

Grolen Geldhdusern laufen hingegen
die Kunden davon.

"Der gesamte Markt steht vor den grof3-
ten Umwdalzungen seit 1929", konsta-
tierte im Juni eine Studie der Bank- und
Managementberatung Booz & Co. Da
nach sank das verwaltete Vermdgen
2007 von 640 Milliarden Euro auf 480
Milliarden Euro 2008. Bis Ende dieses
Jahres soll es noch weiter schrumpfen,
mutmal3en die Berater. Daneben bre-
chen die Margen dramatisch ein. Ein
kritisches Umfeld, das aber offensicht-
lich vielen kleineren Spielern auf dem
Markt zugutekommt.

Mehr ds die Halfte der von BORSE
ONLINE Befragten geben an, sowohl
2008 als auch in diesem Jahr neue Kun-
den gewonnen zu haben.

Die Rezepte, mit denen die Krisenge-
winner ihrer Kundschaft die Sorgen um
ihr Vermdgen nehmen wollen, sind sich
ales andere as &hnlich.

Fast die Halfte der Teilnehmer hadlt An-
leihen von Unternehmen mit guter Bo-
nitdt. Solche Investments versprechen
einen hohen Grad an Sicherheit, bieten
aber immer noch Renditen von mehr a's
drei Prozent. Anleger profitieren davon,
dass Banken bei der Kreditvergabe an
grofe Unternehmen sehr zuriickhaltend
sind. So liegt es fur die Firmen nahe,
sich Kapital bei liquiden Privatleuten zu
holen - und das zu attraktiven Zinsen.
Bei anderen Teilnehmern der Umfrage
stehen ETFs auf Renten und Aktien auf
der Einkaufdiste. Die Indexfonds ran-
gieren knapp vor Festgeld, das sich trotz
fallender Zinsen noch immer grof3er Be-
liebtheit erfreut. Dazu dirften vor allem
die Einlagengarantie des Bundes sowie
die niedrige Inflationsrate beitragen. Die
sorgt dafurr, dass Sparer immerhin noch
Renditen von bis zu 2,5 Prozent einfah-
ren kénnen.

Nur knapp jeder finfte befragte Vermo-
gensverwalter setzt auf Gold als Beimi-
schung. "Inflation wird frihestens im
kommenden Jahr ein Thema werden,
derzeit haben wir eher deflationére Ten-
denzen", sagt Caroline Dannbacher von
der Vermogensverwaltung Dr. Seibold
am Tegernsee.

Dannbacher gehort zu der kleinen Grup-
pe der Verwalter (13 Prozent), die die-
sen Sommer gute Chancen fir steigende
Aktienkurse sehen.

Der aktuelle DAX-Stand scheint ihr
recht zu geben. Allerdings erwartet auch
sie keinen langfristigen Aufwértstrend
bis zum Ende des Jahres.

"Wir mussen im einen oder anderen Fall
unsere Kunden sogar ein wenig brem-
sen”, sagt Rolf Kazmaier von der Stutt-
garter SVA Vermdgensverwaltung.

Ganz anders Michael Kollenda von der
Minchn is A ist sich si-
cher: "Aktien erleben eine Wiederge-
burt." Grolere Spieler auf dem Vermo-
gensverwaltermarkt wie die VP Bank
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aus Liechtenstein, die vor alem im sld-
deutschen Raum aktiv ist, warten ab.
"Das Tief an den Méarkten haben wir im
Mérz gesehen, aber auch jetzt gibt es
noch Rickschlagpotenzia", sagt Pascal
Imboden, der das Portfoliomanagement
der Bank verantwortet.

So weit die Meinungen der Geldprofis
auch auseinandergehen, so einig scheint
die Kundschaft der Vermdgensverwalter
in ihrem Wunsch nach Transparenz und
nach Produkten, die ihnen nicht nur ver-
kauft werden, weil sie aus den Fondsfa-
briken der Hausbank stammen. Hier
liegt aus Sicht der meisten befragten
Verwalter der Grund dafUr, dass sie der-
zeit gegentiber Grofdbanken im Vorteil
sind und ihnen Kunden aus deren Priva
te- Banking-Abteilungen zustrémen
(siehe Grafik Seite 49). "Wo es keine
Hausprodukte gibt, kommt man erst gar
nicht in die Versuchung, welche zu ver-
kaufen", lautet der Tenor.

Doch wer kann tatséchlich seine alte
Hausbank verlassen und sich an einen
Vermogensverwalter wenden? Sind Rel-
che hier bevorzugt?

und muss Otto Normalverbraucher am
Ende doch mit der alten Hausbank vor-
liebnehmen?

Der Begriff Vermdgensverwaltung
schreckt erst einmal viele Privatanleger
ab. Er weckt Vorstellungen von holzge-
téfelten Besprechungsrdumen und weich
gepolsterten Fauteuils, in denen sich rei-
che Unternehmer niederlassen. Tatséch-
lich ist das ein Uberkommenes Klischee.
"Vermogensverwaltung fangt bereits bei
kleinen Betrdgen an", heilt es beim
Verband unabhangiger Vermdégensver-
walter (VuV). Ab 5000 Euro Anlage-
summe wirden vermoégensverwaltende
Fonds interessant, sagt Président Gunter
Schlosser. Wer hier Anteile kaufe, pro-
fitiere auch as Klenanleger vom
Know-how Kklassischer Vermdgensver-
walter.

Individuelle Beratung gibt es bel VuV-
Mitgliedern aber erst ab 100 000 Euro
aufwarts. Privatbanken wie Vontobel
oder Berenberg starten erst bel ener
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haben Million Euro, Indtitute wie
HSBC Trinkaus verwalten erst ab einer
Million, die Wilhelm von Finck AG gar
ab rund funf Millionen. Das habe nichts
mit Arroganz gegeniber weniger Wohl-
habenden zu tun. Fir kleinere Vermo-
gen sei der Aufwand zu hoch, die Ko-
sten wirden die Gewinne am Ende auf-
fressen, lautet die Begrindung fur sol-
che Einstiegshtirden in der Regel.

Auch wenn der Kunde bei einem Ver-
mdgensherater auf mehr Unabhéngig-
keit setzen kann als bei vielen Bankbe-
ratern, die hauseigene Produkte ver-
markten missen, gilt es immer noch,
Kosten und Nutzen abzuwagen. Die
durchschnittlichen Kosten fir eine indi-
viduelle Vermdgensverwaltung liegen
laut der Umfrage zwischen 0,5 und zwei
Prozent des angelegten Kapitals. Je
nach Vertrag zieht der Vermdgensver-
walter noch eine Gewinnbeteiligung im
einstelligen Prozentbereich ab. Einige
zahlen Provisionen, etwa fir gekaufte
Fonds, zurlick. Stefanie Kihn ist - von
Berufs wegen - Uberzeugt, dass Vermo-
gensverwaltung auch im
"Do-it-yourself-Verfahren" funktioniert.

Als Finanzplanerin zeigt sie ihren Kun-
den, wie das geht. "Wer sich als konser-
vativer Anleger bezeichnet, ist in den
vergangenen beiden Jahren mit Festgeld
besser gefahren als mit einer konservati-
ven Vermdgensverwaltung, die zustzli-
che Kosten verursacht hat." Kihn raumt
aber ein, dass jeder, der nicht nur auf
Festgel danlagen setzt und sein Geld sel-
ber betreut, dafiir Zeit braucht, sich re-
gelmaidig mit den Méarkten beschéftigen
muss.

Bel versierten Anlegern hat Kihn im-
mer wieder festgestellt: "Viele haben ih-
re Finanzen auch nach Erfahrungen mit
Vermdgensverwaltern  bald ~ wieder
selbst in die Hand genommen, und das
mit gutem Erfolg." Gerade in Zeiten wie
diesen, wo die Meinungen der Profis so
weit auseinanderfallen wie derzeit, lohnt
sich ein Selbstversuch.

Mita rbeit: Brigitte Walstabe -Wate
rman

Kasten:

Boerse-online.deAlleErgeb-
nisse der Umfrage sowie weitere Infor-
mationen zum Thema finden Sie im In-
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ternet unter:
www.boerse-online.de/vermoegensverw
alter

Kasten:

PreisModell eFir Vermdgensver-
waltungsmandate gibt es mehrere Kon-
ditionenmodelle. Auch Kombinationen
kommen in der Praxis vor. Ein Uber-
blick:

Prozentuale Gebuihr Abhangig von der
Vermbgensgrolle zahlt der Kunde von
circa 0,3 Prozent bei sehr grolzen Ver-
mogen bis 1,5 Prozent bei kleineren
Vermdgen. Transaktionskosten kommen
hinzu.

All-in-Fee Der Kunde zahlt ein Pau-
schalentgelt, das nicht nur das Verwal-
terhonorar, sondern auch die Kosten fiir
Wertpapiergeschéfte abdeckt.

Steuerlich gibt es dafirr eine Ausnahme-
regel (Seite 50).

Gewinnbeteiligungsmodelle Der Ver-
walter erhdlt einen Anteil vom Kapital-
zuwachs, etwa wenn er eine festgelegte
Benchmark Ubertrifft. Seridse Modelle
sehen vor, dass eventuell eingetretene
Verluste aufzuholen sind, bevor der
Verwalter erneut am Gewinn beteiligt
wird.

Honorarberatung Der Verwalter nimmt
ein Honorar fur die Beratungsleistung
und gibt Bestands- provisionen an den
Kunden weiter. Orders werden separat
abgerechnet.

Grafik:

Top-Fonds von V e rmége n sverwalt e
r n Die Geldprofis verwalten mittlerwei-
le etliche Investmentfonds. So haben
auch Anleger, die nur kleinere Summen
anlegen wollen oder kdnnen, die Chan-
ce, vom Know-how der Vermdgensver-
walter zu profitieren. Die Auswahl um-
fasst Misch- und flexible Aktienfonds.

Verhaltener Optimismus BORSE ON-
LINE hat nachgefragt: Freie Vermo-
gensverwalter sehen wieder Chancen,
alerdings mit sicheren, klassischen In-
vestments.

Wie hat sich das Neukundengeschaft
2009 entwickelt?

Bel dieser Frage herrschte unter den Be-
fragten weitgehend Einigkeit.

Fast drel Viertel von ihnen gewannen
im ersten Halbjahr 2009 neue Kunden
hinzu. Das Geschéft scheint also zu flo-
rieren.

Woher kommt die neue Kundschaft?

Die meisten kommen von den Grof3ban-
ken.

Haufigster Wechselgrund laut Umfrage:
Die Kunden hétten entdeckt, dass ihre
Depots auf Gedeih und Verderb mit
Hausprodukten vollgestopft waren.

Wie ist die Stimmung innerhalb der
Kundschaft?

Nach der groRen Unsicherheit 2008 hat
sich bei fast zwei Dritteln der Kunden
verhaltener Optimismus breitgemacht.
Dennoch spielt die Angst vor einer
madglichen Inflation eine grofe Rolle.

Welche Anlagen sind beliebt?

Besonders beliebt sind derzeit Unter-
nehmensbonds.

Auch solide Aktien sind wieder auf dem
Vormarsch und haben die Immobilien
Uberholt. Gold und Festgeld - als sichere
Hé&fen unter den Anlagen - liegen im
stabilen Mittelfeld.

Bildunterschrift:

Werkzeugkiste: Vermdgensverwaltung
hat viel mit Handwerk zu tun. Hier z&hlt
Individualitdt statt Massenproduktion.
Damit werben vor alem kleine Verwal-
ter fir sich und profitieren zudem vom
Imageverlust der Grof3banken.

"Wir miissen im einen oder anderen Fall
unsere Kunden sogar ein wenig brem-
sen.” Rolf Kazmaier, SVA Vermdgensv
erw.

"Konservative Anleger sind in den ver-
gangenen beiden Jahren mit Festgeld
besser gefahren." Stefan ie Kihn, F in-
anzplaner in

markus Hinterberger beschéftigt sich
seit Ende 2007 mit Vermdgensverwal-
tung und Bankprodukten. hinterber-
ger.markus@guj.de





