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Die mit den Bullen tanzen

Vermogensverwalter. Die Kursrally 2009 hat viele Anlageprofis eiskalt erwischt.
Nur wenige hatten mit einer Hausse gerechnet, deshalb haben viele ihre Investoren
enttauscht. Capital prasentiert die Besten ihrer Zunft — und deren Strategien fur 2010

AN ST Zand

Gesamtsieger: Value-Investor Frank Lingohr deklassiert die Konkurrenz. Mit seinem System Chicco fahndet er gezielt nach unterbewerteten Aktien
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So werden Geschifte gemacht. Ein kur-
zes Klopfen an der Tiir, und schon mar-
schiert ein blasser Junge um die 20 in den
Konferenzraum mit Blick auf Commerz-
bank und Europdische Zentralbank, in
der Hand einen Zettel. Fiir den Besucher
hat er nur ein kurzes Nicken (brig, es
gehtum Wichtigeres, eine 650-Millionen-
Euro-Anleihe von SES. ,Wir miissen die
jetzt dringend zeichnen.”

Vermogensverwalter Johannes Flihr
schiebt sofort seinen Sessel zurtick, blickt
entschuldigend und sagt bereits im Hin-
ausgehen: ,Im Moment nehmen wir am
Rentenmarkt mit, was sich bietet, um
etwas mehr als den niedrigen Marktzins
von einem Prozent zu erwirtschaften.”
Und schon schlief8t sich die Tiir hinter
den beiden. Vater und Sohn.

Johannes Fiihr, 56, Griinder und Chef
der gleichnamigen Vermdégensverwal-
tung: Beim Capital-Vermogensverwal-
tertest 2009 erzielte er in der Kategorie
Renten Europa ein Plus von 13 Prozent.
Sieger in der Disziplin.

Das Capital-Ranking wird exklusiv
von der WSH Deutsche Vermégenstreu-
hand erstellt, auf Grundlage — das ist das
Besondere daran — von mehr als 100 ech-
ten Kundendepots bei rund 60 Instituten
in Deutschland, der Schweiz und den
USA. Capital stellt die Sieger und ihre Er-
folgsrezepte vor und verrit, was die Geld-
profis vom Anlagejahr 2010 erwarten

Klassenbeste:
Aktienprofi Peter
Schneider (1.) und
Rentenexperte Jo-
hannes Fiihr griffen
in ihren Kategorien
zielsicher bei den
ertragreichsten In-
vestments zu - asia-
tische Aktien und
Neuemissionen eu-
ropdischer Unterneh-
mensanleihen

und wie sie sich derzeit aufstellen. An ei-
ne Fortsetzung der Rally glaubt keiner so
recht, die Herren werden (wie die Kun-
den) vorsichtig. Der eine setztauf Pharma
und Konsum, der andere auf dividenden-
starke Blue Chips und Asien, der Nachste
gewichtet Industrieanleihen starker.
~Es war schon sehr schwierig, als
Vermogensverwalter das Jahr 2009
mit einem Minus abzuschlielen”, sagt
Christoph Weber, WSH-Geschiftsfiihrer.
~Nach dem Tiefpunkt an den Borsen im
vergangenen Marz ging esin nahezu allen
Anlageklassen und Madrkten zweistellig
aufwiérts.” Die weltweiten Aktienindizes
stiegen um 20 bis 30 Prozent, Technolo-
giebarometer und Schwellenldnder sogar
um 60 Prozent und mehr; Unterneh-
mensanleihen verzeichneten zum Jahres-
ende erfreuliche Kursgewinne und Gold
2009 eine Rally von rund 24 Prozent.

Vorsicht wurde 2009 vielen
zum Verhdngnis

Die guten Marktvorgaben waren aber
kein Selbstldufer fiir gute Ergebnisse in
der Vermogensverwaltung. Thre Vorsicht
wurde vielen Managern zum Verhdngnis,
sie schnitten schlechter als der Markt ab.
Ein besonders jammerliches Bild boten
die Schlusslichter jeder Kategorie. So
verlor der schlechteste Verwalter in der
Sparte Aktien USA neun Prozent, wih-
rend der Vergleichsindex S&P 500 rund
22 Prozent zulegte. Im Rentensegment
liefesfiir einen Mitbewerber im Vergleich

noch mieser: minus 5,5 Prozent gegen-
iber der Benchmark RexP von plus fiinf
Prozent — ein Desaster.

Die Jahre 2008 und 2009 haben auch
gezeigt: Es gibt nicht den einen Verwalter,
derinallen Markten gutist. 2008, schlech-
testes Anlagejahr seit 1931, zdhlte der
diesjahrige Gesamtsieger Lingohr & Part-
ner mit einem Minus von zeitweise
40 Prozent zu den Letzten. ,Als Value-
Investormussman schmerzresistentsein”,
kommentiert Frank Lingohr das schlech-
te Abschneiden. ,Wir ziehen unser Sys-
tem konsequent durch, weil es sich
langlristig bewahrt hat. Timing-Ansitze
funktionieren nicht, denn auch eine ka-
putte Uhr geht zweimal am Tag richtig.”

Das belegt ebenfalls das Beispiel PSM
Vermogensverwaltung. Der Gesamtsie-
ger vom vergangenen Jahr war zuletzt
deutlich zu defensiv aufgestellt. Traurige
Bilanz 2009: Rang 17. Ebenso zerlegte es
Rhein Asset Management. Bei europi-
ischen Aktien und Renten rangierten sie
haufig unter den Top Five. Doch im ver-
gangenen Jahr sicherten sie sich zu stark
ab und fielen ins Mittelfeld zuriick. Bei
etlichen anderen Geldprofis kam es noch
schlimmer. Sie waren 2008 vollstandig
investiert, wurden vom Abschwung voll
getroffen, stiegen schockiert aus den
Markten aus, um dann die Aufwirts-
bewegung grandios zu verpassen.

Solche Aussetzer zeigen auch bei den
Kunden Wirkung. Sie sind kritischer und
defensiver geworden. Und ihre Wechsel-
bereitschaft ist deutlich gestiegen. »
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So registrierte die WSH bis Mitte des Jah-
res 2009 in fast jedem Mandai einen Ver-
walteraustausch, Das deckl sich auch mit
denFrgebnissender Wealth-Management-
Srudie der Beratungsgesellschalt Capge-
mini Consulting: Demnach liaben welt-
weil 25 Prozent der Reichen thren Asset-
Manager entweder komplett gewechselt
oder aber Teile thres Vermdigens abgerzo-
gen, Zudem rdvmen sie Verwaltern immer
weniger Zeil ein, sich zu bewdhren.

Der Trend geht dabei weg von den
grofben Hausern hin zu kleineren Anbie-
tern. Die Unzulriedenheit mit Banken
scheint aktuell sehir hoch zu sein, So

Capital-Ranking Sieg der Optimisten

Blamabel: 2009 schnitten die meisten Verwalter schlechter ab als der
Markt. Obenauf ist, wer die Nerven hatte, auf steigende Kurse zu setzen

Die besten Geldmanager tiber alle Kategorien verfoigten verschiedene Strategien:
Lingohr siegte mit grofem Abstand dank einer Quote von 100 Prozent bei internatio-
nalen Aktien. Die Verfolger schwammen in Sachern Wertzuwachs gerade mai mit den
Vergleichsindizes. F&V aus New York investierte komplett in den US-Markt. Credit
Suisse fuhir eine Aktien-Europa-Strategie, wahrend Artus Direct im Rohstoffsektor
punktete. DIE Kapitat holte liber einen hohen Asienanteil und Goldinvestments auf.

Top Five der Vermbgensverwalter
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und Moral sind nach dem Jahr 2008, das
Gut gewihite internationale Aktien im Aktien international viele Vermigende als existenzbedrohend
Nebenwertebereich brachten Albrech & Rang  Verwalter Wem";‘é‘;’;ﬂ‘tﬁ”‘g cmpfundcn laben, wieder gesuchle Wer-
Cie. auf Rang eins. Die Kreissparkasse s > sagl Peter Schneider, Parier bei Alb-
Tuttlingen, 2008 Zwette der Gesamtwer- Lo P[ﬁﬁh_%_@ﬁ ---------------------------- k3 1(2(,11 & Cie. , Vermdgensverwallerkonnen
tung, profitierte von Lingohs: Sie setzte I Lngohr & Fartner .. BEcCR jetztihre Imegritdt in die Waagschale wer-
auf dessen Fonds. Das Bankhaus Lampe 3 .};rf"j.ﬁpa_' kasse fen und damit gegeniiber den Verkauds-
spielte dank Standardwerten vorn mit. P ,z::tu;n[fuergct ------------------------------------------------- abteflungen der Banken punkien.”
P S Lampe Ob das dauerhaft so ist, bezweitelt

allerdings Klaus-Georg Meyer, bei Cap-
gemini Consubing zustdndig [Gr Finanz-
dienstleister und Wealth Management.
LWenn sich fetzt die groflen Anbieter wie-

Treffsicher bef europiischen Aktien
zeigte sich VM. Das war’s aber schon,
2008 zdhlten sie noch zu den Top Five im
Gesamtranking. 2009 fiel VM wegen

Median aller Verwalter

-\‘f;érgleichsindex: MSCI World 26,4

zu defensiver Taktik auf Platz 17 zurtick.

Aktien Europa

1) vem 1.1, bis 3312, 2009, Guelle: WSH Deatsohe Vermdgenstreuhand

Renten Europa

deraul B

ack to Basics besinnen, kénnen

sie Vermdgen zurtickholen. Solides Pri-
vaie Banking ist wieder gefragt, der Fo-

"

Wertentwicklung Wertentwick- kus aul die Kundenbezichung gerichiet.
Rang  Verwalter in Prozent® Rang \Verwalter lung in Prozent! Pass die GroRen akiliv und nichi nur
1. johannes FishwrVerm, 130 . mit. Willensbekundungen aul den Kun-
2 Ditkapital 128 denschwund reagieren, kann die WSH

3. Creditsuisse 98 . allexdings nroch nicht erkennen,
.t_l_‘_.____“__Bankhaus Lampe 318 4 Landesbank Der Blick in die Depots zeigt ebenfalls
5 Vi Vermégens-  Baden-Wirltemberg 83 einen Wertewandel: Sicherheit und ver-
Maragernent 27,3 5 Grossbital, Schmitz & P 87 mégenswahrung stehen ganz oben. Und
Median afler Verwaiter 7S] Median aller Verwatter 39 .. die Renditeerwartungen sind bodenstén-
Schlechtester Verwalter b schiechtester Verwalter . 35 diger. Doch wie nachhaltig das angstge-
Vergleichsindex: Euro Stoxx 50 25,5 Vergleichsindex: Rex 4.9 triebene Verhalten ist, bleibr abzuwarten.

Ldie Gier liegt einfach in den Genen des
Menschen”, so Meyer. ,Mitder Erholung
der Markte ist sie bereits teilweise wieder
zurlickgekommen.” Waren die von der
WSH 2008 durchleuchteten Depots noch
vollgestopft mit strukturierten Produk-
ten, verschwanden diese n vergange-
nen Jahr fast vollstandig aus den Portfo-
livs. Seit Jahresaniang finden die Priffer
dortaber wieder vermehrt Zertifikate. Sie
sollen die notwendige Rendite lefern,

1 vom 1.1, bis 31,12, 2009; Quelte: WSH Beulsche Vermagenstieuhand 1hvom 1.3, bis 31.12.2009; Queble: WSH Deutsche Vermopenstreuhand
Auf den Euro ausgerichtete Rentenverwalter erzielten mit Unternehmensanieihen
im abgelaufenen Jahr eine sehr gute Performance. Auch die Pfandbriefe legten wie-
der deutlich zu, nachdem sie in der Krise stark unter Druck geraten waren. Der aus-
schlieflich auf Bonds speziatisierte Johannes Fihr gewann mit hauchdiinnem Vor-
sprung vor der eher als Aktieninvestor bekannten DIE Kapital AG. Fuhr setzte im Sie-
gerdepot auf Neuemissionen von Unternehmensanieihen. lens Ehrhardt erzieite
wichtige Renditepunkte durch eine neue Otto-Anleihe. Er kaufte das Papier unter
Nennwert, danach stieg der Kurs deutlich an.
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am liebsten aus dem eigenen Haus. Dann
wird doppelt verdient.

Dass die hdufig zu Recht geschmah-
ten Produkte ein Revival erleben, ist eng
mitden Erwartungen fiir 2010 verkniipft.
Die von der WSH iiberwachten Portfolio-
manager sind skeptisch. In den ersten
Wochen waren prompt deutliche Zei-
chen der Korrektur zu erkennen, eine
Wiederholung der Aktienrally vom ver-
gangenen Jahr scheint unwahrschein-
lich. Zudem sind die Zinsen im Keller.
Viele Vermogensverwalter sind laut WSH
der Uberzeugung, dass es jetzt immer
mehr auf die bereits zu Beginn des Jahres
2009 viel diskutierte W-férmige Markt-
entwicklung hinausldauft und erneut
deutliche Korrekturen zu erwarten sind.
Also: Nach der Krise ist vor der Krise?

Das ist noch nicht sicher. Sicher ist:
Die Profis sind im laufenden Anlagejahr
vorsichtiger und schrauben ihre Rendi-
teerwartungen deutlich zurtick.

Blof keine Euphorie fiir
dieses Jahr

Zu einer Prognose ldsst sich auch Vermo-
gensverwalter Frank Lingohr nicht hin-
reiflen. Er halt wenig davon, entstammen
solche Aussagen doch hdufig dem Bauch-
gefiihl, und das hat in seinem Invest-
mentprozess auf Basis des selbst entwi-
ckelten Computersystems Chicco nichts
zu suchen. Aus seiner jahrzehntelangen
Erfahrung heraus (nein, das hat mit
Bauchgefiihl nichts zu tun) rechnet der
Vermdogensverwalter in den nachsten
vier bis fiinf Jahren mit einem Seitwarts-
markt. ,Das ist gut fiir Stockpicker wie
uns, die immer auf der Suche nach un-
terbewerteten Aktien sind”, sagt er.

Aktuell verschiebt er in seinen Port-
folios die Gewichtung: weg von Basis-
industrien und Rohstoffen hin zu Indust-
riegtitern, Technologie, Pharma und Kon-
sum. Eine Sonderposition nimmt bei dem
Warren-Buffett-Fan immer die Aktie von
dessen Holding Berkshire Hathaway ein
(siehe Empfehlung des Monats Seite 138).
Ein fester Bestandteil seiner Depots.

Auch Peter Schneider von Albrech &
Cie. will von zu viel Euphorie in diesem
Jahr nichts wissen. ,Wir erwarten vola-
tile Markte und stellen uns daher etwas
defensiver als noch 2009 auf. Als Value-
Investor gehen wir aber nie vollstindig
aus Aktien raus.” Konkret: Dividenden-
starke Titanen in Europa wie die Versor-
ger GDF Suez oder Eon, der Olgigant To-
tal, der Chemiekonzern BASF oder auch

der Versicherer Miinchener Riick bilden
mit einer Gewichtung von 70 Prozent das
Korsett der Portfolios.

Rund 30 Prozent der Anlagegelder
flieBen in die wachstumsstarke Region
Asien. Schneider: ,Fiir uns sind diese
Aktienmarkte das Salzin der Suppe.” Aus
Schliisselbranchen suchen die Kélner gut
aufgestellte Unternehmen heraus wie
den Energieriesen Petrochina, die Elekt-
ronikkonzerne Samsung oder Sharp und
aus der Autobranche Hyundai Motor.

Den Finanzsektor deckt Schneider
mit der Industrial and Commercial Bank
of China ab. Und da Menschen, Konjunk-
tur hin oder her, essen miissen, sind Nah-
rungsmittelfirmen wie China Agri oder
Chaoda Modern im Portfolio. Aus dem
US-Agrarsektor zahlt Schneider Archer
Daniels Midland zu den giinstigen Titeln,
ebenso wie den Technologiewert EMC.

Auch auf der Rentenseite wachsen
die Ertrdge im Jahr 2010 nicht in den
Himmel. Bondprofi Fiihr erwartet, dass
aus politischen Griinden das Zinsniveau
niedrig bleibt. Nur Industrieanleihen
bringen etwas mehr Ertrag, weshalb er
sie — wie schon im Vorjahr — deutlich
libergewichtet.

Auf Jahressicht rechnet er nur noch
mit einer Rendite von vier bis fiinf Pro-
zent. ,Wir emplfehlen Privatanlegern im
heutigen Umlfeld nicht, einzelne Indus-
trieanleihen zu kaufen”, so der Experte.

,Er kann die Ausfallgefahr und andere
Risiken in der Regel nicht richtig ein-
schatzen.” Flihr verweist auf Fonds, die

¢ Risiken und Laufzeiten streuen, sodass
sich Investoren tiber regelmillige Aus-
schiittungen mit einer Rendite von aktu-
ell 4,5 Prozent freuen konnen.

AuBerdem lassen sich verschie-
dene erfolgreiche Verwalterkonzepte
geschickt mischen. Bei Lingohr bietet
sich der hauseigene Flaggschifffonds
Lingohr-Systematic-LBB-Invest (ISIN
DE0009774794) an. Er schneidet gut
in Aufwiérts- und Seitwartsmarkten ab.
Korrigieren die Markte, ist er allerdings
voll mit dabei. Etwas weniger schwan-
kungsstark ist der Albrech & Cie. Opti-
select (ISIN LU0107901315). Auf der
Rentenseite ldsst sich der Johannes
Fiihr Universal-Renten-Global (ISIN
DE 000979079 0) Depots beimischen.

Auch wenn die Zeichnung der SES-
Anleihe von Vater und Sohn wegen einer
niedrigen Zuteilungsquote nicht so ganz
erfolgreich war: Die Rendite von 4,65 Pro-
zentistim maRigen Rentenjahr 2010 eine
gute Sache. [

WSH Kontrolleur der
Vermogensverwalter

Zum dritten Mal ermittelte WSH
fur Capital die besten Manager

Family Office Die WSH Deutsche Ver-
mogenstreuhand mit Sitz in Dissel-
dorf berdt Reiche bei der Wahl ihres
Geldmanagers und kontrolliert jede
Bewegung in deren Depots. Zehn Jah-
re nach der Griindung beaufsichtigt
WSH mehr als 400 Millionen Euro.
Die Depotgrofen variieren zwischen
einer und 40 Millionen Euro.

Ranking WSH analysierte rund 100
echte Kundendepots bei 60 Instituten
in Deutschland, der Schweiz und den
USA.In die Gesamtwertung gingen
die kompletten Depots ein. Fiir die
Wertung der Einzelkategorien wurden
die Leistungen aufgesplittet in Aktien
international, Aktien Europa sowie
Renten Europa und getrennt betrach-
tet. Entscheidendes Kriterium ist die

Netto-Wertentwicklung des Portfolios
nach Kosten und Gebiihren. Zur
Leistungskontrolle bucht WSH jede
Depottransaktion penibel nach.

Ein vorsichtiger Mann: WSH-Chef Chris-
toph Weber teilt groRe Mandate lieber auf

Risikominimierer Die Diisseldorfer
empfehlen auf Grundlage ihrer lang-
jahrigen Datenbasis Interessenten
den passenden Verwalter. Um das
Risiko zu senken, teilen sie grofRere
Mandate auf. Die Verwaltungsober-
grenze pro Manager liegt bei sieben
Millionen Euro. WSH koordiniert und
vereinheitlicht zudem das Reporting,
was durch Kontrollbuchungen mog-
lich wird. Die Arbeit der Vermogens-
verwalter sorgt flir Transparenz, Un-
gereimtheiten und Fehlentwicklun-
gen lassen sich friihzeitig erfassen.
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