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WSH-Vermogenscontrolling — Ausblick auf 2011
Erstaunlich krisensicher

Holger Ziihisdorff

In regelmdBigen Abstdnden
gibt die WSH Vermégenstreu-
hand einen exklusiven Uber-
blick iiber die von ihr erfasste
Renditeentwicklung bei ver-
schiedenen Vermégensverwal-
tern. (Red.)

Auch im ersten Quartal des Jahres wur-
den die krisenerprobten Investoren mit
einer Reihe von Negativmeldungen kon-
frontiert. Die Unruhen in Nordafrika er-
reichten mit dem Krieg gegen das
Gaddafi-Regime vorerst eine neue Stufe
der Eskalation. Die (Euro-)Schuldenkrise
erfasste Portugal, nachdem das Reform-
paket der Regierung abgelehnt worden
war. Die nukleare Katastrophe in Fuku-
shima hat jedoch alles (iberschattet und
fur zusétzliche Unsicherheit an den
Mérkten gesorgt.

Wie krisensicher agierten die Profis?

Wie ist es den Portfoliomanagern ge-
lungen, in diesen hoch volatilen Mérk-
ten die vom Anleger erwartete Perfor-
mance zu generieren?

Besonders erfolgreich présentierte sich
der auf Abfindungskandidaten speziali-
sierte unabhangige Verwalter Knoesel &
Ronge. Der in Wiirzburg anséssige Port-
foliomanager erwirtschaftete im ersten
Quartal 2011 eine Performance von 6,5
Prozent. Die Determinanten seiner er-
folgreichen Strategie waren ein sehr
breit diversifizierter Pool an Ubernahme-
kandidaten, von denen die Aleo Solar
mit knapp 50 Prozent und STO mit 30
Prozent seit Jahresbeginn weit tber-
durchschnittliche Renditen erzielen. Zu-
dem wurde die Aktienquote durchgéngig
auf einem hohen Niveau gehalten. Mit
einer strategischen Allokation hin zu
asiatischen und europadischen Aktien, die
einen positiven Performancebeitrag lie-
ferten und damit die Anleihenverluste
kompensierten, belegen Déttinger &
Straubinger den zweiten Platz. Lingohr
& Partner konnten eine Uberrendite von
2,3 Prozentpunkten im Vergleich zu dem
als Benchmark gesetzten MSCI World
Index erzielen. Zu den Performancetrei-
bern gehorte die Tognum Aktie mit einer
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Kurssteigerung von Gber 100 Prozent.
Wéhrend die Gewinne mit dieser Aktie
bei Lingohr realisiert wurden, findet er in
den auf Squeeze-out-Kandidaten fokus-
sierten VM Depots Eingang. Grossbétzl,
Schmitz & Partner konnten im ersten
Quartal 2011 gemal ihrer Kernkompe-
tenzen die Schwankungsintensitat der
Mérkte démpfen und eine Performance
von 0,1 Prozent erwirtschaften. Die
fondsbasierte Verwaltung setzt auf eine
Mischung aus hauseigenen Aktien- und
marktgéngigen Rentenfonds.

Knoesel & Ronge nehmen auch auf der
Rentenseite den ersten Platz ein. Auch
wenn aufseiten dieses Verwalters kein
klassisches Rentenmanagement per se
vorliegt, konnte der Verwalter mit einer
einzigen Wandelanleihe eine herausra-
gende Rendite erzielen. Die VM Vermo-
gens-Management belegt mit einer Per-
formance von 4,1 Prozent zum 31. Mérz
2011 den zweiten Rang. Mit Bundesan-
leihen, die als Liquiditdtsersatz gehalten
werden und unter Beimischung von Ge-
nussscheinen konnte der VM Vermégens-
manager den fallenden Rentenmaérkten
trotzen. Die BMS Finanz Consulting nutzt
im Rentenbereich ein breites Spektrum
an Werten. Hierunter sind sowohl Emer-
ging Markets, Global Bonds wie auch

Mittelstandsanleihen reprasentiert. Mit
dieser mutigen Allokation konnte die
Benchmark um 1,4 Prozent in nur drei
Monaten outperformed werden.

Ausblick: Wie positionieren
sich die Profis 2011?

Im Umfeld steigender Zinsen und an-
ziehender Inflationssorgen geht der
Konsens der Vermégensverwalter dazu
iiber, die Aktie im Verhaltnis zur Anleihe
zu préferieren. Die Krisen und Kursein-
briiche der vergangenen Jahre, sowie
die Unsicherheit tber die globalen Ent-
wicklungen lassen die Profis jedoch
noch vorsichtig agieren. Wahrend der
Geldmarkt weiterhin kaum verzinst
wird, Anleihen guter Bonitat nur sehr
geringe Renditen erwarten lassen, haus-
sieren die Aktienmérkte nun schon be-
reits seit gut zwei Jahren. Nachdem sich
der DAX innerhalb von nur 24 Monaten
mehr als verdoppelt hat, will sich nie-
mand nachsagen lassen noch tberhas-
tet auf den fahrenden Zug aufgesprun-
gen zu sein. Auch wenn die Beftrch-
tung gerechtfertigt wére, in eine neue
Vermogenspreisblase  hinzugeraten,
bedient sich eine Vielzahl der Verwalter
selektiver Rohstoffinvestments zur Port-
foliobeimischung. Zu kritisch betrachten
die Experten die betriebene Geldpolitik
und den Zustand der Weltwirtschaft.
Besonders problematisch wird dabei
die Politik der US-Notenbank gesehen.
Nicht nur Frank Lingohr beftrchtet, dass
die Probleme der US-Wirtschaft mit der
massiven Geldmengenausweitung nur
kurzfristig verdeckt werden. Die notwen-
dige Genesung der ehemaligen ,Kon-
junktur-Lokomotive” wird jedoch gefahr-
lich hinausgezogert. Herr Kratz von
Rhein Asset Management fragt sich
daher auch nicht ob die Inflation
kommt, sondern nur wann.

Ebenso wie Déttinger & Straubinger ist
man prapariert fir einen moglichen
Stimmungswechsel, der gepréagt von
Angst und Vertrauensschwund zu kraf-
tigen Kursausschldgen an den Finanz-
maérkten fahren konnte. Der schwache
(US-)Arbeitsmarkt, niedrige Investitions-
quoten und geringe Kapazitatsauslas-
tungen der privaten Unternehmen las-
sen jedoch die Einschéatzung der VM
Vermogens-Management plausibel er-
scheinen, das trotz ausufernder Staats-
schulden eine Hyperinflation nicht zu
erwarten sei. Vas]
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