WSH-Ranking — Markttiberblick 1. Halbjahr 2012

Die Top Vermdégensverwalter -
Wer verdient in der Eurokrise?

Christoph Weber

Die extreme Unsicherheit an
den internationalen Aktien-
mdrkten im 2. Quartal des Jah-
res sorgte fiir die Flucht in die
sicheren Hdfen” der Staatsan-
leihen der Ldnder mit den bes-
ten Bonitdtsnoten. Vor allem
deutsche und US-amerikani-
sche Rentenpapiere waren sehr
gefragt, was man am Anstieg
der entsprechenden Indizes
beobachten konnte. (Red.)

Als Zwischenergebnisse wurden zur
Jahresmitte verbucht: Der RexP, der die
deutschen Staatsanleihen abbildet,
stieg von 0,5 Prozent im ersten Quartal
auf zwei Prozent und der ML USA, der
die US-amerikanischen Staatstitel abbil-
det, von -1,3 Prozent auf +1,7 Prozent.

Zahlreiche Staats- und Bankenherabstu-
fungen um mehrere Bonitdtsnoten hat-
ten panikartige Verkdufe ausgeldst,
wodurch der DAX Anfang Juni wieder
auf sein Ausgangsniveau vom Januar
fiel. Dieses Phdnomen konnte man
nicht nur in Deutschland anhand des
DAX-Verlaufs beobachten, auch der Eu-
ro Stoxx 50 und zahlreiche Landerindi-
zes, wie zum Beispiel der spanische
IBEX oder der italienische MIB, verliefen
sehr ghnlich. Zum Ende des zweiten
Quartals kam die langersehnte Gegen-
bewegung und der DAX schaffte es
immerhin ein Ergebnis von 8,8 Prozent

Die im ersten Quartal dieses Jahres
vollig in Vergessenheit geratene
Schuldenkrise, gepaart mit der Flu-
tung der Finanzwerte mit neuge-
schaffener Liquiditét seitens der EZB,
verlieh dem DAX Flugel, womit er
mit einem Anstieg von 18 Prozent
in den ersten drei Monaten die Liste
der europédischen Indizes anfuhrte.
Doch wer hoch fliegt, der fallt auch
tief. Und so kehrte die Schuldenkrise
der Euro-Zone im zweiten Quartal
wieder in das Bewusstsein der An-
leger und Ratingagenturen zurtick.
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zu erzielen. Anders der Euro Stoxx 50,
der nach 7.4 Prozent im ersten Quartal
im Juni mit minus zehn Prozent deut-
lich ins Minus rutschte und am Ende
nur ein kleines Plus von 0,7 Prozent
aufwies.

Ruhiger US-Markt

Im Vergleich zu den européischen Indi-
zes verlief die Entwicklung der US-ame-
rikanischen Indizes, Dow Jones und
S&P 500, moderat und wies weder die
grenzenlose Euphorie des ersten Quar-
tals noch die panikartigen Verkdufe des
zweiten Quartals auf. Dementspre-
chend fielen die Kursverluste relativ
gering aus. Der Dow Jones korrigierte,
in US-Dollar gerechnet, von 8,2 Prozent
im ersten Quartal auf 5,4 Prozent im
zweiten und der S&P 500 von 12,6
Prozent auf 9,5 Prozent.

Wahrungseinfluss ...

Die Verschérfung der Staatsschulden-
problematik zum Ende des ersten Halb-
jahres sorgte auf dem Devisenmarkt
ebenfalls fur starkere Bewegungen. So
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notierte der Euro Anfang Juni unter
1,23 Dollar. Gegen Ende des ersten
Quartals musste man noch 1,34 Dollar
fur einen Euro bezahlen. Der starke US-
Dollar verhalf den US-amerikanischen
Indizes zu einer besonderen Starke.
Dow Jones & Co. konnten dadurch, in
Euro gerechnet, im zweiten Quartal
Kursgewinne verbuchten.

Der Dow Jones stieg von 4,8 Prozent
auf 8,4 Prozent und der S&P 500 von
9,1 Prozent auf 12,5 Prozent in Euro.
Der Weltindex MSCI Welt, der zu knapp
50 Prozent aus US-amerikanischen
Werten besteht, profitierte ebenfalls von
dem starken US-Dollar. Der Index ver-
buchte im zweiten Quartal, in Euro ge-
rechnet, einen Zuwachs von einem
Prozent und damit 9,2 Prozent im ers-
ten Halbjahr dieses Jahres. In US-Dollar
gerechnet buRte der Index an Perfor-
mance ein und erzielte nach 11,7 Pro-
zent im ersten Quartal nur noch eine
Rendite von 6,3 Prozent im zweiten.

... mit der Folge
einer massiven Kapitalflucht

Ahnlich wie bei den US Aktienindizes
verbuchte auch der ML USA in Euro
gerechnet noch einen viel grol3eren
Performancezuwachs. In Euro stieg der
Index der US-amerikanischen Staatstitel
von -4,4 Prozent im ersten Quartal auf
4,5 Prozent im zweiten.

Damit ldsst sich feststellen, dass die
Eurokrise zu einer erhéhten Unsicher-
heit gegentiber der Wéhrung Euro fiihr-
te, wodurch die massive Kapitalflucht
aus dem Euro in den US-Dollar, die
man auf dem Wéhrungsmarkt beobach-
ten konnte, erklart werden kann. Es
scheint so, dass die ebenfalls massiven
Probleme der USA nicht so schlimm
angesehen werden wie die in der Euro-
Zone. Vor dem Hintergrund dieser Situ-
ation, in der eine Wahrung einen enor-
men Einfluss auf die Performance
nimmt, steigt die Bedeutung der Wéh-
rungsdiversifikation deutlich. Profiteure
der Euro-Krise im zweiten Quartal wa-
ren vor allem Anleger die auf US-Werte
im Portfolio gesetzt haben, unabhangig
davon ob es sich dabei um Aktien- oder
Rentenpositionen handelte.

Diesen Marktbedingungen begegneten
viele Vermogensverwalter mit gemisch-
ten Gefiihlen. Wéhrend die einen durch
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eine starkere Positionierung auf dem
US-amerikanischen Markt profitieren
konnten, wurden die anderen, die ihren
Fokus eher auf Europa ausgerichtet hat-
ten, abgestraft. Aus diesem Grund wer-
den im WSH Vermogensverwalter-Ran-
king zum zweiten Quartal die Karten
zum Teil neu gemischt.

Gesamtperformance

In der Kategorie ,Gesamtperformance”
hat der New Yorker Vermdgensverwalter
FVCM den erstplatzierten des ersten
Quartals, Lingohr & Partner, vom Thron
gestoRen. FVCM, der in Q 1 nicht ein-
mal unter den Top 5 zu finden war,
konnte durch die Ausrichtung des Port-
folios auf den US-amerikanischen Markt
mit einer Performance von 8,9 Prozent
fur das erste Halbjahr den ersten Platz
erringen. Lingohr & Partner, die seit Jah-
ren unter den ersten Pldtzen zu finden
waren, verfehlten mit einer Perfor-
mance von finf Prozent, nur knapp die
Top 5. Den zweiten Platz belegt, trotz
der geringen Aktienquote von 15 Pro-
zent, die BMS Finanz Consulting und
Uberzeugt mit einem Ergebnis von 7,9
Prozent und einer konstanten Leistung.
Damit rlckt diese Vermogensverwal-
tung im zweiten Quartal einen Platz vor.
Der Anteil der US-Werte macht 30 Pro-
zent des gesamten Aktienanteils aus.

F&V Capital Management, LLC

FVCM, mit Sitz in New York, ist ein
unabhéngiger Vermdgensverwalter,
der private sowie institutionelle Gel-
der verwaltet. Zur Wahl stehen so-
wohl standardisierte als auch indivi-
duelle Vermégensverwaltungen. Der
Anlageschwerpunkt der FVCM liegt
im Ak-tienbereich, wobei ausschliel-
lich in US-Werte investiert wird. Dem
sogenannten GARP-Ansatz folgend,
wird eine werteorientierte Strategie
zugrunde gelegt. Hierbei spielt die
Bewertung eines Titels eher eine
untergeordnete Rolle, wichtiger sind
die Wachstumsaussichten und eine
breite Marktkapitalisierung. Im We-
sentlichen basiert die Aktienselekti-
on von FVCM auf der Auswahl von
Unternehmen mit solider Finanz-
struk-tur, gut organisiertem Ge-
schéftsbetrieb und nachhaltigem
Management. Risiken werden durch
Diversifikation aktiv gemanagt.

Die Arbeitsweise der BMS basiert ne-
ben dem Bezug auf makrodkonomi-
schen Daten insbesondere auf einem
guten Markttiming. Dadurch wird die
Aktienquote im Gesamtportfolio stets
den Marktbedingungen angepasst und
variiert zwischen drei Prozent und 50
Prozent. Mit dieser Vorgehensweise
geht die BMS in der Asset Allokation so
flexibel vor wie kaum ein anderer Ver-
mogensverwalter. Die VM Vermogens-
Management sichert sich mit ihrem
besten Depot und einer Performance
von 7,5 Prozent den dritten Platz. Dieser
Vermogensverwalter verfolgt mit der
gezielten Suche nach Squeeze-Out-
Kandidaten aus dem deutschsprachi-
gen Raum eine Abfindungsstrategie.
Diese Strategie ist daftir bekannt, dass
sie in Krisenzeiten fur Stabilitét sorgt, da
Abfindungswerte anderen Marktbedin-
gungen unterliegen als Standardwerte.
Damit konnte die VM der Euroschwa-
che im zweiten Quartal trotzen. Auch
wenn das Ergebnis durchaus Uberzeugt
darf nicht unerwéhnt bleiben, dass die
Schwankungen zwischen dem besten
und schlechtesten Depot relativ gro
sind. So weist das schlechteste Kunden-
depot dieses Vermogensverwalters le-
diglich eine Performance von 1,24
Prozent zum Stichtag aus. Die VM ist
zwar immer wieder unter den Top 5
Vermogensverwaltern zu finden, aller-
dings regelmaliig mit unterschiedlichen
Depots. Der vierte Platz geht an den
Vermogensverwalter Knoesel & Ronge,
der sich ebenfalls auf Abfindungswerte
spezialisiert hat. Dieser Vermogensver-
walter buRt im zweiten Quartal zwei
Prozent an Performance ein. Dennoch
gelingt es K&R durch eine gelungene
Titelselektion ein Uberaus positives Er-
gebnis von 6,9 Prozent in den ersten
sechs Monaten zu erzielen. Unter den
Top 5 Vermogensverwaltern befindet
sich auch ein Rentenspezialist. Die Ver-
mogensverwaltung Johannes Fihr, die
mit dem Gewinnerdepot ausschlieflich
in Euro lautende Unternehmensanlei-
hen investiert, belegt mit einer Perfor-
mance von 5,2 Prozent den 5. Platz.

Segment Aktien Gesamt

Das Segment Aktien zeigt auch im
zweiten Quartal das grolite Potential
auf. Im Vergleich zur Gesamt- und Ren-
tenperformance werden hier nach wie
vor die héheren Renditen erzielt. Aller-
dings spielt im Zuge der fortschreiten-

den Globalisierung und damit ein-
hergehend die Abhangigkeit der Unter-
nehmen von wirtschaftlichen und
politischen Verflechtungen, die Titelse-
lektion eine immer entscheidendere
Rolle. Politische MalRnahmen haben
immer groller werdenden Einfluss auf
Wahrungen und die Wirtschaft. Damit
sind die Unternehmen nicht nur der
Nachfrage und dem Wettbewerb aus-
gesetzt, sondern auch den Wahrungs-
schwankungen, der politischen Lage
und anderen makrotkonomischen Ein-
flussen. In diesem Umfeld haben es
die Vermogensverwalter zunehmend
schwerer sich den Marktbedingungen
zu stellen und eine Uberrendite zu er-
wirtschaften. Die richtige und voraus-
schauende Aktienauswahl und das
entsprechende Timing haben somit
einen entscheidenden Einfluss auf das
Gesamtergebnis.

In der Kategorie ,Aktienperformance
Gesamt”, fuhrt die BMS Finanz Consul-
ting mit einem Ergebnis von 17,6 Pro-
zent die Rangliste an. Damit steigt das
Ergebnis zum Vorquartal um 1,9 Pro-
zent. Geschafft hat es die Vermogens-
verwalterin mit dem richtigen Timing.
Im ersten Quartal, als die Mérkte haus-
sierten, reduzierte sie den Aktienanteil
sukzessive auf 3,1 Prozent und erhoh-
te den Anteil an Liquiditét auf 30 Pro-
zent. Damit konnte die Portfoliomana-
gerin, Frau Miehle, die aufgelaufenen
Gewinne des ersten Quartals sichern
und war gleichzeitig in der Lage im
schwachen zweiten Quartal glinstiger
einzusteigen und die Aktienquote auf
15 Prozent hochzufahren. Der zweite
Platz in diesem Segment geht an den
New Yorker Verwalter FVCM. Mit dem
zu 100 Prozent auf nordamerikanische
Aktien ausgelegten Depot erzielt er im
ersten Halbjahr 10,5 Prozent. Damit
konnte der Verwalter sein Ergebnis zum
Vorquartal um 2,5 Prozent steigem. Die
Titelselektion stand bei FVCM im Vor-
dergrund. Wie eingangs beschrieben,
haben die US-amerikanischen Werte im
zweiten Quartal, anders als die europé-
ischen, keine groRe Korrektur vollzogen
und durch die Unterstlitzung des star-
ken US-Dollars konnten sie zum Ende
des Halbjahres sogar zulegen. Die VM
Vermdgens-Management belegt mit
einer Performance von 9,8 Prozent den
dritten Platz. Durch die gltickliche Wahl
einiger Einzeltitel, die im zweiten Quar-
tal hohe Zuwéchse verzeichnen konn-
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ten, ist es der VM gelungen, mit einem
aus deutschen Werten bestehendem
Aktienportfolio ein ansehnliches Ergeb-
nis zu erzielen. Einen kleinen Dampfer
musste der Vermogensverwalter der
Schweizer Privatbank Sarasin hinneh-
men. Er rutscht mit einer Performance
von 9,3 Prozent (elf Prozent im Vor-
quartal) im ersten Halbjahr vom zwei-
ten auf den vierten Platz. Die Aktiensei-
te dieses Depot besteht zu 58 Prozent
aus europaischen und 28 Prozent nord-
amerikanischen Titeln. Die Vermogens-
verwaltung Knoesel & Ronge verliert 1,2
Prozent im zweiten Quartal und liegt
mit einer Performance von 7,7 Prozent
auf dem flnften Platz in diesem Seg-
ment des WSH Rankings. Lingohr &
Partner, der unter dem Einbruch der
europdischen Aktien zu leiden hatte,
schaffte es in diesem Quartal nicht un-
ter die Top 5 in dieser Kategorie. Im
Segment ,Aktienperformance USA"
kann sich der Vermagensverwalter aber
behaupten und mit einer Performance
von 13,3 Prozent den ersten Platz si-
chern. Durch die zu starke Fokussierung
auf europdische Aktien und deren ma-
geres Ergebnis im zweiten Quartal wur-
de das Depotergebnis (4,5 Prozent)
sehr stark beeinflusst. Der erfolgsver-
wohnte Vermogensverwalter, der seit
Jahren unter den ersten Plitzen in
sdmtlichen Kategorien zu finden war,
litt unter der Zuspitzung der Eurokrise
im zweiten Quartal. Dies ist ein gutes
Beispiel dafir, wie sehr auch politische
Entscheidungen, die die Euro-Krise be-
stimmten, ein Portfolioergebnis beein-
flussen kénnen.

Segment Renten Gesamt

Das Segment der Renten erfullt auch
im zweiten Quartal den Anspruch der
Stabilitdt und trotzt der hohen Volatilitat
der Aktienmarkte. Von der Eurokrise
unbeeindruckt blieben die Unterneh-
mensanleihen, sowohl aus dem euro-
pdischen Raum und in Euro notierend,
als auch aus dem nordamerikanischen
Raum in US-$, sehr stabil und konnten
sogar kleinere Kursgewinne verbuchen.
Den ersten Platz belegt die BMS Finanz
Consulting mit acht Prozent im ersten
Halbjahr 2012, gefolgt von Dr. Lux &
Prduner mit 6,9 Prozent auf dem zwei-
ten. Den dritten Platz belegt mit 5,5
Prozent der Vermdgensverwalter Johan-
nes Fihr. Damit bleiben die ersten drei
Platze zum Vorguartal unveréndert. Das
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Bankhaus Hauck & Aufhduser konnte
um 1,3 Prozent zulegen und fand mit
4,9 Prozent und dem vierten Platz Ein-
gang in das WSH Ranking. Alle vier Ver-
mogensverwalter legten ihren Fokus auf
Unternehmensanleihen, wobei Dr. Lux
& Prauner und Hauck & Aufhduser von
den Erfolgen bei Fremdwahrungsanlei-
hen profitieren konnten. Den groBten
Zugewinn konnte allerdings der US Ver-
walter FVCM verbuchen. Das Halbjah-
resergebnis stieg von - 2,8 Prozent im
ersten Quartal auf 3,9 Prozent im zwei-
ten. Erzielt wurde dieses Ergebnis je-
doch weniger durch die Geschicke des
Vermogensverwalters, sondern vielmehr
durch den starken Dollar.

Ausblick

Der Ausblick der von uns befragten
Vermogensverwalter scheint zum Jah-
resende positiver zu sein als zunéchst
erwartet. Dennoch soll die erhohte
Volatilitét weiter anhalten. Da die Prob-
leme der Euro-Staaten, vor allem in
Spanien und ltalien, noch nicht geldst
sind, wird auch ein Rucksetzer in die
Region von 6 600 Punkten im DAX
nicht ausgeschlossen. Die EZB schaffe
fur die Eurorettung die richtigen Rah-
menbedingungen mit denen es mog-
lich sei, den Euro zu stabilisieren. Aber
auch die Lander missten zwingend
entsprechende Malinahmen ergreifen.
Jedoch wiirden, bis alle Reformen in
den jeweiligen Landermn umgesetzt sei-
en und erste bedeutende Erfolge ver-
zeichneten, ein bis zwei Jahre verge-
hen. Jenseits des Atlantiks werde nach
Auffassung der befragten Portfolio-
manager, die wirtschaftliche Lage auch
besser eingeschatzt als befirchtet.
Die US-amerikanischen Unternehmen
scheinen die Euro-Krise besser verkraf-
tet zu haben. Der Ausgang der US-
Prasidentschaftswahlen im November
werde dartiber entscheiden, welche
Steuern erhoht oder gesenkt werden.
Die aus Aktien abgezogene Liquiditat
werde weiterhin gehortet. Andererseits
machen die fehlenden Alternativen im
festverzinslichen Bereich die Aktie als
Anlageklasse wieder attraktiv. Sollte
sich die Nachrichtenlage in den néachs-
ten Monaten beziglich der Euro-Zone
nicht deutlich verschlechtern und fur
Enttduschungen sorgen, gehen die
meisten Vermogensverwalter deshalb
wieder von steigenden Aktienkursen
aus. Vas|
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1. Halbjahr 2012

Gesamtperformance

1 | FVCM 8,9%
2 | BMS Finanz Consulting 7,9%
3 | VM Vermégens-Management 7,5%
Knoesel & Ronge 6,9%
5 | Fhr 5.2%
Benchmark (DAX 30) 8,38%
Benchmark (MSCI WORLD) 9,2%
Benchmark (RexP) 2,0%
1 | BMS Finanz Consulting 24,7%
2 | VM Vermégens-Management 9,8%
3 | Sarasin 8,2%
4 | Knoesel & Ronge 7,7%
5 | Commerzbank 6,3%
Benchmark (DAX 30) 8,8%
Benchmark (EURO STOXX 50) 0,7%
Benchmark (STOXX 600) 5,2%
| mdeush
1 | Lingohr & Partner 13,3%
2 | Sarasin 12,0%
3 | FVCM 10,2%
4 | BMS Finanz Consulting 4.9%
Benchmark (S&P 500) 12,5%

Benchmark (Dow Jones Industrial) ~ 8,4%

Aktien Gesamt
1 | BMS Finanz Consulting 17,6%
2 [ FVCM 10,5%
3 | VM Vermogens-Management 9,8%
4 | Sarasin 9,3%
5 | Knoesel & Ronge 7,7%
Benchmark (DAX 30) 8,800

Benchmark (EURO STOXX 50) 0,7%
Benchmark (EURO STOXX 600) 5,.2%

Benchmark (MSCI World) 9,2%
1 | BMS Finanz Consulting 8,0%
2 | Dr. Lux & Prduner 6,9%
3 | Johannes Fiihr 5,5%
4 | Hauck & Aufhduser 4,9%
5 | FVCM 3,9%
Benchmark (RexP) 2,0%
Benchmark (ML USA) 4,500

Quelle: WSH Deutsche Vermégenstreuhand
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