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Hart erarbeitet

VERMOGENSVERWALTER | Die WirtschaftsWoche hat die besten Geldanlage-Manager
Deutschlands ermittelt. Wer sie sind, welche Aktien sie jetzt kaufen, was sie
Anlegern empfehlen, ob sie sich vor Inflation fiirchten und was sie von Gold, Aktien

und Zinspapieren halten.

in Vermdgensverwalter, hier?"

Der Taxifahrer lept die Stirn in

Falten, kratzr sich im Nacken.

Dann driickt er zwei Minuten

planlos aufl seinem Navi herum,
frickelt umstindlich ein Hustenbonbon
aus der giftgriinen Hiille. ,\Wie heifft der?”,
schmatzt er endlich. , TBF? Nie gehint! Da
miisset Sie sich in der Rheinseite geirrt ha-
he'. S50 Hedgefonds und Verwalter sitzet
doch alle driihe’, in der Schweiz, die Ha-
lunke.” Nicht alle, erst rechr nicht alle Gu-
ten: Peter Dreide etwa bevorzupt die deut-
sche Rheinseite. Er hat sich nach einer
Karriere als Investmentbanker in London,
Toronto und New York In Singen im He-
gau niedergelassen. Der 44 000-Seelen-
Ort ist bisher nicht als Finanzmetropole
bekannt, hischstens als Heimat der Maggi-
Wiirfel. Macht nichis, sagt Dreide. Be-
wisst habe er die Kleinstadt gewithlt, weit
weg von den grofien Geldzentren. ,Hier
kann ich mich aufs Wesentliche konzen-
trieren”, sagt er, ,Aktien analyzleren, Bi-
lanzen lesen oder einfach in Ruhe meine
Gedanken strukturieren.”

VON DEN BESTEN LERNEN
Die Ruhe zahli sich aus. Mit einer Wert-
steiperung von 11, 21 und 28 Prozent pro
Jahr steuerte Dreide gleich drei Depots
seiner Kunden ganz nach vorn im grofien
Vermigensverwalter-Ranking der Wirt-
schaftsWoche. So wie Peter Dreide arbei-
ten viele der besten Anlage-Manager in
der Abgeschiedenheit der Provinz. Sie ver-
zichten auf Marketing, neue Kunden kom-
men fast immer {iber Mundpropaganda,
Die WirtschaftsWaoche hat zusammen
mit dem Familiy Office WSH Deutsche

92

Vermdgenscontrolling und dem Londo-
ner Researchhaus Lipper die besten Profi-
Anleger Deutschlands ermittelt. Rund 310
Depots und in Fonds ausgelagerte Kun-
denportfolios von knapp 140 Banken und
unabhiingigen  Vermégensverwaltern
wurden auf ihre Zusammensetzung, die
erzielte Wertentwicklung und die dafiir
eingegangenen Verlustrisiken untersucht
(siehe Kasten zur Methodik Sejte 95).

Die besten Geldmanager nennen fhre
Anlage-Favoriten, gewihren Einblick in
ihre Depots und erkliiren, was sie in den
kommenden Monaten von den Mirkten
erwarten. Die Analyse ist nicht nur fiir In-
vestoren mit einem liquiden Vermagen
von einer Million Euro oder mehr interes-
sant, die auf der Suche nach einem indivi-
duellen Verwalter ihrer Portefeuilles sind.
Auch Anleger mit bescheideneren Depots
kinnen oft in die Fonds der Manager in-
vestieren - und wertvolle Hinweise aus de-
ren Anlagestrategie gewinnen.
= Die Mehrheit hiilt - trotz aktueller Bir-
senhausse und Konjunkturerholung - die
Finanz- und Schuldenkrise nicht fiir been-
det; fast alle rechnen in den kommenden

»Es nutzt wenig,
im nachsten Crash
nur die zweit-
schlechtesten
Aktien zu haben«

Tahren mit steigender Inflation, jedoch
nicht mit Hyperinflation.

m Viele nutzen Edelmetalle wie Gold, zu-
nehmend aber auch Silber, um das Ver-
miigen pegen steigende Inflationsraten
und Kaufkraftverluste abzusichem.

m Fast alle setzen stark auf Aktien. Bei
Zinspapieren und Zertifikaten finden sle
kaum noch attraklive Titel.

HEDGEFONDS ALS VOREILD
«Eine selbst entwickelte Software Gber-
nimmt bei uns die Vorauswahl der Aktien,
die wir uns dann genauer ansehen®, er-
Klirt Peter Dreide, Chef und Griinder der
TBF Global Asset Management in Singen.
Rund 850 Titel hat Dreide stiindig unter
Beobachrung, 25 bis 40 finden den Weg in
seine Portfolios, ,nach Kriterien wie Er-
trapskraft und Bilanzqualitit - am liebsten
kaufen wir Unternehmen mit mehr Cash
als Schulden aul den Biichern”, sagter.
1999 kam Dreide aus Nordamerika nach
Singen. Er hatte seinen Job als leitender
Aktienhéindler Nordamerika bei Barclays,
damals einer der praften Broker der Welt,
an den Nagel gehiimgt. Drei Tahre nahm
der dreifache Vater sich danach Zeit, um
an seiner Software zu tiifteln; die Familie
lebte von Ersparnissen; immer wieder fuhr
Direide Testiiufe, bis er sich 2002 mit dem
ersten Kunden an den Start iraute. Heute
verwaltet er gut 210 Millionen Euro, meist
Mandate von institutionellen Anlegern
wie Versicherungen und Pensionskassen,
aber auch Privatleute sind dabei, ,die
meisten sind Unternehmer”, sapt Dreide.
Viel habe er sich von den Hedpefonds ab-
geschaut, sagt er. Die kamen Anfang der
MNeunziger an den Markt, ,Vorher mach-»
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Martin Wirth
Manfred Piontke

wien alle alles aus dem Bauch®, erzihlt
Dreide: Man fand eine Aktie gut, man kaufte
sie. Die Begriindung lieferte man nach. Die
Hedgefonds begannen, den Investment-
Prozess zu versachlichen; sie hauren ma-
thematische Modelle, arbeiteten mit Sto-
chastik. ,Jetzt kann man einwenden, der
ganze Mathe-Kram habe 2008 versagt”, sagt
Direide, ,das stimmi - fir cine kurze Zeil
Aber der grundsitzliche Ansatz der Hedge-
fonds ist richtig: emotionslos, niichtern und
uneitel an die Sache herangehen; nie recht
behalten waollen, pragmarisch bleiben:,
Neue Fakien? Andern wir die Strategie!
Denkiehler gemacht? Andern wir sie auch!”

Uber den langfristigen Anlage-Eriolg
entscheide die Verlustbegrenzung in den
Schwiichephasen, .nicht die maximale
Rendite in der Hausse", meint Dreide.
Und ob dies gelingt, hingt wiederum an
der Verteilung des Depots auf die grofien
Anlapge-Klassen Aktien, Anleihen und Bar-
geld. ,Es nurzt wenig, in einem Crash nur
die zweitschlechlesten Aktien zu haben;
da muss man schnell und radikal raus”
Direide hiilt nicht viel vom beliebten Um-
gchichten in Aktien aus defensiven Bran
chen, wie Telekom, Pharma oder Versor-
ger, wenn sich in der Bérsen-Grofiwetter-
lage Unheil zusammenhbraut. ,Die fallen

94

Frankfurt Performance Management

Zweite der Kategorie ,Dynamisch® |
nach Ertrag
Wertentwicklung
Empfohlene Sieger-Portfolio
Depotgewichtung: = 2010:
[ Deulsche Aktien 20 {in Prozent]
20
10
Cach ™4
Standandwerte
LISA CLL
4]
+28,8 %
FAVORITEN:*

Deutsche Bank, Allianz, Software AG,
Bayer, Wacker Chemie, Aareal Bank,
Freenet

* diehe Soile B3

dann auch®, sagter, .nur weniger stark als
Industrie- ader Technologiewerte; dafiir
hinken sie im nfchsten Aufschwung aber
umsa Einger hinterher.”

Das Geld seiner Kunden steckt Dreide
derzeit zu 70 Prozent in Aktien. . Ich bin
iiberzeugl, dass der Hohenflug der Akten-

miirkte noch lange nicht beendet ist®, er-
klirter, .Phase cins, die schnelle Erholung
der Unternehmensgewinne vom Kon-
junkiur-Schock 2008, ist schon weit gelau
fen; aber erfahrungsgemdf folgr darauf
Phase zwei: die Riickkehr der Risikofreu-
de. Das bedeutet, dass die Anleger fiir den
gleichen Gewinn an der Birse wieder
mehr bezahlen und so die Kurse weiter
nach oben treiben; diese Phase hat noch
gar nicht begonnen,”

Vor allem bei Technologiewerten sieht
Dreide noch Raum fiir Kursgewinne. In
Software und Nerzwerke wurde fast zehn
Jahre lang kaum investiert; allméhlich ist
die IT in vielen Unternehmen so alt, und
die Netewerke sind derart dberlastel, dass
das zum Wetthbewerbsnachteil gerat, Drei-
deist .guter Dinge, dass sich dey [T-Inves-
tittonsstan gerade |6st”, Er hat zum Bei
splel Autodesk, ein US-Unternehmen, das
Konsrruktionssoftware fiir In genieure und
Architekten entwickelt, und Juniper Net-
works, ,die eine gute Position beim Aus-
baw des mobilen Intermets haben®,

DIE AKTIEN-MANNER

Als hiitten sie es geprobt: Werden Manfred
Plontke und Martin Wirth nach Gold ge-
fragr, schauen sie auf fhre Eherings und
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schiitteln den Kopl, Haben wir nicht,
brauchen wir nicht”, sagt Wirth, .wer
kennt schon deszen wahren Wert?" In Kri-
sen, wenn Anleger massenhaft Geld abzie-
hen, frage er sich, ,ob die Welt sich weiter
drehen wird”, so Piontke. Ist die Antwort
Hfa%, mitsse man eigentlich Haus und Hof
verpfinden, um Aktien kaufen zu kénnen.
Sein Haus hat Piontke noch. Das Biiro,
dritte Etage eines noblen Jugendstilhauses
im Frankfurter Westend, Porsche Cayenne
davor, ist pemietet. Das Gebiude soll zu
verkaufen sein, erzihlt Piontke. Aber Im-
mobilien kaufen? ,Haben wir keine Exper-
tise”, sagl er im Banker-Slang.

Piontke und Wirth sind Aktien-Minner,
gestiihlt in ungezihlien Bérsengewitern,
nicht erst seit Januar 2000, als sich die hei-
den Ex-Analysten mit ihrer FPM selbst-
stiindig machten. Kurz vor dem ersten
Crash des Jahrtausends war das - ein un-
giinstiger Zeitpunkt.

Im Regal stapeln sich alte Ausgaben der
Bérsen-Zeitung - auch die vom Tag der
Lehman-Pleite 2008, dem zweiten Crash
des Jahrtausends, 2008 fuhren Wirth und
Piontke um die 50 Prozent Verlust ein.

Liangst wieder aufgeholt, doch: ,Wir ha-
ben - wie die Bbrse insgesamt - unseren
Investoren fiber die Jahre einiges zugemu-
tet”, riumt Piontke ein. Aber nichts, was
sie sich nicht auch selbst angetan hiitten -
ihr privates Geld stecktin der Firma und in
den Fonds. Letzten Endes konnten sie
iiber zehn Jahre das Geld ilrer Investoren
mehr als verdoppeln.

Diversifizieren, Geld {iber den Globus
stretien, Anlefhen kaufen, das ist fhre Sa-
che nicht. ,Ich halte starke Kursschwan-
kungen aus, warum soll ich also auf Per-
formance verzichten, um mich gegen sie
abzusichern? fragt Wirth. ,Weltweite
Streuung nutzt nichts, wenn Sie Giberall zu
teuer kaufen", sagt Piontke. , Mitdem Dax
kaufen Sie die Welt. Ein durchschniti-
licher deutscher Konzern verkauft doch
heute aul drei bis vier Kontinenten®.

Billig einkaufen kann man immer und
iiberall. Nur kennen muss man seine Un-
ternehmen, auch die in der Provinz, damit
man merkt, wann sie billig sind. Das fillt
vor der eigenen Haustlir leichter, ,Ich fithle
mich wahler mit einem Unternehmen, das
ich in zwei Stunden Zugfahrt erreiche »

Was die besten Profi-Anleger 2010 aus dem Geld ihrer Kunden machten

Kategorie ,,D'ynlmh:h“ (iberwiegand Aktien)

Kategorie ,Konservativ' (Mischmandate)

Sieger nach Wertentwicklung Sleger nach Wertentwicklung
1 L o it

|ru:nm """““"m__”“-"'" wmﬂm
1 | TBF Global Asset Man. | | 29,14 | 16,13 1,?'!}! 1 | GAF | 2731 | 13,36 Zﬂi
2 | Frankfurt Performance | 2876 | 1135 | 249 | 2 Piutos 2450 895 | 269
3 Keppler Asset Managem. | 25,51 1282 196 | 3 TBF GlobalAssetMan il | 20,51 1349 | 149
4 swcopital | 2478[1018 | 240 | 4 |Ceros 2000 877 | 228
5 Sauren-Gruppe | 2485 770| 315 | 5 | NeueVermigen 19.90 | 1040 | 188
| & | F&VVarmigen |1¢.aul12.m 200 | 6 |Bittner, Kohiberg, Partn. | 1921 811| 232
7 Feri Advesors 2407 | 845 280 | 7 | Seavest 1840 | 958 | 188
| 8 | Acatis] (30| 825 | 279 | 8 |Acatisil 1837 670 | 247
9 | Groashilyl, SchmitzuP. | 2365 1421 | 164 KP Kapital 1837 | 729 | 268
10 | Ungohr & Partner] | 2361 930 2‘.4# 17,82 311

12,17

Mittehwerts alier 121 Depots

13,55

. _§
i

ﬂqﬂmnhﬂhl[uﬂmmnl
| Matz | Name I:mq‘ Figlhe® | Flatr | Hame: sw Ertrag' | Riike®
1 | VM Vermbgen 655 | 1531 | 240 1 | TBF Global AssetMan. Il | 3,71 | 1060 | 275
| 2 | sawen-Gruppel | 31502485 | 770 | 2 |CommerbankprivBank | 348 70| 234
|3 Feri Advisors | 280 2407 845 | 3 | Sawren-Gruppell 340 | 1648 | 474
4| Acatis] | 273 2370 | B25 | 4 |Starcapita 33 n2| 39
5 Albrech & Cle, 272 2273 822 | 5  Keller, Grunert, Nebeling | 3,11 1782 560
| 6 | Frankturt Performance | 249 | 2676 | 11,35 | 6 | Kreissparkasse Tuttingen | 2771320 | 450
7 | Lingahr & Partner 1 244 | 2320 | 931 | 7 |FvYAG 75| 601 2m
| 8 |Statapital | 2402478 | 1008 | & |Fima | 272| 8717 | 309
| 9 | Albrecht von Witzeben 229 2088 | 238 9 | Plutos 269 | 2450 | B9 |
110 | Galiplan Vermagen 227 1090 | 454 |10 | Acatisl 268 1.3.3? 6,70

Mittetwerte ziler 121 Depots. L20 13,55 1217

6,88

Mittelwerte aller 185 Depots

Y= ermwlvh:lunhl‘ﬂlﬂ In Prageeniz * = durchschnbliche Schwankung des Depotwerts 2000, in Proeent: * = fisiko.

abhiimgiger Frirng |

hemmendite im Verhalinks eum eingegangenen Bsiko]; Cuelle: Lipper, WEH, eigese Berechmmg, |

METHODE
Wie das Ranking
erstellt wurde

| Wer ist besser: Ein Vermbgensverwalter,
der mit einer aggressiven Anlage-Politik in
guten Jahren mehr als 50 Prozent Rendite
einfahrt — dafiir aber in Balssephasen wie
2008 mal eben 33 Prozent verliert?

Oder einer, der stetig acht Prozent Wert-
zuwachs erzielt und dessen Kunden ru-
hig schlafen kinnen, weil das Depot nur
filr kurze Zeit um wenige Prozente ins Mi-
nus rutscht? Weil es eine Antwort fir alle
Anleger nicht gibt, hat die Wirtschafts-
Woche die Sieger fhres Rankings in vier
Gruppen ermittell. Zunachst wurden die
Depots aulgeteilt in renditeorientierte,
aktienlastige Portfolios und breit ange-
legte Portfolios, in denen Aklien, Renten,
Edelmetalle und Cash gemischt werden.
Innerhalb der beiden Klassen wurden
dann jeweils zwei Ranglisten erstellt: ei-
ne nach der Werlentwicklung der Depots
2010 und eine zweile, die die einpepan-
genen Verlustrisiken berdcksichtigt. Da-
Zu wurde vom Dlsseldorfer Family Office
| WSH Deutsche Vermdgenscontrolling
und vom Londaner Datenanbieter Lipper
die sopenannte Sharpe Ratio ermit-

telt; sie gibt an, welche Renditen ein Ver-
midgensverwalter im Yerhallnis zu seinen
zwischenzeitlichen Verlusten erziell. Hier
fileft das Risiko mit in die Wertung

ein: Depots, die weniger stark schwan-
ken, brichten Anlegern selbst im un-
giinstigsten Fall nur geringe Verluste,

Vertreten sind 306 individuell gemanag-
te und als Fonds standardisierte Depots
van 150 Private-Banking-Ahteilungen
und unabhéngigen Vermégensverwaltern,
Anders als in vergleichbaren Ranglisten
wurden nur real existierende Portefevilles
aus echtem Kundengeld berdcksichtigt,
keine Musterdepots mit fiktiven Kaufen,
Das Ergebnis Ist das grifte Vermbgens-
verwalter-Ranking Deutschiands: Von
Aktienspezialisten, dia hohe 2weistellige
Renditen einfahren, Gber Verwalter mil ei-
genwilligen Strategien, die unter geringen
Schwankungen (berdurchsehnitthiche
| Renditen erzielen, bis zu konservativen
| Managern, denen Verlustbegrenzung
wichtiger ist als Gewinnmaximierung,
sind alle Strategien vertreten,
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» anstall nach achl Stunden Flug®, sagt
Wirth, Ergebnis der Ochsentouren zwi-
schen Gittingen und Stithlingen: ,Die
Stimmung in den Untemehmen ist klas-
se”, sapt Plontke, niemand beobachtet
ein Ahflauen des Boome®, erginzt Wirth -
und beide singen das Loblied des deut-
schen Modells von Sozialpartnerschaft
und Mexiblem Arbeitsmarkt,

Angesichts dieser Erfolge sei der Dax im-
met noch zu billig, besonders die Nachziig-
ler: Allianz, Miinchener Riick, Deutsche
Bank. Ebenfalls billig, sagt Wirth, erschel-
nen elnige US-Giganten. Bei einer Micro-
soff, die fitr den zehnfachen Jahresgewinn
zu haben ist, kann auch ein beinharter
Deutschland-Investor schwach werden.

NACH LEHMAN IST ALLES ANDERS

Deutlich vorsichtiger an das Thema Geld-
anlage heran geht Tim Schmiel. Das mag
auch etwas mit Reife zu min habhen: Die
Diisseldorfer VM Gruppe ist seit 19086 am
Markt. 2,4 Milliarden Euro managt sie fiir
ithre rund 1100 Kunden. , Die meisten sind
Unternehmer, die sich ihr Vermégen hant
crarbeitet haben”, sagt Schmiel, .die hat
ten in fhrem Leben schon gentigend Risi-
ken.” Auch seine Kunden wollen natiirlich
Gewinn machen, nlemand bezahle einen
Vermiigensverwalter fiilr zwei Prozent

Tim Schmiel

VM Vermogensmanagement

Sieger in der Kategorie ,,Dynamisch®

nach Ertrag und Risikobegrenzung
Wertentwicklung |
Empfohlene Sieger-Portfolio
Depotgewichtung: | 2010:
HAktien 15 {in Prozent |
12
8 &
25% | 353 .
] = Cath x
Ubernahme-
spekulalionen 2010
{2}
+15,4 %
FAVORITEN:*

Royal Dutch/Shell, Software AG, SAP,
Generali Deutschland, MAN Vorzlipe,

Energiedienst - ianeSeilasd |

Rendite vor Steuern und Inflationsaus-
gleich, sagt der 49-Tahrige. Vor allem aber
geht es ihm um ,weitestgehende Verlust
vermeidung”,

Das slegreiche Depot im Wirtschafis-
Waoche-Ranking der Kategorie ,Dyna-
misch®, in der neben der Wertentwicklung
auch das dafiir eingegangene Risiko in die

Wertung elnfloss (siehe Tahelle Seite
95), herreut Schmiel seit 1997, Anders als
die meisten Geldmanager setzt er zur Risi-
kobegrenzung weniger aul Anleihen, son-
dern ausgerechnet aul Aklien. Para-
dox? Keineswegs, sagt er,

Seit dem Lehman-Crash im Herbst 2008
milssten Anleger umdenken. Anleihen
und Bankschuldverschreibungen, jahr-
zehntelang renditearm, aber bombensi-
cher, seien heute teils gefahrlicher als Ak-
tien. Die Finanz- und Schuldenkrise habe
gezeigt, dass auch Staatsanleihen dras-
tisch im Wert fallen kinnen. ,.Das Chance
Risiko-Profil der meisten Staatsanleihen
ist nicht mehr optimal, vorsichtip aus-
pedriickt”, sapr Schmiel.

Dahinter steckt nicht nur die Sorge vor
einer neuen Eskalation der Krise in Siid-
europa. Schimiel rechnet in den kommen-
den Jahren auch mit hoherer Inflation.
Darunter witrden vor allem die Kurse lang
laufender Anleihen leiden, weil ihre fixen
Zinsgutschriften durch den Preisaufirieh
real entwertet werden.

In Sachen Inflation ist Schmiel Pessi-
mist, hiilt aber nichts von Panikmache.
LDie ausufernden Staatsschulden werden
natilich weginflationicn”, sagt er, .aber
es gibt keinerlei Anzeichen fiir eine Hyper-
inflation & la 1923, wie manche uns Glau-
hen machen wollen." Schmiel rechnat
eher mit einer variihergehenden Inflation
von 3 bis & Prozent - immer noch ein An-
stieg um 1 his 4 Prozentpunkte vom aktu-
ellen Niveau - und fiir ihn Grund genug,
momentan Aktien wegen thres Inflations-
schutz-Charakters gegeniiber Zinspapie
ren zu bevorzugen.

DIE UBERNAHMESTRATEGIE
Aktien aber pflegen stark im Wert zu
schwanken, eine Eigenschalt, die Schmiel
fiir seine konservativen Kunden nichi zu-
pass kommt, weil diese hohe zwischen-
zeitliche Buchverluste nicht gut aushal-
ten, Deshalb suche er stindig . Situatio-
nen, in denen das (ibliche Krifteverhflimis
zwischen Chancen und Risiken an den
Miirkten auffer Kraft ist”. Solche lindet
Schmiel oft bei laufenden Ubernahme-
prozessen, wie derzeil bei ACS/Hochticl.
JViele Anleger glauben, man milsse die
Aktien des Ubernahmezieles moglichst
frith besitzen, um zu profitieren. Das
stimmt so nicht." Schmiel kauft hiufig
erat, nachdem schon ein [Thernahme-
angebhot abgegeben wurde, sogar zu Prei-

sen leicht diber dem Angebot. Migliche |

FKursverluste sind dann aul die Hohe des
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Abfindungsangebots begrenzt, erklirt er,
waber es gibt pute Chancen, dass der Auf-
kiluler einen Nachschlag liefern muss.

Besonders interessant finden die VM-
Verwalter (Ubernahmen, bei denen erbit-
tert um die Hohe des Abfindungsangebo-
tes pestritten wird. Erwa bei Schering, die
durch Bayer geschluckt wurden. ,Grund-
sitzlich gibt es zwel Maglichkeiten”, er-
klirt Schmiel, ,beim Squeeze-aut, wenn
der Kiuler 95 Proczent der Aktien hesitzt,
werden die restlichen Aktiondire in bar ab-
gefunden. Sie kinnen aber anschliefend
gerichtlich tiberpriifen lassen, ob der Preis
angemessen ist."Anders, wenn der Aufl-
kiufer nur 75 Prozent hiillt und einen Ge-
winnabfiihrungs- und Beherrschungsver-
trag anstrebl. , Dann wird die Aktie weiter
gehandelt”, sagt Schiniel, ,doch auch hier
kommt es hiufig zum Spruchverfahren,
weil Minderheitsaktiondire klagen.”

Der Clou: Die Verfahren dauern oft
mehrere Jahre; wiihrenddessen ist der
Kurs nach unten abgesichert; er fillt in der
Regel nicht mehr unter das alte Angebot.
Dividenden oder Ausgleichs-Zinsen wer-
den aber weiter gezahlt, Laut Schmiels
Marktstudien entscheiden Richter zudem

Geld&Borse

» Klaus Burkhart mit seiner Firma
GAP seit 1985 das machen, was er am bes-
ten kann: In Ruhe an seinen Wertpapler-
depots arbeiten. Kein Firmenschild verrit
ihn; niemand kime auf die Idee, dass in
seinem schmucklosen Einfamilienhaus
100 Millionen Euro pemanapgt werden.
Burkhart gibt kaum Interviews, schon gar
nicht will er sich fotogralieren lassen.
Wegen der Abgeltungsteuer musste er
allerdings seine lieh gewonnene Zuriick-
gezogenheit aufweichen: Wie viele Ver-
miigensverwalter legte er [iir seine Kun-
den einen Fonds aul, um in dessen Mantel
weiterhin Kursgewinne ohne Abgeltung-
steuer machen zu kinnen. Weil seine aus
Aktien und Anlejhen zusammengesetzten
Portiolios so put laufen, ist der dffentlich-
keitsscheue G1-Jihrige viel weiter ins
Rampenlicht geriickt, als ihm das lieb ist.
Bei seinen Investments setzt er auf ,um-
fangreiche Auswertungen des Anlegerver-
haltens”, wie er das sperrig nennt. Ge-
meint ist: Die genaue Beobachtung der
anderen Marktteilnehmer - welche Aktien
sie gerade mégen und welche nicht - be-
wahrt ihn davor, sich als Einzelkimpfer
mil seinen Analysen zu weil vom Markt

»im Programm der
Griinen tickt eine
Bombe, die dem
Lastenausgleich
nahekommt«

»in 90 Prozent der Fille auf eine hithera
Abfindung - das ist die Rendite-Chance”.

Was einfach klingt, ist bei Licht betrach-
ter mithsame Arbeit. Man sollte otz gu-
ter Chancen nicht blind auf Tbernahme-
klagen springen®, warnt Schmiel, ,son-
dern sich die Milhe machen, die Erfolgs-
chancen zu eruieren.” Bei VM studiert da-
her ein gutes Dulzend Mitarbeiter die
Wertgutachten. Nur wenn diese die
Chance erkennen lassen, dass das Gericht
auf eine hihere Abfindung entscheiden
kann, hiingen wir uns dran.”

Schmiel sagt, dass die (Ibernahmesira-
tegie eine konservative Anlaceform sei.

[Das belegen die WSH-Zahlen zu Schmiels
Depot: Um nur 2,4 Prozent schwankie des-
sen Wert im Kalenderjahr 2010 - weit we-
niger als die meisten Rentenfonds. ,Bei gi-
ner Wertsteigerung von 15 Prozent ist das
ein herausragender Chance-Risiko-Koel-
fizient”, lobt WSH-Chef Christoph Weber,
Mir einer Sharpe Ratio von {iber 6,5 hiingte
Schmiel die anderen Aktiendepots in
puneto Risikokontrolle weit ah

«Das Verlustpotenzial ist sehr gering, es
liegt im einstelligen Prozentbereich®, er-
klirt Schmiel, ,und nur in zehn Prozent
der Fille geht man im Spruchverfahren
leer aus und muss die Aktien zum Abfin-
dungsangehot heim Kiufer einliefern.”

Etwa ein Viertel des Sieger-Depots in-
vestiert Schmiel in solche Ubernahmepro-
zesse; daneben favorisiert er kleine Aktien,
zu denen Banken keine Studien erstellen.
Erwa ein Drittel hiilr er in kurz laufenden
Anleihen und Cash.

DER SCHEUE BEOBACHTER

Nur eine halbe Stunde von Frankfurt ist je-
de Hektik der Finanzmetropole verflogen.
In Usingen, umgeben von Fachwerkhio-
germ. dichten Wildern nnd Hiteeln kann w

»Die Goldskep-
tiker haben eben
das psychologi-
sche Moment
unterschatzt«

abzukoppeln. Interessante Aktien miissen
eine Vielzahl seiner Kriterien erfiillen; tig-
lich Klickt sich Burkhart dafiir durch die
Datensiitze von rund 100 Einzeltiteln,
Aktuell sieht er die Olzulieferer Schoel-
ler-Bleckmann sowie SBM Offshore in ,.ei-
ner stabilen Aufwirtsphase”. Allerdings
betrachtet er den Akrienboom insgesamt
mil ,einigem Unbehagen”, weil viele Anle-
ger aul Gewinnen sifien, die sie jederzeit
realisieren kénnten. Seine Aktienguote
von 85 Prozent will er bald zuriickfahren.
«Erst wenn an der Birse wieder Moll-
téne angeschlagen werden, ist ein Wieder-
einstieg sinnvoll®, meint Burkhart. Er rit

Anlegern, mobil zu bleiben. ,Im Partei-
programm  der Griinen ist eine Ver-
mégensabgabe angedacht, die dem Las-
tenausgleich nach dem Zweiten Weltkrieg
ihnelt, dber den besonders Immobilien-
besitzer zur Kasse gebeten wurden®,
schaudert es Burkhart. Aktien bleiben fir
thn als ,transportable Sachwerte® deshalb
ideal im unsicherem Gellinde.

DER SICHERHEITSFANATIKER
Von Burkharts Usingen nach Wehen, wo
Thomas Kisdorf mit seiner Plutns Ver-
miigensverwaltung im ehemaligen Rat-
haus residiert, sind es nur knapp 40 Kilo-
meter. Und auchin ihren Ansichten liegen
die beiden Minner nicht besonders weit
auseinander. Kisdorl misstraut den gin-
gigen Trends und erwartet, dass dem akru-
ellen Aufschwung bald die Puste ausgehr.

In seinem kargen Biire plitschert ein
Zimmerspringbrunnen, im winzigen
Fernseher Liuft Bloomberg-TV. Die Bun-
desbank meldet, das Geldvermogen der
Deutschen habe im vergangenen Jahr
deutlich zugelegt.

Das von Kisdorfs rund 200 Kunden
auch - um 25 Prozent. Wie er das geschaffi
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hat, erscheint ein bisschen ritselhaft,
denn eigentlich ist er der klassische kon-
servative Risikomanager - um nicht zu sa-
gen: Sicherheitsfanatiker. Weil an diesem
Morgen Glatteis herrscht, ist er die sechs
Kilometer von zu Hause ins Biiro mit
hichstens 20 Smundenkilometer gefah-
ren; 16 stait wie sonst 5 Minuten hat er ge-
braucht; aber Hauptsache, sicher.

Ahnlich verfihrt Kisdorf mit dem Geld
seiner Kunden. Aktiensichert er mit engen
Stopp-Kursen ab. Steigen die Kurse, wie
zurzeit, ist er stindig mit dem Nachzichen
der Stoppkurse beschiiftigt. .Seit Kanz-
lerin Angela Merkel im Oktober 2008 eine
Garantie fiir alle Sparguthaben abgegeben
hat, reden wir mit unseren Kunden erst
recht nur noch diber Sicherheit”, sagt er.

Es gibt aber keine absolute Sicherheit
mehr, auch nicht mit Anleihen, meint Kis-
dorf. Papiere mit langer Laufzelt hilt er an-
gesichis des Risikos steipender Zinsen fiir
viel zu riskant. Bei kurzen Laufzeiten und
erstklassigen Schuldnern sind die Ertrige
mau. Schon wieder Risiko, wenn auch in-
direkt: ,Darunter lelden die Renditen der
Lebensversicherungen”, weils er, ,unse-
ren kKunden raten wir deshalh, lieber keine
neuen Beitriige mehr in ihre alten Policen
einzuzahlen."

Keine Versicherungen, kaum noch An-
leihen - dass so einer Gold kauft, scheint
nur logisch, Kisdorf legr aber Wert auf die
Fesistellung, dass er dies bereits seit 2001
tue. ,Viele Experten haben versucht, mir
Gold auszureden; es gebe keinen ékono-
mischen Grund fiir einen steigenden
Goldpreis®, sagt Kisdorl. Die Skeptiker
hiitten eben das psychologische Moment
unterschiitzt. Was die Anleger umtreibe,
lasse sich gutam Goldpreis ablesen.
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Thomas Késdorf

Plutos Vermogensverwaltung

Zweiter der Kategorie ,,Konservativ®
nach Ertrag
| Wertentwicklung
Empfohlene Slegerportfolio
Depotgewichtung: | 2010:
Aktien 30 ; (i Prazentd
20
: " 10
Gald und Cash
Sulber 2010

+24,5%

FAVORITEN:*
Western Areas, K+5, Silver Wheaton,

Siidzucker, Suess Microtec, Highlight
Communications

® siehe Beile 93

Selbst mit Immobilien ist der Ver-
migensverwalter vorsichtig. Grundséz-
lich hiilt er zwar eine ,Jmmobilienquote
von einem Drittel im Portfolio fiir ange-
messen”. Aber der Teufel stecke im Detail.
Ein Haus - Inflationsgefahr hin, Sachwerte
her - sei immer nur so viel wert, wie der
nichste Kiufer zu zahlen bereit ist. Als er
var einigen Jahren mit dem Gedanken
splelte, das ehemalige Rathaus, in dem er
arheitet, zu kaufen, kam er schnell wieder
davon ab. ,Die Denkmalschutz-Auflagen
waren zu kostspielig”, sagt er.

Und der Holewurm nagtim Gebilk. =

stetan, hajekowiwo.de, martin gerth,
hawibon refmer | Frankfurt, heike schwerdtieger | Frankiur

3-JAHRES-VERGLEICH

Langstrecke

Welche Geldmanager iiber mehrere
Jahre gute Leistungen bringen.

Die wahre Klasse eines Vermiogensver-
walters zeigt sich erst in der Langstre-

cke: In einem guten Bérsenjahr wie

2009 ist schnell mal ein Aktienspezialist
vorne dabei®, gibt Christoph Weber, Chef
des Family Office WSH, zu bedenken,

wNur wenigen gelingt es jedoch, das ber
mehrere Jahre zu bestatigen.” Grund:

Nur dle wenigsten beherrschen die rich-
tige Eintellung des Verméigens aul die
Anlageklassen Renten, Aktien, Bargeld,
Gold, Immobilien und Rohstoffe, , die
meisten sind Spezialisten; doch gerade
die Asset Allocation gibl den Ausschlap

far die langfristige Wertenlwicklung ei-

nes Vermipens®, sagt Weber, Das ba-
weist der Sieger der Drai-Jahres-Wertung |
der WirtschaftsWoche (Tabelle unten).

Am besten schnitt ein Mandat des Fami-
liy Office Antea ab, das die Gelder der
Anleger sehr breit streut. Gleich drei re-
nommierte Portfoliomanager hat Antea-
Chef Johannes Hirsch dafiir im Einsatz: |
Jens Ehrhardt, Bert Flossbach und Hen-
drik Leber. , Jeder soll das machen, was

er am besten kann®, so Hirsch, Floss-
bach zum Beispiel Aktien, Wandelanlei- |
hen und Hedgefonds, Leber Aktien und
Wald; wir achten nur darauf, dass sie zu-
sammen die zehn Assetklassen Aklien, |
Anlelhen, Cash, Immabilien, Edelmetal-

le, Rohstoffe, Wald, Private Equity, Wan-
delanleihen und Hedpefonds abdecken® |
In die Einzellitelwahl will Hirsch den dred
erfahrenen Managern nicht hineinreden.

Welche Portfoliomanager (Iber mehrere
Jahre hinweg am besten arbeileten

Ptz |
D [ T
Kategorie konservativ (Mischmandata)

1 | Antea a3 2o |
2 | StarCapital (4219 | 287
3 |GAP 3628 [ 201
4 Mack & Weise 3093 | 140 |
5 | Sauren-Grippe 2402 | 340

Kategorie dynamisch (Oberwiegend Aktien)
1 !H‘uﬂhﬂlﬂ,m‘rhihm 1366 (164 |

2 !Mhtm_‘ﬁ‘rlﬂthm 11,16 | 2,29
3 | Sauren-Gruppe 1071 | 315
4 | Ringelstein & Partner 956 | 162 |
5| Fiosshach & von Storch 915 | 152

= m Ivocent, "= Dbermendite im Verh. zum eingrramginen

| Bisikeg Quelles: WEH Dt Vermligenscontrolling, Lipper ]




