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Roundtable: Vermogensverwalter und ihre Strategien

»Frei von Interessenkonflikten®

Cash. sprach mit vier flhrenden Vermogensverwaltern Gber maf3-
geschneiderte Anlagestrategien, die Konkurrenz der Grof3banken,
Mindestvolumina und mangelnden Bekanntheitsgrad.

Cash.: Vermogensverwaltungen ver-
langen von Anlegern weit hohere Min-
destanlagen als GroSbanken. Warum?
Brem: Unsere Fondsvermogensver-
waltung beginnt ab 25.000 Euro und ist
frei von Interessenkonflikten bei der
Fondsauswahl. Das heift, dass Fonds
ausschlieBlich im Sinne des Kunden
ausgewdhlt werden. Die Depotgebiih-
ren liegen zwischen 21 und 42 Euro
pro Jahr, wihrend die meisten Banken
deutlich mehr verlangen. Auf Ausga-
beaufschldge verzichten wir ganz. Die
Verwaltungsgebiihr betrdgt 0,8 Pro-
zent per annum zuziiglich einer er-
folgsabhingigen Vergiitung — ein mei-
nes Erachtens faires Angebot.

Thormann: Thre Eingangsaussagen

darf man nicht verallgemeinern. Unser
Produkt basiert auf einer eigenen
Plattform mit fiinf Superfonds und
nutzt mehrere Depotstellen. Da der
Fonds von uns selbst verwaltet wird,
konnen wir mit der Anlagesumme weit
runtergehen — frither noch sechsstellig,
reicht heute ein Mindestbetrag von
25.000 Euro. Unterschiede gibt es vor
allem in der Kundenbetreuung — die ist
bei der Vermdogensanlage entschei-
dend und kommt bei GroBbanken
hiufig zu kurz. Vollig unverstandlich
bleibt fiir mich, dass Institute Dienst-
leistungen als Vermogensverwaltung
bezeichnen, bei denen sie das Portfo-
lio an nur vier Stichtagen im Jahr iiber-
priifen und sich auSerdem an Bench-

marks orientieren, also keinen An-
spruch auf die kontinuierliche Erzie-
lung eines positiven Ertrages haben.
Herrmann: Wir verlangen vergleichs-
weise hohe Mindestanlagesummen,
damit es iiberhaupt lohnt, dass wir uns
individuell mit dem Kunden beschéf-
tigen. Wichtig ist — im Endeffekt sind
Vermogensverwalter nicht teurer als
die Wettbewerber der Grof3banken.
Und: Wir sind fiir unsere Kunden je-
derzeit erreichbar — auch an Feierta-
gen. Dass eine Vermogensverwaltung
bei Banken bereits mit geringeren Vo-
lumina moglich ist, ldsst sich nur durch
deren starke Strukturierung erklédren.
Kunden werden nicht individuell be-
treut, sondern in drei Gruppen einge-
teilt und dann jeweils gleich behandelt.
Cash.: Konkret — ab welchem Betrag
ist ein Einstieg bei Thnen moglich?
Herrmann: Fiir eine individuelle Ver-
mogensberatung erwarten wir eine »
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von links:

Frank Herrmann ist Head of Brokerage
bei der Ceros Broker Service mit Sitz
in Frankfurt.

Stefan Thormann leitet Marketing und
Vertrieb bei der Gecam Vermdégens-
verwaltung mit Sitz in Wangen.

Felix Brem ist Vorstand bei Brem Neff
& Partners, einem Vermogensverwalter
mit Sitz in Kiel.

Herwig Weise ist geschaftsflihrender
Gesellschafter der 1989 gegriindeten
Hamburger Mack & Weise Vermoégens-
verwaltung.

Anlagesumme von wenigstens einer
halben Million Euro, bei einer Fonds-
vermogensverwaltung reichen 125.000
Euro. Wir konnen mit jeder Depot-
stelle zusammenarbeiten. Mit den Ce-
ros Managed Accounts bieten wir die
Moglichkeit, ab 100.000 US-Dollar
Wertpapierdepots von den weltweit
besten Investment Managern verwal-
ten zu lassen. Viele dieser Manager
ibernehmen Verwaltungsmandate
iblicherweise erst ab einer Investi-
tionssumme von zehn bis dreiflig Milli-
onen US-Dollar.

Weise: Ein Gebiihrenmodell ist meines
Erachtens dann gerechtfertigt, wenn
das Ergebnis nach Kosten die Rendi-
teerwartung erfiillt. Ich mochte insbe-
sondere den Aspekt der erfolgsab-
hédngigen Komponente hervorheben.
Zum Beispiel ist seit Griindung unse-
rer Gesellschaft ist Geschéftspolitik,
per Erfolgshonorar am Wertzuwachs
des verwalteten Vermogens beteiligt
zu sein und so den eigenen wirtschaft-
lichen Erfolg mit dem der Mandanten
zu verbinden. Dass es bei immer mehr
Banken in Mode kommt, dieses Mo-
dell zumindest bei Fondsanlagen zu
adaptieren, schafft die richtigen An-
reize fiir deren Management.

Frank Herrmann
Ceros

»Mit wachsendem
Fondsvolumen
kommt das bose
Erwachen.“

Cash.: Wie ist zu bewerten, dass Ver-
mogensverwalter sich iiber Gebiihren
finanzieren?

Thormann: Wie sollte denn die Dienst-
leistung eines Vermogensverwalters
sonst entlohnt werden? Wichtig ist
doch, bei Gebiihren Transparenz und
Fairness walten zu lassen. Das gilt ins-
besondere fiir die Performance Fee,
die weit verbreitet ist und eine zuneh-
mend wichtige Einkommensquelle
darstellt. Dank Ucits III werden bei
Dachfondskonstrukten die doppelten
Gebiihren, die durch Investition in
hauseigene Zielfonds entstehen, zu-
kiinftig wegfallen und damit wesentli-
che Einnahmequellen fiir diese Insti-
tute. Um die sinkenden Margen aus-
zugleichen, ergénzen diese Héuser ih-
re Tarife jetzt um erfolgsabhingige
Komponenten — nicht immer zum Vor-
teil der Anleger.

Cash.: In der Offentlichkeit sind Ihre
Unternehmen praktisch unbekannt.
Wie wollen Sie das dndern?

Brem: In Deutschland haben Vermo-
gensverwalter lediglich einen Markt-
anteil von circa drei bis vier Prozent, in
der der Schweiz, wo unser Mutterhaus
sitzt, dagegen 15 bis 20 Prozent. Dieses
Potenzial werden wir gemeinsam nut-

Stefan Thormann,
Gecam

»Herausforderung
der MIFID ist, alle
Bedingungen zu
erfiillen und gleich-
zeitig praktikabel
zu bleiben.“

Cash.Special
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zen und die Branche in den Kopfen
der Anleger etablieren. Dabei setzen
wir auch auf die erstklassigen Kun-
denbetreuer aus den Banken. Die un-
abhéngigen Vermogensverwalter brau-
chen sich in Deutschland mit ihren

Anlageergebnissen keineswegs zu ver-
stecken. Da sorgt der Verband unab-
héngiger Vermogensverwalter fiir die
notwendige Aufkliarungsarbeit.
Weise: Ein wesentliches Problem ist
die geringe Erfahrung der Deutschen
mit der Geldanlage speziell auch in
Aktien. Die Vielzahl der Angebote,
jiungst sind Zertifikate dazugekom-
men, wirkt daher besonders verwir-
rend. Erschwerend kommt hinzu, dass
der Begriff Vermogensverwaltung in-
zwischen fiir viele Produkte verwendet
wird.

Thormann: Wir miissen kommunizie-
ren, dass Vermogensverwaltungen fiir
den Anleger sehr sicher sind. SchlieB3-
lich werden Depots verwendet, auf
die der Verwalter oft ausschlieBlich im
Rahmen einer Transaktionsvereinba-
rung Zugriff hat. Die vor zehn Jahren
noch extrem hohen Mindestanlage-
summen von mehreren Millionen Eu-
ro, die unsere Produkte den Superrei-
chen vorbehalten haben, sind leider
immer noch bei vielen Anlegern pri-
sent, die sich heute unsere Dienste
leisten konnten, aber dadurch leider
abgehalten werden. Damit sich das
Andert, verstiarken wir intensiv unsere
eigene Pressearbeit.

Cash.: Welche Produkte offerieren
Sie?

Herrmann: Zu den von uns angebote-
nen Dienstleistungen zéhlen sowohl
die individuelle als auch die fondsge-
stiitzte Vermogensverwaltung, Mana-
ged Accounts, Publikumsfonds sowie
US-Brokerage.

Weise: Die Vermogensverwaltung er-
folgt bei uns im Rahmen von Einzel-
depots oder iiber unseren M & W Ca-
pital Investmentfonds. Die Verwal- »
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tungsgebiihr betrigt jeweils jdhrlich
1,5 Prozent und die Erfolgsbeteiligung
zehn Prozent vom Nettowertzuwachs.
Brem: Dass Spektrum unserer Dienst-
leistungen ldsst sich nach Kunden sor-
tieren. Es beginnt mit einem Sparplan
in unseren hauseigenen globalen Ak-
tienfonds und geht bis zu einer indivi-
duellen Verwaltung mit Fonds, Ein-
zelwerten Zertifikaten. Auf der insti-
tutionellen Seite haben wir jiingst ein
Hedgefonds-Mandat einer renom-
mierten deutschen Investmentbouti-
que bekommen.

Thormann: Wir bieten wie gesagt ein
aktives Portfoliomanagement basie-
rend auf fiinf eigenen Dachfonds, den
sogenannten Superfunds, die einem
Absolute-Return-Ansatz folgen. Bis
zu 30 Prozent des Fondsvermogens
konnen in Instrumente wie Zertifika-
te oder Derivate investiert werden.
Wir erreichen dadurch eine Volatilitat
fast auf Rentenmarktniveau und eine
Wertentwicklung, die sich in guten
Jahren mit steigenden Aktienméirk-
ten messen lassen kann —zum Beispiel
dem MSCI World. Performanceziel
ist, bei solch steigenden Markten unter
den besten zehn und bei fallenden
Kursen auf Platz Eins zu sein.

Cash.: Gibt es optimale Anlagevolu-
mina fiir ihre Produkte?

Thormann: Ja. Ein Superfonds mit
fiinf Millionen Euro Vermogen ist un-
wirtschaftlich klein, da die Zu-
sammenarbeit mit einer Kapitalanla-
gegesellschaft oder Depotbank mit ho-
hen fixen Gebiihren verbunden ist.
Auf der anderen Seite sind Schwerge-
wichte mit mehreren Milliarden Euro
Volumen schwierig zu steuern, da
kaum geniigend Outperformer zu
identifizieren sind, um den Markt zu
schlagen. Ideal fiir unsere Superfonds
sind Gesamtvolumina von 500 Millio-
nen bis eine Milliarde Euro.
Herrmann: Dem stimme ich zu. Die
wenigsten Fondsmanager sind in der
Lage den Markt kontinuierlich zu
ibertreffen und eine Mehrrendite
Alpha zu erzeugen. Spitestens nach
einigen Jahren kommt mit zuneh
mendem Fondsvolumen das bose Er-
wachen.

Weise: Die Anlagesumme ist auf jeden
Fall der entscheidende Erfolgsfaktor,
fiir unseren Fonds gehe ich von einem
Optimum in Hohe von rund einer
Viertelmilliarde Euro aus. Alles darii-
ber hinaus geht zu Lasten der Perfor-
mance.

Cash.: Haben Sie angesichts wachsen-
der Aktienmérkte nach 2003 die Risi-
kosteuerung angepasst?

Weise: Wir haben uns in Baissezeiten

Felix Brem,
Brem Neff & Partner

»Wir werden
uns als Branche
in den Kopfen
der Anleger
etablieren“
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zwischen 2001 und 2003 antizyklisch
verhalten: Vor allem durch Kiufe im
Jahr 2002 boten sich uns Chancen, wie
sie der Markt seit zwanzig Jahren nicht
mehr gesehen hat. Eine Anlagestrate-
gie sollte auf alle Borsenentwicklun-
gen vorbereitet sein. Wir wissen, wie
die Borse funktioniert, denn das An-
legerverhalten hat sich in den vergan-
genen 100 Jahren nicht veridndert.
Brem: Wir sind im Jahr 2001 und damit
zum ungiinstigsten Zeitpunkt gestar-
tet. Damals betrug unsere Aktienquo-
te 30 Prozent. Ein Grund dafiir war die
anfangs eher dltere Klientel mit einem
ausgeprigten konservativen Anlage-
verhalten. Dariiber hinaus waren wir
auch den Mirkten gegeniiber negativ
eingestellt. Heute liegt unsere Aktien-
quote bei 50 Prozent. Ich kann mir vor-
stellen, dass Aktien in fiinf bis zehn
Jahren 70 Prozent der Gesamtalloka-
tion ausmachen werden. Die stetig
wachsende Erbengeneration wird ihr
Anlageverhalten weiter @ndern.
Thormann: Die Qualitidt eines Ver-
mogensverwalters ldsst sich daran er-
kennen, dass die Mehrheit seiner Ent-
scheidungen richtig ist. Gerade das er-
zielte Ergebnis in fallenden oder sich
seitwirts bewegenden Mirkten ist da-
bei wichtig und zeigt, ob das Hand-
werk verstanden wird. Selbst im Jahr
2001 lieBen sich zum Beispiel Ziel-
fonds finden, die unseren Kunden ei-
ne Rendite von iiber zehn Prozent be-
schert haben.

Cash.: Wie ermitteln Sie die indivi-
duellen Bediirfnisse der Kunden?
Brem: Das ist die wichtigste und
gleichzeitig schwierigste Aufgabe in
unserem Tagesgeschift. Wir miissen
mit dem Kunden in einem kontinuier-
lichen Dialog stehen, um seine aktuel-
le Lebenssituation richtig zu erfassen —
auch wenn ein solches Vorgehen dem
Schweizer Ideal von Diskretion wider-
spricht. Beispiel: Mochte ein Anleger
sich selbstdndig machen, geht er ein
existenzielles Risiko ein. Es ist unver-
niinftig, wenn er dann bei der Vermo- »
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gensanlage alles in Aktien investiert.
Weise: Wir gehen soweit, dass wir bei
gewiinschten Anlagezeitrdumen von
weniger als drei Jahren dem Kunden
raten, sich fiir andere Anlageinstru-
mente als unsere Dienstleistungen zu
entscheiden. Anlagen mit einem
Schwerpunkt auf Aktien sollten in je-
dem Fall wenigstens auf drei bis fiinf
Jahre geplant sein.

Thormann: Unsere Berater fithren
personliche Gespréache mit den Kun-
den. Wir alle haben in unserem Pflich-
tenheft zuerst die Anfertigung eines
Anlegerprofils. Dann ist aber die Be-
reitschaft wichtig, dieses jederzeit zu
modifizieren und mindestens einmal
pro Jahr aktiv zu iiberpriifen. Wir war-
ten nicht, bis der Kunde zu uns kommt.
Cash.: Welche Vertriebskanile nut-
zen Sie fiir [hre Produkte?

Weise: Wir haben im weltweiten An-
lagebereich einen erfolgreichen Fonds,
der in der Presse erwidhnt wird. Das
Gros der Kunden gelangt aber nach
wie vor durch Mund-zu-Mund-Propa-
ganda zu uns. Da wir von diesen Emp-
fehlungen profitieren, kommt der Zu-
friedenheit jedes einzelnen Kunden
eine besondere Bedeutung zu.
Herrmann: Unsere Kunden kommen
ebenfalls in erster Linie auf Empfeh-
lungen hin. Dariiber hinaus betreiben
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wir Public Relations und versuchen, in
Finanzzeitschriften prédsent zu sein.
Wir stellen bevorzugt ehemalige Mit-
arbeiter von Banken ein, die einen
Bestand an Kunden zu uns mitbringen.
Thormann: Wir machen es vollig an-
ders und gehen den Weg iiber freie Fi-
nanzdienstleister nach Paragraph 34c.
Mit Fondsplattformen realisieren wir
ungefihr zehn Prozent unseres Um-
satzes, forcieren dies Geschift aber
nicht. Der Finanzdienstleister soll das
machen, was er kann - namlich den
Kunden beraten und betreuen. Ziel-
fondsanalyse, Dokumentation, Asset-
Allocation sowie Reporting sind da-
gegen unsere Kernkompetenzen als
Vermogensverwalter und unsere Lei-
stung fiir den Vertrieb. Wir suchen
keine Einzelkdmpfer, sondern Ver-
triebsprofis, die Erfahrung mit Invest-
mentfonds und 500 Kunden aufwiérts
haben. Pools akzeptieren wir als Part-
ner nicht, da hier das Geschift nur
iber die Margen gemacht wird. Die
zehn groffiten Vertriebe lehnen wir
ebenfalls ab, um Abhingigkeiten zu
vermeiden.

Brem: Eines der wichtigsten Stand-
beine unserer Gruppe ist das Haf-
tungsdach. Dabei binden wir ausge-
wihlte und qualifizierte Partner wie
ehemalige Banker und Financial Pla-

ﬂ< Herwig Weise,
Mack & Weise

»Anlagestrategien
soliten auf alle
Borsenphasen
vorbereitet sein.“
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ner an uns. Zudem sind wir breit auf-
gestellt und konnen die Moglichkeit
der Depotfiihrung bei Schweizer Ban-
ken nutzen, was von deutschen Unter-
nehmern aufgrund der hierzulande zu-
nehmenden Transparenz verstéarkt
nachgefragt wird.

Cash.: Was wird das Jahr 2007 brin-
gen?

Weise: Neben einer ordentlichen Per-
formance und zufriedenen Kunden
hoffen wir, dass die Branche in Zu-
kunft mehr Aufmerksamkeit erhilt.
Herrmann: Als Meilenstein fiirs ndch-
ste Jahr haben wir uns vorgenommen,
die Marke von einer Milliarde Euro
Anlagevolumen zu durchbrechen.
Weiterhin werden wir gemeinsam mit
einer Bank einen Hedgefonds aufle-
gen, der auf der Analyse von Insider-
geschéften basiert.

Thormann: Fiir die Vermogensberater
wird die MiFID ein wichtiges Thema
sein. Die Herausforderung besteht
darin, alle Bedingungen zu erfiillen
und gleichzeitig praktikabel zu blei-
ben. Die geplante Abgeltungssteuer
wird aktiv gemanagte Dachfonds be-
vorteilen, da Einzeldepots an Rendite
verlieren, wenn Transaktionen durch-
gefiihrt. SchlieBlich erwarte ich eine
weiter zunehmende Bedeutung der
Absolute-Return-Konzepte, deren
Realisierung eine grofle Herausforde-
rung fiir das Fondsmanagement ist.
Ein Sparplanprodukt zur Altersvor-
sorge wird unsere Produktpalette zu-
sétzlich ergidnzen.

Brem: Wir werden im Jahr 2007 wei-
tere Zertifikatelosungen entwickeln
und auflegen sowie Nischenprodukte
im Fondsbereich lancieren. Ich per-
sonlich werde mich auf strategische
Aufgaben wie die Weiterentwicklung
unserer Unternehmensgruppe kon-
zentrieren. Erstes Ziel ist dabei, wei-
tere hervorragende Mitarbeiter fiir uns
Zu gewinnen.

Das Gesprach fiihrten Frank O. Milewski und
Marc Radke, beide Cash..
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