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Wenn der Vermdgensverwalter
den Jahresschlussbericht vorlegt

Marc Overwien

Neues Jahr - neues Gliick.
Den Autor bewegt die Frage,
ob es an der Zeit sein kénnte,
bei der Vermdgensverwaltung
fiir einen Tapetenwechsel

zu sorgen. (Red.)

Schon wieder ist ein Jahr voriber und
die Jahresbeurteilung der Wertpapier-
depots steht an. Teilweise werden die
Kunden in Jahresgesprachen tber das
Ergebnis und die Leistung der Vermo-
gensverwaltung informiert, andere be-
kommen lediglich den Jahresendbe-
richt mit der entscheidenden Zahl, die
selten zufrieden stellt, manchmal fir
Veerdrgerung sorgl.

Wechsel des Verwalters
sorgfaltig priifen

Ob Handeln angesagt ist und der Ver-
mogensverwalter ausgetauscht wer-
den sollte, um der latenten Unzufrie-
denheit ein Ende zu bereiten, oder trotz
eines unguten Gefiihls weiter aushar-
ren die bessere Strategie ist, muss wohl
uberlegt sein,

Da jeder Wechsel eines Vermogensver-
walters mit Aufwand und Kosten ver-
bunden ist und der Austausch des Ver-
mogensverwalters keine Garantie fir
eine Verbesserung der Anlageresultate
ist, gilt es, zundchst eine objektive Ent-
scheidungsgrundlage zu schaffen.

Dauer der Vermégensverwaltung

Es gibt leider keinen Vermogensverwal-
tungsansatz, der in jeder Borsenphase
tberdurchschnittliche Ergebnisse er-
zielt. Der Erfolg kann daher in Einzelfal-
len schon einmal auf sich warten las-
sen.

Ein pauschaler Zeithorizont von bei-
spielsweise drei Jahren, der von Verwal-
terseite gerne als Mindestlaufzeit gefor-
dert wird, kann nur als ausgesprochen
grober Rahmen herangezogen werden.
Entscheidend ist vielmehr, ob be-
stimmte Borsenphasen vorhanden wa-
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ren, in denen die Ausrichtung der Ver-
maégensverwaltung ihre Starke hatte
zeigen missen. Beispielsweise mini-
miert ein defensiver Ansatz in schwa-
chen Bérsenphasen die Verluste, kann
aber bei eupharischen Kursbewegun-
gen nicht mithalten. Trendfolgemodel-
le, value- oder growthorientierte Ver-
waltungsstile, indexnahe Anlagen, alle
haben ihre Starken und Schwachen,

Vorsicht ist allerdings geboten, wenn
aufgrund offensichtlicher Performance-
mangel der Anlagestil einer Vermo-
gensverwaltung gedndert wird. Der
Kunde nimmt an einem Experiment teil
und es besteht die Gefahr des zykli-
schen Handelns. Solche Kompromisse
sollten, wenn Uberhaupt, nur fir weni-
ge Monate getestet werden.

Kriterium Performance

Unabdingbar fur die Bewertung der
Verwaltungsleistung ist die erzielte Per-
formance. Die von den Banken und
Vermogensverwaltern  zur  Verfigung
gestellten Zahlen kénnen auf héchst
unterschiedlichen Berechnungsmetho-
den basieren und geben teilweise er-
nen verzerrten Eindruck der zugrunde
liegenden Leistung. Insbesondere Ka-
pitalverdnderungen  (Ein-/Auszahlun-

gen) beeinflussen die unterschiedli-
chen Berechnungen erheblich.

Die Performance allein ist allerdings
noch nicht ausreichend, um die Leis-
tung fundiert zu analysieren. Nur im
Vergleich zur Marktentwicklung kann
ein Ergebnis als Gber- oder unterdurch-
schnittlich beurteilt werden. Ein Ergeb-
nis von funf Prozent zu erzielen ist in
Zeiten hoher Zinssatze und steigender
Aktienkurse keine Leistung. In den Jah-
ren 2001 und 2002 war es dagegen ei-
ne Kunst, solch ein Resultat zu errei-
chen.

Objektive Basis
fiir die Leistungsbewertung

Eine zeitgewichtete Depotperfarmance
im Vergleich zur Emwicklung einzelner
Marktindizes ist eine objektive Basis fiir
die Leistungsbewertung. Die verwen-
deten Marktindizes mussen in der Zu-
sammensetzung der Strukturvorgabe
des Depots entsprechen und sollten
Dividendenausschittungen berticksich-
tigen. Viele Vermogensverwalter ver-
gleichen die eigene Leistung gerne mit
Kursindexreihen ohne Berlcksichti-
gung der Dividendenzahlungen, die auf
Jahresfrist um bis zu drei Prozent nied-
riger ausfallen kénnen.

Risiko-Komponente
richtig einschdtzen

GCerne wird von Verwaltern eine unter-
durchschnittiche  Performance  mit
einem geringeren Risiko entschuldigt,
ohne jedoch die entsprechenden
Kennziffern zu liefern. Falls das Depot
geringere Risiken birgt, mussen in Pha-
sen schwacher Borsenmonate Starken
erkennbar sein, und schwache Borsen-
monate gibt es in jedem Jahr.

Mit dem monatlichen Veergleich der Per-
formanceergebnisse zu den Marktent-
wicklungen entlarvt sich das Risikoargu-
ment schnell als fundierte Begriindung
einer systembedingten Performance-
schwdache oder Ausrede fiir eine
schwache Leistung. Falls in den letzten
drei lahren, einer Periode mit héchst
unterschiedlichen  Bérsenentwicklun-
gen, die Ergebnisse des Verwalters in
den einzelnen Monaten kontinuierich
hinter der Marktentwicklung zurtickge-
blieben sind, ist die Zeit reif for einen
Tapetenwechsel.
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