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Turbulente Aktienmérkte

Christoph Weber

In regelmdBigen Abstinden
gibt die WSH Deutsche Ver-
mégenstreuhand einen exklu-
siven Uberblick iiber die von ihr
erfasste Renditeentwicklung
bei verschiedenen Vermégens-
verwaltern. (Red.)

Das erste Quartal dieses Jahres hat an
den internationalen Aktienmérkten eine
noch nie dagewesene Borsenrallye her-
vorgebracht. Der DAX verbuchte im
ersten Quartal ein sattes Plus von
knapp 18 Prozent und fuhrt die Gewin-
nerliste in Europa an. Diese positive
Entwicklung wurde begleitet von zahl-
reichen positiven Nachrichten seitens
der Wirtschaft und der EZB, die die
Markte mit neu geschaffener Liquiditét
versorgte. Zahlreiche tiber den Erwar-
tungen ausgefallene Konjunkturindika-
toren und Exportrekorde hoben die
Grundstimmung der Investoren. Von
der Gesamtsituation inspiriert, legten
nicht nur die Aktienmaérkte der gesam-
ten Eurozone zu. Sowohl die US-Bérsen
als auch asiatische Aktienmérkte haus-
sierten ebenfalls sehr stark. Das positive
Aktiengeschehen war folglich nicht nur
regional begrenzt, sondem auch welt-
weit zu beobachten. Nicht zuletzt auf-
grund der dominierenden Stellung des
US-Marktes legte auch der Aktienwelt-
index MSCI Welt um 11,7 Prozent in
US-Dollar zu.

Die spiirbar abnehmende Risikoaversi-
on der Marktteilnehmer bescherte den
Inhabern Deutscher Staatsanleihen
(RexP) eine nur magere Performance
von 0,5 Prozent. Bei einer Rendite von
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weniger als zwei Prozent fr zehnjéhri-
ge Staatstitel schien das Gros der Inves-
toren zu erkennen, dass diese Anlagen
zu real negativen Renditen fihren. An-
ders stellte sich die Situation am Markt
fur Unternehmensanleihen dar, wo
Konjunkturoptimismus und die zuriick-
gekehrte Risikofreude der Investoren
das Kursgeschehen bestimmten.

Gesamtperformance

Lingohr & Partner erzielt, mit einem zu
100 Prozent aus Aktienwerten beste-
hendem Portfolio, im ersten Quartal
eine Performance von 9,6 Prozent. L&P
screent den Markt mithilfe des eigens

Performancemessung durch das WSH-Vermagensverwalter-Ranking

Inwieweit die Vermgdgensverwalter an der positiven Marktlage partizipieren
konnten, lasst sich am Ranking der WSH feststellen. Sie durchleuchtet seit zehn
Jahren Vermogensverwalter anhand vorhandener Mandantendepots. Durch die
langfristig angelegte Performancemessung und -analyse kénnen statistische
AusreiBer, die durch zuféllige Ereignisse in einem Jahr eine Top-Performance
erzielt haben und im néchsten Jahr eine vergleichsweise schlechte, aussortiert
werden. Der Analysefokus liegt nicht auf einem kurzfristigen Anlageerfolg, son-
dern auf einer langfristig konstanten, und daher auch einschétzbaren, Leistung
der Vermogensverwalter, Die in diesem Beitrag vorgestellten Quartalsergebnisse
flieRen regelmafig in diese Betrachtung ein.
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entwickelten Multifaktoren-Verfahrens
nach unterbewerteten Titeln. Mit die-
sem fundamental-quantitativ ausgerich-
teten Modell wird zusammen mit der
klassischen Substanz- und Ertragswert-
analyse, der Wert eines Unternehmens
festgestellt. Befindet sich dieser Wert
(iber dem Marktwert, werden die ent-
sprechenden Aktien gekauft und so
lange gehalten, bis der Marktwert den
inneren Wert erreicht. Lingohr & Partner
ist mit dem Cewinnerdepot derzeit mit
58 Prozent in Europa, 25 Prozent in
Asien und 17 Prozent in Nordamerika
investiert, wobei die Gewichtung der
Einzelposition bei etwa ein Prozent liegt.

Einen anderen Weg geht der zweitplat-
zierte Verwalter Knoesel & Ronge. Die-
ser, auf deutsche Abfindungswerte
spezialisierte, Vermogensverwalter er-
zielte im ersten Quartal dieses Jahres
eine Performance von 8,2 Prozent. K&R
beschrankt sich auf Aktientitel und ist
durchgéngig mit rund 95 Prozent inves-
tiert. Er diversifiziert das Portfolio Uber
40 bis 60 Einzeltitel, die sich in unter-
schiedlichen Phasen des Abfindungs-
prozesses befinden. Dabei wird darauf
geachtet, dass ein einzelner Wert den
Anteil von funf bis zehn Prozent nicht
tberschreitet. Selbst mit dieser risikore-
duzierten Anlagestrategie kdnnen auf
Sicht weniger Jahre bei einzelnen Ab-
findungswerten Renditen von 50, 100
oder auch 200 Prozent beobachtet
werden.

Nicht weniger interessant ist die Verma-
gensverwaltung BMS Finanz Consulting,
die in der Wertung ,Gesamtperfor-
mance” mit 79 Prozent den dritten
Platz belegt. Durch geschicktes und
vorausschauendes Markttiming, gepaart
mit einem sehr flexiblen Anlagenmana-
gement, nutzte die Portfoliomanagerin
Frau Miehle die starke Borsenphase des
ersten Quartals, sukzessive fiir Gewinn-
mitnahmen im Aktienbereich und
schichtete verstarkt in Rentenanlagen
um. Auch die Titel-/Fondsselektion auf
der Aktien- und Rentenseite war tber-
zeugend. Der Anlageschwerpunkt die-
ses Verwalters liegt in der Selektion von
weltweiten Rententiteln die in Euro no-
tieren, welche derzeit einen Depotanteil
von 52 Prozent ausmachen.

Die Vermogensverwaltung VM-Vermo-
gensmanagement, die sich dhnlich wie
K&R auf Abfindungswerte aus dem
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deutschsprachigen Raum spezialisiert
hat, belegt mit ihrem besten Depot den
vierten Platz und weist eine Perfor-
mance von 78 Prozent aus. Im Ver-
gleich zu den Mitbewerbern gibt es bei
diesem Verwalter erhebliche Abwei-
chungen zwischen den besten und
schlechtesten Depots. Wahrend Lingohr
& Partner mit dem schlechtesten Depot
immerhin eine Performance von 7,1
Prozent erzielt, betrégt bei VM das Er-
gebnis des schlechtesten Depots ledig-
lich 1,5 Prozent. Auch wenn dieser
Vermogensverwalter seit Jahren immer
wieder unter den Spitzenplétzen zu fin-
den ist, darf dieser Aspekt nicht auBer
Acht gelassen werden.

Unter den Top 5 Vermagensverwaltern
findet sich mit der Credit Suisse auch
eine bankgebundene Vermaogensver-
waltung. Mit einer Performance von 6,9
Prozent kann sich der Verwalter den
funften Platz in dieser Kategorie sichern.
Der Anlagefokus in dem betrachteten
Depot ist ausschlieBlich auf globale Ak-
tieninvestments gerichtet.

Segment Aktien Gesamt

Das Segment der Aktien hat im Ver-
gleich zur Gesamtperformance und
Rentenperformance am besten abge-
schnitten, was angesichts der stark
haussierenden Aktienmérkte im ersten
Quartal zu erwarten war. Die BMS Fi-
nanz Consulting belegt mit 15,7 Pro-
zent den ersten Platz in diesem Seg-
ment. Gelungen ist ihr dieses Ergebnis
vor allem durch taktisch gute Entschei-
dungen (Timing) und der erfolgreichen
Kombination aus aktiv gemanagten
Aktienfonds und ETFs. Die Aktienquote,
die zu Anfang des Jahres 2011 noch
bei etwa zehn Prozent lag, wurde im
zweiten Drittel des Jahres, als die Akti-
enmérkte stark korrigiert hatten, bis auf
knapp 37 Prozent hochgefahren. In
dem starken ersten Quartal dieses
Jahres wurde diese Quote sukzessiv
abgebaut und betrug zum Ende des
Quartals lediglich 3,1 Prozent. Ein gutes
Ergebnis lieferte auch der Vermogens-
verwalter der Bank Sarasin. Mit weltwei-
ten Aktienanlagen, die gréBtenteils mit
Einzeltiteln erfolgen, sichert sich der
Verwalter den zweiten Platz. Die gemes-
sene Aktienperformance liegt dabei bei
elf Prozent. Lingohr & Partner belegt mit
9,6 Prozent den dritten und VM mit 9,3
Prozent den vierten Platz. Der Vermo-

gensverwalter der Commerzbank, des-
sen Portfolio aus 20 Prozent Aktien-
und knapp 70 Prozent Rententiteln
besteht, belegt mit einer Performance
von neun Prozent den fiinften Platz
unseres Rankings. Der Anlagefokus im
Aktienbereich ist auf européische Stan-
dardwerte gerichtet. Die Aktienauswahl
richtet sich hierbei nach den Kriterien
Substanz, Marktfihrerschaft, globale
Ausrichtung, Preissetzungsmacht, Inno-
vationsfahigkeit und Dividendenrendite.
Der fiir das hier betrachtete Commerz-
bank Depot verantwortliche Portfolio-
manager, besticht insgesamt schon seit
Langerem durch ein Anlageverhalten,
mit dem er sich von reinen Konzernin-
teressen losen konnte und auch eigene
Ideen mit in das Portfolio einbrachte.

Segment Aktien Europa

Mit einem enormen Vorsprung belegt
die BMS Finanz Consulting mit einem
Ergebnis von 21,6 Prozent den ersten
Platz im Segment Aktien Europa. Eben-
falls ein gutes Ergebnis, mit einer Per-
formance von 13,7 Prozent, erzielte der
Vermogensverwalter der Bank Sarasin.
Fiir die kluge Entscheidung einer Uber-
gewichtung deutscher Titel im Bereich
der européischen Aktienanlagen wurde
der Verwalter mit dem zweiten Platz in
diesem Segment belohnt. Er profitierte
somit von der allgemein beachtlichen
Entwicklung deutscher Aktien. Den drit-
ten Platz belegt die VM mit einer Per-
formance von 9,3 Prozent. Das Depot
dieses Verwalters besteht fast aus-
schlieRlich aus deutschen Werten, aber
vor allem nur aus européischen, womit
sich das Ergebnis in dieser Kategorie
nicht von dem Ergebnis des Segments
,Gesamtperformance Aktien” unter-
scheidet. Die Commerzbank, ebenfalls
mit dem Focus auf deutsche Standard-
werte, erreicht mit neun Prozent den
vierten Platz. Dicht dahinter, mit einem
Ergebnis von 8,9 Prozent, folgt der Ver-
walter K&R.

Segment Aktien USA

Lingohr & Partner belegt in der Katego-
rie ,Aktien USA" mit einem Ergebnis
von 10,3 Prozent den ersten Platz. Zu
dem Ergebnis von Lingohr ist anzumer-
ken, dass in den einzelnen Segmenten
dieses Ranking jeweils unterschiedliche
Depots zum Zuge kommen. Trotz leicht
unterschiedlicher Depotzusammenset-

zungen, aus denen auch unterschiedli-
che Segmentperformances resultieren,
sind in der Gesamtperformance der
Depots nur geringe Abweichungen fest-
zustellen. Der amerikanische Vermo-
gensverwalter FVCM, der sich aus-
schlieRlich auf den nordamerikanischen
Aktien- und Rentenmarkt konzentriert,
erzielt mit 72 Prozent den zweiten
Platz. Den dritten Platz belegt ein Depot
der Bank Sarasin, das mit einem Anteil
von zirka funf Prozent in nordamerika-
nische Titel investiert ist und in diesem
Segment ein Ergebnis von 6,4 Prozent
erzielt. Die BMS belegt mit einer Per-
formance von 4,7 Prozent den vierten
Platz. Zur Wahrung der Qualitstsanspri-
che beriicksichtigt die WSH fiir das
Ranking auch auf Segmentebene aus-
schlielich diversifizierte Portfolios. Eine
Verzerrung durch Einzelwetten wird
hierdurch  ausgeschlossen. Mangels
weiterer, breit aufgestellter, US-Port-
folios kann ein flnfter Platz im Segment
Aktien USA an dieser Stelle nicht verge-
ben werden.

Segment Renten Gesamt

Die BMS Finanz Consulting schaffte es,
wie kaum ein anderer Vermogensver-
walter im ersten Quartal, sowohl mit
Aktien- als auch mit Renteninvestments
erfolgreich zu sein und belegt auch in
dieser Kategorie mit einer Performance
von 7,9 Prozent den ersten Platz. Durch
die gelungene Selektion von Einzelti-
teln, mit nicht zu kurzen Restlaufzeiten
und dem klaren Fokus auf Unterneh-
mensanleihen, kann die Portfoliomana-
gerin Risikopramien vereinnahmen, die
deutlich tber der Rendite sicherer
Staatsanleihen liegen. Den zweiten
Platz belegt Dr. Lux & Prauner. Mit ei-
nem Rentenanteil von 30 Prozent, aus-
schlieRlich investiert in globale Renten-
fonds, erzielt der Verwalter eine Perfor-
mance von sechs Prozent. Dieser
Portfoliomanager investiert unter den
Gesichtspunkten der Reduktion magli-
cher Schwankungs- und Verlustrisiken
und wendet zur Portfolio-Optimierung
die bewshrten Methoden des Nobel-
preistragers Markowitz an. Die auf Un-
temehmensanleihen spezialisierte Ver-
magensverwaltung Johannes Fuhr er-
zielt mit einer auf globale Rententitel
ausgerichteten  Anlagestrategie, die
ausschlieRlich in Euro denominierte
Anleihen beriicksichtigt, in einem rei-
nen Rentendepot eine Performance
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