Geld&Boérse

Hart erarbeitet

VERMOGENSVERWALTER | Die WirtschaftsWoche hat die besten Geldanlage-Manager
Deutschlands ermittelt. Wer sie sind, welche Aktien sie jetzt kaufen, was sie
Anlegern empfehlen, ob sie sich vor Inflation fiirchten und was sie von Gold, Aktien

und Zinspapieren halten.

in Vermégensverwalter, hier?”

Der Taxifahrer legt die Stirn in

Falten, kratzt sich im Nacken.

Dann driickt er zwei Minuten

planlos auf seinem Navi herum,
frickelt umstindlich ein Hustenbonbon
aus der giftgriinen Hiille. ,Wie heifdt der?”,
schmatzt er endlich. , TBF? Nie gehért! Da
miisset Sie sich in der Rheinseite geirrt ha-
be'. So Hedgefonds und Verwalter sitzet
doch alle driibe’, in der Schweiz, die Ha-
lunke.“ Nicht alle, erst recht nicht alle Gu-
ten: Peter Dreide etwa bevorzugt die deut-
sche Rheinseite. Er hat sich nach einer
Karriere als Investmentbanker in London,
Toronto und New York in Singen im He-
gau niedergelassen. Der 44 000-Seelen-
Ort ist bisher nicht als Finanzmetropole
bekannt, hochstens als Heimat der Maggi-
Wiirfel. Macht nichts, sagt Dreide. Be-
wusst habe er die Kleinstadt gewihlt, weit
weg von den grofien Geldzentren. ,Hier
kann ich mich aufs Wesentliche konzen-
trieren”, sagt er, ,Aktien analysieren, Bi-
lanzen lesen oder einfach in Ruhe meine
Gedanken strukturieren.”

VON DEN BESTEN LERNEN
Die Ruhe zahlt sich aus. Mit einer Wert-
steigerung von 11, 21 und 29 Prozent pro
Jahr steuerte Dreide gleich drei Depots
seiner Kunden ganz nach vorn im grofien
Vermogensverwalter-Ranking der Wirt-
schaftsWoche. So wie Peter Dreide arbei-
ten viele der besten Anlage-Manager in
der Abgeschiedenheit der Provinz. Sie ver-
zichten auf Marketing, neue Kunden kom-
men fastimmer {iber Mundpropaganda.
Die WirtschaftsWoche hat zusammen
mit dem Familiy Office WSH Deutsche
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Vermdgenscontrolling und dem Londo-
ner Researchhaus Lipper die besten Profi-
Anleger Deutschlands ermittelt. Rund 310
Depots und in Fonds ausgelagerte Kun-
denportfolios von knapp 140 Banken und
unabhingigen  Vermégensverwaltern
wurden auf ihre Zusammensetzung, die
erzielte Wertentwicklung und die dafiir
eingegangenen Verlustrisiken untersucht
(siehe Kasten zur Methodik Seite 95).

Die besten Geldmanager nennen ihre
Anlage-Favoriten, gewéhren Einblick in
ihre Depots und erkldren, was sie in den
kommenden Monaten von den Mirkten
erwarten. Die Analyse ist nicht nur fiir In-
vestoren mit einem liquiden Vermégen
von einer Million Euro oder mehr interes-
sant, die auf der Suche nach einem indivi-
duellen Verwalter ihrer Portefeuilles sind.
Auch Anleger mit bescheideneren Depots
kénnen oft in die Fonds der Manager in-
vestieren - und wertvolle Hinweise aus de-
ren Anlagestrategie gewinnen.

m Die Mehrheit hilt - trotz aktueller Bor-
senhausse und Konjunkturerholung - die
Finanz- und Schuldenkrise nicht fiir been-
det; fast alle rechnen in den kommenden

»Es nutzt wenig,
im ndchsten Crash
nur die zweit-
schlechtesten
Aktien zu haben«

Jahren mit steigender Inflation, jedoch
nicht mit Hyperinflation.

m Viele nutzen Edelmetalle wie Gold, zu-
nehmend aber auch Silber, um das Ver-
mogen gegen steigende Inflationsraten
und Kaufkraftverluste abzusichern.

m Fast alle setzen stark auf Aktien. Bei
Zinspapieren und Zertifikaten finden sie
kaum noch attraktive Titel.

HEDGEFONDS ALS VORBILD
»Eine selbst entwickelte Software iiber-
nimmt bei uns die Vorauswahl der Aktien,
die wir uns dann genauer ansehen®, er-
klart Peter Dreide, Chef und Griinder der
TBF Global Asset Management in Singen.
Rund 850 Titel hat Dreide stindig unter
Beobachtung, 25 bis 40 finden den Weg in
seine Portfolios, ,nach Kriterien wie Er-
tragskraft und Bilanzqualitit - am liebsten
kaufen wir Unternehmen mit mehr Cash
als Schulden auf den Biichern®, sagt er.
1999 kam Dreide aus Nordamerika nach
Singen. Er hatte seinen Job als leitender
Aktienhéndler Nordamerika bei Barclays,
damals einer der gréfiten Broker der Welt,
an den Nagel gehéngt. Drei Jahre nahm
der dreifache Vater sich danach Zeit, um
an seiner Software zu tiifteln; die Familie
lebte von Ersparnissen; immer wieder fuhr
Dreide Testldufe, bis er sich 2002 mit dem
ersten Kunden an den Start traute. Heute
verwaltet er gut 210 Millionen Euro, meist
Mandate von institutionellen Anlegern
wie Versicherungen und Pensionskassen,
aber auch Privatleute sind dabei, ,die
meisten sind Unternehmer*, sagt Dreide.
Viel habe er sich von den Hedgefonds ab-
geschaut, sagt er. Die kamen Anfang der
Neunziger an den Markt. ,Vorher mach-»
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Peter Dreide
TBF Global Asset Management

Sieger in der Kategorie ,,Dynamisch*
nach Wertentwickiung

Wertentwicklung
Empfohlene Sieger-Portfolio
Depotgewichtung: 2010:

Antizn

30%

Anlethen
2010

+29,1 %

FAVORITEN: ~

Juniper Networks. Qualcomm,
Autodesk. Vossloh, Emerson Electric.
Faiveley. Delachaux
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»ten alle alles aus dem Bauch®, erzéhit
Dreide: Man fand eine Aktie gut, man kaufte
sie. Die Begriindung lieferte man nach. Die
Hedgefonds begannen, den Investment-
Prozess zu versachlichen; sie bauten ma-
thematische Modelle, arbeiteten mit Sto-
chastik. ,Jetzt kann man einwenden, der
ganze Mathe-Kram habe 2008 versagt”, sagt
Dreide, , das stimmt - fiir eine kurze Zeit.
Aber der grundsitzliche Ansatz der Hedge-
fonds ist richtig: emotionslos, niichtern und
uneitel an die Sache herangehen; nie recht
behalten wollen, pragmatisch bleiben:.
Neue Fakten? Andern wir die Strategie!
Denkfehler gemacht? Andern wir sie auch!*

Uber den langfristigen Anlage-Erfolg
entscheide die Verlustbegrenzung in den
Schwichephasen, ,nicht die maximale
Rendite in der Hausse“, meint Dreide.
Und ob dies gelingt, hingt wiederum an
der Verteilung des Depots auf die grofien
Anlage-Klassen Aktien, Anleihen und Bar-
geld. ,Es nutzt wenig, in einem Crash nur
die zweitschlechtesten Aktien zu haben;
da muss man schnell und radikal raus”
Dreide hilt nicht viel vom beliebten Um-
schichten in Aktien aus defensiven Bran-
chen, wie Telekom, Pharma oder Versor-
ger, wenn sich in der Borsen-Grofiwetter-
lage Unheil zusammenbraut. ,Die fallen
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Martin Wirth
Manfred Piontke

Frankfurt Performance Management

Zweite der Kategorie ,,Dynamisch“ |
nach Ertrag

Wertentwicklung
Empfohlene Sieger-Portfolio
Depotgewichtung: | 2010:

Deutsche Aktien 30 (inProzent)

20
0% 0 10
Cash n__a_o,% ]
Standl?gdAwerte 2010
(o)
+28,8 %
FAVORITEN:*

Deutsche Bank, Allianz, Software AG,
Bayer, Wacker Chemie, Aareal Bank, |
Freenet

*siehe Seite 93 l

dann auch®, sagt er, ,nur weniger stark als
Industrie- oder Technologiewerte; dafiir
hinken sie im néchsten Aufschwung aber
umso ldnger hinterher.”

Das Geld seiner Kunden steckt Dreide
derzeit zu 70 Prozent in Aktien. ,Ich bin
iiberzeugt, dass der Hohenflug der Aktien-

mirkte noch lange nicht beendet ist”, er-
klarter, ,Phase eins, die schnelle Erholung
der Unternehmensgewinne vom Kon-
junktur-Schock 2008, ist schon weit gelau-
fen; aber erfahrungsgemif folgt darauf
Phase zwei: die Riickkehr der Risikofreu-
de. Das bedeutet, dass die Anleger fiir den
gleichen Gewinn an der Borse wieder
mehr bezahlen und so die Kurse weiter
nach oben treiben; diese Phase hat noch
gar nicht begonnen.”

Vor allem bei Technologiewerten sieht
Dreide noch Raum fiir Kursgewinne. In
Software und Netzwerke wurde fast zehn
Jahre lang kaum investiert; aliméhlich ist
die IT in vielen Unternehmen so alt, und
die Netzwerke sind derart tiberlastet, dass
das zum Wettbewerbsnachteil gerit. Drei-
de ist,,guter Dinge, dass sich der IT-Inves-
titionsstau gerade 16st“. Er hat zum Bei-
spiel Autodesk, ein US-Unternehmen, das
Konstruktionssoftware fiir Ingenieure und
Architekten entwickelt, und Juniper Net-
works, ,die eine gute Position beim Aus-
bau des mobilen Internets haben®.

DIE AKTIEN-MANNER

Als hiitten sie es geprobt: Werden Manfred
Piontke und Martin Wirth nach Gold ge-
fragt, schauen sie auf ihre Eheringe und
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schiitteln den Kopf. ,Haben wir nicht,
brauchen wir nicht“, sagt Wirth, ,wer
kennt schon dessen wahren Wert?“ In Kri-
sen, wenn Anleger massenhaft Geld abzie-
hen, frage er sich, ,,ob die Welt sich weiter
drehen wird“, so Piontke. Ist die Antwort
»ja“, miisse man eigentlich Haus und Hof
verpfinden, um Aktien kaufen zu kénnen.
Sein Haus hat Piontke noch. Das Biiro,
dritte Etage eines noblen Jugendstilhauses
im Frankfurter Westend, Porsche Cayenne
davor, ist gemietet. Das Gebédude soll zu
verkaufen sein, erzéhlt Piontke. Aber Im-
mobilien kaufen? ,Haben wir keine Exper-
tise“, sagt er im Banker-Slang.

Piontke und Wirth sind Aktien-Ménner,
gestahlt in ungezédhlten Borsengewittern,
nicht erst seit Januar 2000, als sich die bei-
den Ex-Analysten mit ihrer FPM selbst-
standig machten. Kurz vor dem ersten
Crash des Jahrtausends war das - ein un-
glinstiger Zeitpunkt.

Im Regal stapeln sich alte Ausgaben der
Borsen-Zeitung - auch die vom Tag der
Lehman-Pleite 2008, dem zweiten Crash
des Jahrtausends. 2008 fuhren Wirth und
Piontke um die 50 Prozent Verlust ein.

Langst wieder aufgeholt, doch: ,Wir ha-
ben - wie die Borse insgesamt - unseren
Investoren iiber die Jahre einiges zugemu-
tet“, rdumt Piontke ein. Aber nichts, was
sie sich nicht auch selbst angetan hitten -
ihr privates Geld steckt in der Firma und in
den Fonds. Letzten Endes konnten sie
{iber zehn Jahre das Geld ihrer Investoren
mehr als verdoppeln.

Diversifizieren, Geld iiber den Globus
streuen, Anleihen kaufen, das ist ihre Sa-
che nicht. ,Ich halte starke Kursschwan-
kungen aus, warum soll ich also auf Per-
formance verzichten, um mich gegen sie
abzusichern?” fragt Wirth. ,Weltweite
Streuung nutzt nichts, wenn Sie tiberall zu
teuer kaufen”, sagt Piontke. ,, Mit dem Dax
kaufen Sie die Welt. Ein durchschnitt-
licher deutscher Konzern verkauft doch
heute auf drei bis vier Kontinenten®.

Billig einkaufen kann man immer und
itberall. Nur kennen muss man seine Un-
ternehmen, auch die in der Provinz, damit
man merkt, wann sie billig sind. Das fallt
vor der eigenen Haustiir leichter. , Ich fithle
mich wohler mit einem Unternehmen, das
ich in zwei Stunden Zugfahrt erreiche »

Was die besten Profi-Anleger 2010 aus dem Geld ihrer Kunden machten

Kategorie ,,Dynamisch* (iiberwiegend Akt-ien)

Kategorie ,Konservativ* (Mischmandate)

Sieger nach Wertentwicklung Sieger nach Wertentwicklung
Platz | Name ['Ertrag" | Risiko” | Sharpe | Platz | Name [Ertrag! | Risiko? | Sharpe
: Pt Rt | l Ratio®
1  TBFGlobal AssetMan.| 29,14 | 1613 178 | 1 |GAP [ 27311336 | 201 |
| 2| Frankfurt Performance | 28,76 | 11,35 | 2149 | 2 |Putos 2450/ 8% | 269
3 | Keppler Asset Managem. = 25,51 | 12,82 | 1,96 3 | TBF Global Asset Man. Il | 20,51 | 13,49 1,49
| 4 |StarCaphtal [ 2478 110,18 | 240 | 4 |Ceros 2000/ 877 | 224
| 5 | Sauren-Gruppe | 2465 | 7,70 | 3,15 5  Neue Vermogen 19,90 | 10,40 1,88
| 6 |F&VVermdgen | 24601240 | 2,00/ | 6 |Battner, Kohiberg, Partn. | 1921 811 | 232
7 | Feri Advisors 2407 | 845| 280 | 7  Sigavest 1840 | 958 1,88
| 8 |Acatis] '2370| 825 279 | 8 |Acatisil 1837/ 6701 247
9 Grossbitz), SchmitzuP. | 23,65 14,21 164 KP Kapital [1837] 729 | 2,68
| 10 | Lingohr & Partner| 12361 930 | 240 | 10 | Keller, Grunert, Nebefing | 17,82 | 6,70 | 3,11

Mittelwerte aller 121 Depots: 13,5501 2117, Mittelwerte aller 185 Depots: 7,08

Sieger nach Ertrag und Risikobegrenzung Sieger nach Ertrag und Risikobegrenzung
[Platz| Name T'Sharpe | Ertrag” | Risiko® | Platz | Name I[Sharpe [ Ertrag" || Risiko?
= | |

1  VMVermégen 665 1531 240 | 1 TBFGlohalAssetMan.ll | 3,71 [ 10,60 | 2,75
| 2 | 'sauren-Gruppe| | 3152465 7,70 | 2 |CommerzbankPriv.Bank. | 348 | 7,90 | 2,34
3 FeriAdvisors 2,80 2407 845 3 | Sauren-Gruppe Il 3,40 | 16,48 474
| 4 | Acatis) | 279]'2370'| 825 | 4 | StarCapital 339 11,22 | 319
5 | Albrech & Cie, 272 2273 822 | 5 | Keller, Grunert, Nebeling | 3,11 | 17,82 | 5,60
| 6 | FrankfurtPerformance | 249/| 28,76 | 11,35 | 6 | Kreissparkasse Tuttiingen | 2,77 13,20‘ 4,550
7 | Lingohr & Partner I 244 23201 931 | 7 FIWAG 2,75| 601 2,04
| 8 |starCapital 240/ 2478 | 10,18 | 8 | Fimax 272| 877 309
9 | Albrechtvon Witzleben 2,20 20,68 888 | 9 | Plutos 2,69 | 2450 | 896
10 | GalipianVermdgen | 2,27 10,90 | 464 | 10 | Acatisil 2,68 |70

Mittelwerte aller 121 Depots: 1,20 1335 1217

'= Wertentwicklung 2010, in Prozent; * = durchschnittliche Schwankung des Depotwerts 2010, in Prozent; ° = risiko-
abhingiger Ertrag (Uberrendite im Verhiltnis zum eingegangenen Risiko); Quelle: Lipper, WSH, eigene Berechnung

Mittelwerte aller 185 Depots: 1127,

METHODE
Wie das Ranking
erstellt wurde

Werist besser: Ein Vermdgensverwalter,
der mit einer aggressiven Anlage-Politik in
guten Jahren mehr als 50 Prozent Rendite
einfahrt — daflir aber in Baissephasen wie
2008 mal eben 35 Prozent verliert?

Oder einer, der stetig acht Prozent Wert-
zuwachs erzielt und dessen Kunden ru-
hig schlafen kdnnen, weil das Depot nur
fiir kurze Zeit um wenige Prozente ins Mi-
nus rutscht? Weil es eine Antwort fiir alle
Anleger nicht gibt, hat die Wirtschafts-
Woche die Sieger ihres Rankings in vier
Gruppen ermittelt. Zunachst wurden die
Depots aufgeteilt in renditeorientierte,
aktienlastige Portfolios und breit ange-
legte Portfolios, in denen Aktien, Renten,
Edelmetalle und Cash gemischt werden.
Innerhalb der beiden Klassen wurden
dann jeweils zwei Ranglisten erstellt: ei-
ne nach der Wertentwicklung der Depots
2010 und eine zweite, die die eingegan-
genen Verlustrisiken berticksichtigt. Da-
zuwurde vom Diisseldorfer Family Office
WSH Deutsche Vermogenscontrolling
und vom Londoner Datenanbieter Lipper
die sogenannte Sharpe Ratio ermit-

telt; sie gibt an, welche Renditen ein Ver-
mogensverwalter im Verhaltnis zu seinen
zwischenzeitlichen Verlusten erzielt. Hier
flieBt das Risiko mit in die Wertung

ein: Depots, die weniger stark schwan-
ken, brachten Anlegern selbst im un-
giinstigsten Fall nur geringe Verluste.

Vertreten sind 306 individuell gemanag-
te und als Fonds standardisierte Depots
von 150 Private-Banking-Abteilungen
und unabhangigen Vermogensverwaltern.
Anders als in vergleichbaren Ranglisten
wurden nur real existierende Portefeuilles
aus echtem Kundengeld berlicksichtigt,
keine Musterdepots mit fiktiven Kaufen.
Das Ergebnis ist das groBte Vermégens-
verwalter-Ranking Deutschlands: Von
Aktienspezialisten, die hohe zweistellige
Renditen einfahren, tiber Verwalter mit ei-
genwilligen Strategien, die unter geringen
Schwankungen tiberdurchschnittliche
Renditen erzielen, bis zu konservativen
Managern, denen Verlustbegrenzung
wichtiger ist als Gewinnmaximierung,

sind alle Strategien vertreten.
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» anstatt nach acht Stunden Flug“, sagt
Wirth. Ergebnis der Ochsentouren zwi-
schen Géttingen und Stiihlingen: ,Die
Stimmung in den Unternehmen ist klas-
se“, sagt Piontke, ,niemand beobachtet
ein Abflauen des Booms®, ergdnzt Wirth -
und beide singen das Loblied des deut-
schen Modells von Sozialpartnerschaft
und flexiblem Arbeitsmarkt.

Angesichts dieser Erfolge sei der Dax im-
mer noch zu billig, besonders die Nachziig-
ler: Allianz, Miinchener Riick, Deutsche
Bank. Ebenfalls billig, sagt Wirth, erschei-
nen einige US-Giganten. Bei einer Micro-
soft, die fiir den zehnfachen Jahresgewinn
zu haben ist, kann auch ein beinharter
Deutschland-Investor schwach werden.

NACH LEHMAN IST ALLES ANDERS

Deutlich vorsichtiger an das Thema Geld-
anlage heran geht Tim Schmiel. Das mag
auch etwas mit Reife zu tun haben: Die
Diisseldorfer VM Gruppe ist seit 1986 am
Markt. 2,4 Milliarden Euro managt sie fiir
ihre rund 1100 Kunden. ,Die meisten sind
Unternehmer, die sich ihr Vermégen hart
erarbeitet haben", sagt Schmiel, ,die hat-
ten in ihrem Leben schon gentigend Risi-
ken.” Auch seine Kunden wollen natiirlich
Gewinn machen, niemand bezahle einen
Vermogensverwalter fiir zwei Prozent

96

Tim Schmiel

VM Vermogensmanagement

Sieger in der Kategorie ,,Dynamisch*
nach Ertrag und Risikobegrenzung

Wertentwicklung
Empfohlene Sieger-Portfolio
Depotgewichtung: | 2010:

Aktien 15 (in Prozent)

12

Ubernahme-
spekulationen

2010

+15,4 %

FAVORITEN:*
Royal Dutch/Shell, Software AG, SAP,
Generali Deutschland, MAN Vorziige,

Energiedienst *siehe Seite 93

Rendite vor Steuern und Inflationsaus-
gleich, sagt der 49-Jdhrige. Vor allem aber
geht es ihm um ,weitestgehende Verlust-
vermeidung”.

Das siegreiche Depot im Wirtschafts-
Woche-Ranking der Kategorie ,Dyna-
misch®, in der neben der Wertentwicklung
auch das dafiir eingegangene Risiko in die

Wertung einfloss (sieche Tabelle Seite
95), betreut Schmiel seit 1997. Anders als
die meisten Geldmanager setzt er zur Risi-
kobegrenzung weniger auf Anleihen, son-
dern ausgerechnet auf Aktien. Para-
dox? Keineswegs, sagter.

Seit dem Lehman-Crash im Herbst 2008
miissten Anleger umdenken. Anleihen
und Bankschuldverschreibungen, jahr-
zehntelang renditearm, aber bombensi-
cher, seien heute teils gefdhrlicher als Ak-
tien. Die Finanz- und Schuldenkrise habe
gezeigt, dass auch Staatsanleihen dras-
tisch im Wert fallen kénnen. ,,Das Chance-
Risiko-Profil der meisten Staatsanleihen
ist nicht mehr optimal, vorsichtig aus-
gedriickt”, sagt Schmiel.

Dabhinter steckt nicht nur die Sorge vor
einer neuen Eskalation der Krise in Siid-
europa. Schmiel rechnet in den kommen-
den Jahren auch mit héherer Inflation.
Darunter wiirden vor allem die Kurse lang
laufender Anleihen leiden, weil ihre fixen
Zinsgutschriften durch den Preisauftrieb
real entwertet werden.

In Sachen Inflation ist Schmiel Pessi-
mist, halt aber nichts von Panikmache.
»Die ausufernden Staatsschulden werden
natiirlich weginflationiert”, sagt er, ,,aber
es gibt keinerlei Anzeichen fiir eine Hyper-
inflation & la 1923, wie manche uns Glau-
ben machen wollen.” Schmiel rechnet
eher mit einer voriibergehenden Inflation
von 3 bis 6 Prozent - immer noch ein An-
stieg um 1 bis 4 Prozentpunkte vom aktu-
ellen Niveau - und fiir ihn Grund genug,
momentan Aktien wegen ihres Inflations-
schutz-Charakters gegeniiber Zinspapie-
ren zu bevorzugen.

DIE UBERNAHMESTRATEGIE
Aktien aber pflegen stark im Wert zu
schwanken, eine Eigenschaft, die Schmiel
fiir seine konservativen Kunden nicht zu-
pass kommt, weil diese hohe zwischen-
zeitliche Buchverluste nicht gut aushal-
ten. Deshalb suche er stindig ,Situatio-
nen, in denen das tibliche Krifteverhéltnis
zwischen Chancen und Risiken an den
Mirkten aufler Kraft ist“. Solche findet
Schmiel oft bei laufenden Ubernahme-
prozessen, wie derzeit bei ACS/Hochtief.
»Viele Anleger glauben, man miisse die
Aktien des Ubernahmezieles moglichst
frith besitzen, um zu profitieren. Das
stimmt so nicht.” Schmiel kauft haufig
erst, nachdem schon ein Ubernahme-
angebot abgegeben wurde, sogar zu Prei-
sen leicht {iber dem Angebot. ,Mégliche
Kursverluste sind dann auf die Héhe des
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Abfindungsangebots begrenzt”, erklirt er,
»aber es gibt gute Chancen, dass der Auf-
kédufer einen Nachschlag liefern muss. “

Besonders interessant finden die VM-
Verwalter Ubernahmen, bei denen erbit-
tert um die Hohe des Abfindungsangebo-
tes gestritten wird. Etwa bei Schering, die
durch Bayer geschluckt wurden. ,Grund-
sétzlich gibt es zwei Moglichkeiten”, er-
kldrt Schmiel, ,beim Squeeze-out, wenn
der Kdufer 95 Prozent der Aktien besitzt,
werden die restlichen Aktionére in bar ab-
gefunden. Sie kénnen aber anschlieflend
gerichtlich liberpriifen lassen, ob der Preis
angemessen ist.“Anders, wenn der Auf-
kdufer nur 75 Prozent hilt und einen Ge-
winnabfiithrungs- und Beherrschungsver-
trag anstrebt. ,Dann wird die Aktie weiter
gehandelt”, sagt Schmiel, ,doch auch hier
kommt es hdufig zum Spruchverfahren,
weil Minderheitsaktionare klagen.”

Der Clou: Die Verfahren dauern oft
mehrere Jahre; wihrenddessen ist der
Kurs nach unten abgesichert; er fallt in der
Regel nicht mehr unter das alte Angebot.
Dividenden oder Ausgleichs-Zinsen wer-
den aber weiter gezahlt. Laut Schmiels
Marktstudien entscheiden Richter zudem

»Im Programm der
Griinen tickt eine
Bombe, die dem
Lastenausgleich
nahekommt«

»in 90 Prozent der Fille auf eine hohere
Abfindung - das ist die Rendite-Chance".

Was einfach klingt, ist bei Licht betrach-
tet miihsame Arbeit. ,Man sollte trotz gu-
ter Chancen nicht blind auf Ubernahme-
klagen springen”, warnt Schmiel, ,son-
dern sich die Miihe machen, die Erfolgs-
chancen zu eruieren.” Bei VM studiert da-
her ein gutes Dutzend Mitarbeiter die
Wertgutachten. ,Nur wenn diese die
Chance erkennen lassen, dass das Gericht
auf eine hohere Abfindung entscheiden
kann, hdngen wir uns dran.”

Schmiel sagt, dass die Ubernahmestra-
tegie eine konservative Anlageform sei.

Das belegen die WSH-Zahlen zu Schmiels
Depot: Um nur 2,4 Prozent schwankte des-
sen Wert im Kalenderjahr 2010 - weit we-
niger als die meisten Rentenfonds. ,Bei ei-
ner Wertsteigerung von 15 Prozent ist das
ein herausragender Chance-Risiko-Koef-
fizient“, lobt WSH-Chef Christoph Weber.
Mit einer Sharpe Ratio von iiber 6,5 hingte
Schmiel die anderen Aktiendepots in
puncto Risikokontrolle weit ab

»Das Verlustpotenzial ist sehr gering, es
liegt im einstelligen Prozentbereich”, er-
kiart Schmiel, ,,und nur in zehn Prozent
der Fille geht man im Spruchverfahren
leer aus und muss die Aktien zum Abfin-
dungsangebot beim Kéufer einliefern.”

Etwa ein Viertel des Sieger-Depots in-
vestiert Schmiel in solche Ubernahmepro-
zesse; daneben favorisiert er kleine Aktien,
zu denen Banken keine Studien erstellen.
Etwa ein Dritte] hélt er in kurz laufenden
Anleihen und Cash.

DER SCHEUE BEOBACHTER

Nur eine halbe Stunde von Frankfurt ist je-
de Hektik der Finanzmetropole verflogen.
In Usingen, umgeben von Fachwerkhiu-
sern, dichten Wildern und Hiigeln, kann »
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Bereits heute fihren die
Emerging Markets den globalen
Aufschwung an —allen voran
der neue Exportweltmeister

#  China,

Nur wer versteht, wie sich die
Welt verandert, kann voraus-
schauende Anlagestrategien
entwickeln. Deshalb analysieren
unsere Fondsexperten direkt
vor Ort die erfolgversprechend-
sten Investment-Mdglichkeiten.
Und das seit Uber 25 Jahren.

Mehr entscheidende Einblicke unter
allianzgi.de

Allianz ()

Global Investors

it

il
A



Celd&Bbrse

» Klaus Burkhart mit seiner Firma
GAP seit 1985 das machen, was er am bes-
ten kann: In Ruhe an seinen Wertpapier-
depots arbeiten. Kein Firmenschild verrét
ihn; niemand kdme auf die Idee, dass in
seinem schmucklosen Einfamilienhaus
100 Millionen Euro gemanagt werden.
Burkhart gibt kaum Interviews, schon gar
nicht will er sich fotografieren lassen.
Wegen der Abgeltungsteuer musste er
allerdings seine lieb gewonnene Zuriick-
gezogenheit aufweichen: Wie viele Ver-
mogensverwalter legte er fiir seine Kun-
den einen Fonds auf, um in dessen Mantel
weiterhin Kursgewinne ohne Abgeltung-
steuer machen zu kénnen. Weil seine aus
Aktien und Anleihen zusammengesetzten
Portfolios so gut laufen, ist der 6ffentlich-
keitsscheue 61-Jdhrige viel weiter ins
Rampenlicht geriickt, als ihm das lieb ist.
Bei seinen Investments setzt er auf ,,um-
fangreiche Auswertungen des Anlegerver-
haltens”, wie er das sperrig nennt. Ge-
meint ist: Die genaue Beobachtung der
anderen Marktteilnehmer - welche Aktien
sie gerade moégen und welche nicht - be-
wabhrt ihn davor, sich als Einzelkdmpfer
mit seinen Analysen zu weit vom Markt

»Die Goldskep-
tiker haben eben
das psychologi-
sche Moment
unterschatzt«

abzukoppeln. Interessante Aktien miissen
eine Vielzahl seiner Kriterien erfiillen; tag-
lich klickt sich Burkhart dafiir durch die
Datensétze von rund 100 Einzeltiteln.
Aktuell sieht er die Olzulieferer Schoel-
ler-Bleckmann sowie SBM Offshore in ,ei-
ner stabilen Aufwirtsphase”. Allerdings
betrachtet er den Aktienboom insgesamt
mit ,einigem Unbehagen“, weil viele Anle-
ger auf Gewinnen sifien, die sie jederzeit
realisieren kdnnten. Seine Aktienquote
von 85 Prozent will er bald zuriickfahren.
»Erst wenn an der Borse wieder Moll-
téne angeschlagen werden, ist ein Wieder-
einstieg sinnvoll“, meint Burkhart. Er rit

Anlegern, mobil zu bleiben. ,Im Partei-
programm der Griinen ist eine Ver-
mdgensabgabe angedacht, die dem Las-
tenausgleich nach dem Zweiten Weltkrieg
dhnelt, tiber den besonders Immobilien-
besitzer zur Kasse gebeten wurden®,
schaudert es Burkhart. Aktien bleiben fiir
ihn als ,transportable Sachwerte” deshalb
ideal im unsicherem Gelédnde.

DER SICHERHEITSFANATIKER
Von Burkharts Usingen nach Wehen, wo
Thomas Kdsdorf mit seiner Plutos Ver-
mogensverwaltung im ehemaligen Rat-
haus residiert, sind es nur knapp 40 Kilo-
meter. Und auch in ihren Ansichten liegen
die beiden Ménner nicht besonders weit
auseinander. Kédsdorf misstraut den gén-
gigen Trends und erwartet, dass dem aktu-
ellen Aufschwung bald die Puste ausgeht.

In seinem kargen Biiro plitschert ein
Zimmerspringbrunnen, im winzigen
Fernseher lduft Bloomberg-TV. Die Bun-
desbank meldet, das Geldvermégen der
Deutschen habe im vergangenen Jahr
deutlich zugelegt.

Das von Késdorfs rund 200 Kunden
auch - um 25 Prozent. Wie er das geschafft
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B re:think CEO EDITION 03 - Erfolg
durch Green Transformation

Die Megatrends Klimawandel und
Ressourcenknappheit gehéren zu den
groRRen Herausforderungen des 21.
Jahrhunderts: Wahrend die Weltbe-
volkerung wichst, gehen die Rohstoff-
vorkommen zur Neige. Wie kénnen
Unternehmen die sich daraus ergebenden
Chancen nutzen und die Risiken meistern?
€16,80"
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B re:think CEO

B EDITION 01 -
re:ti : Strategisch
CEO [E=
Mutiger fiithren

Die Welt ist komplexer
geworden, die Zukunft
unplanbarer. Um
erfolgreich zu sein,
miissen Manager
gerade jetzt ihren Kopf
fir strategisches
Denken frei machen.
€14,90*

Strategisch

Mutiger

B re:think CEO

02 EDITION 02 -
= Manager in der
= Medienfalle

Immer wieder sind
Manager die Ziel-
scheibe von Medien.

Manager in der

MEDIENFALL

Estang Lerger

*Inkl. gesetzlicher MwSt., Biicherlieferungen sind versandkostenfrei
**Kostenlos aus dem dt. Festnetz, Mobilfunkh&chstpreis 0,42 €/Min.

Strategische Kommu-
nikation heiBt heute, die
moglichen Reaktionen
der Offentlichkeit schon
in die unternehmerische
Entscheidung selbst mit
einzubeziehen.
€16,80"
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hat, erscheint ein bisschen ratselhaft,
denn eigentlich ist er der klassische kon-
servative Risikomanager - um nicht zu sa-
gen: Sicherheitsfanatiker. Weil an diesem
Morgen Glatteis herrscht, ist er die sechs
Kilometer von zu Hause ins Biiro mit
héchstens 20 Stundenkilometer gefah-
ren; 16 statt wie sonst 5 Minuten hat er ge-
braucht; aber Hauptsache, sicher.

Ahnlich verfihrt Kdsdorf mit dem Geld
seiner Kunden. Aktien sichert er mit engen
Stopp-Kursen ab. Steigen die Kurse, wie
zurzeit, ist er stindig mit dem Nachziehen
der Stoppkurse beschiftigt. ,Seit Kanz-
lerin Angela Merkel im Oktober 2008 eine
Garantie fiir alle Sparguthaben abgegeben
hat, reden wir mit unseren Kunden erst
recht nur noch tiber Sicherheit”, sagt er.

Es gibt aber keine absolute Sicherheit
mehr, auch nicht mit Anleihen, meint Kés-
dorf. Papiere mit langer Laufzeit hilt er an-
gesichts des Risikos steigender Zinsen fiir
viel zu riskant. Bei kurzen Laufzeiten und
erstklassigen Schuldnern sind die Ertrége
mau. Schon wieder Risiko, wenn auch in-
direkt: , Darunter leiden die Renditen der
Lebensversicherungen”, weif§ er, ,unse-
ren Kunden raten wir deshalb, lieber keine
neuen Beitridge mehr in ihre alten Policen
einzuzahlen.”

Keine Versicherungen, kaum noch An-
leihen - dass so einer Gold kauft, scheint
nur logisch. Kisdorf legt aber Wert auf die
Feststellung, dass er dies bereits seit 2001
tue. ,Viele Experten haben versucht, mir
Gold auszureden; es gebe keinen 6kono-
mischen Grund fiir einen steigenden
Goldpreis*, sagt Kidsdorf. Die Skeptiker
hétten eben das psychologische Moment
unterschétzt. Was die Anleger umtreibe,
lasse sich gut am Goldpreis ablesen.
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Thoma_s Késdorf

Plutos Vermogensverwaltung

Zweiter der Kategorie ,,Konservativ*
nach Ertrag '

| Wertentwicklung
Empfohlene Siegerportfolio
| Depotgewichtung: | 2010:
Aktien | 30 (in Prozent)
20
125% 175 .
Goidund  Cash
Silber 2010
o)
+24,5 %
FAVORITEN:*

Western Areas, K+S, Silver Wheaton,
Fielmann, Deutsche Bank, Allianz,
Stidzucker, Suess Microtec, Highlight

Communications siehe Seite 93

Selbst mit Immobilien ist der Ver-
mogensverwalter vorsichtig. Grundsétz-
lich hélt er zwar eine ,Immobilienquote
von einem Drittel im Portfolio fiir ange-
messen”. Aber der Teufel stecke im Detail.
Ein Haus - Inflationsgefahr hin, Sachwerte
her - sei immer nur so viel wert, wie der
néchste Kdufer zu zahlen bereit ist. Als er
vor einigen Jahren mit dem Gedanken
spielte, das ehemalige Rathaus, in dem er
arbeitet, zu kaufen, kam er schnell wieder
davon ab. ,Die Denkmalschutz-Auflagen
waren zu kostspielig”, sagter.

Und der Holzwurm nagtim Gebédlk. =

stefan.hajek@wiwo.de, martin gerth,
hauke reimer | Frankfurt, heike schwerdtfeger | Frankfurt
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| Welche Portfoliomanager (iber mehrere ‘

3-JAHRES-VERGLEICH
Langstrecke

Welche Geldmanager {iber mehrere |
Jahre gute Leistungen bringen.

Die wahre Klasse eines Vermogensver- |
walters zeigt sich erst in der Langstre- l
cke: ,In einem guten Bérsenjahr wie
2009 ist schnell mal ein Aktienspezialist
vorne dabei*, gibt Christoph Weber, Chef
des Family Office WSH, zu bedenken,
»nur wenigen gelingt es jedoch, das Giber |
mehrere Jahre zu bestatigen.” Grund:
Nur die wenigsten beherrschen die rich-
tige Einteilung des Vermégens auf die
Anlageklassen Renten, Aktien, Bargeld,
Gold, Immobilien und Rohstoffe, ,die
meisten sind Spezialisten; doch gerade
die Asset Allocation gibt den Ausschlag
fur die langfristige Wertentwicklung ei-
nes Vermogens*, sagt Weber. Das be-
weist der Sieger der Drei-Jahres-Wertung
der WirtschaftsWoche (Tabelle unten).
Am besten schnitt ein Mandat des Fami-
liy Office Antea ab, das die Gelder der
Anleger sehr breit streut. Gleich drei re-
nommierte Portfoliomanager hat Antea-
Chef Johannes Hirsch dafiir im Einsatz:
Jens Ehrhardt, Bert Flossbach und Hen-
drik Leber. ,,Jeder soll das machen, was
er am besten kann*, so Hirsch, , Floss-
bach zum Beispiel Aktien, Wandelanlei-
hen und Hedgefonds, Leber Aktien und
Wald; wir achten nur darauf, dass sie zu-
sammen die zehn Assetklassen Aktien,
Anleihen, Cash, Immobilien, Edelmetal-
le, Rohstoffe, Wald, Private Equity, Wan-
delanleihen und Hedgefonds abdecken.”
In die Einzeltitelwahl will Hirsch den drei
erfahrenen Managern nicht hineinreden.

Jahre hinweg am besten arbeiteten

Platz [ Name Ertrag | Sharpe
3Jahre!] Ratio ?
Kategorie konservativ (Mischmandate)
1 | Antea |a379| 200 |
2 | StarCapital | 42,19 | 2,87 |
3 |eAP |3628| 201 |
4 | Mack & Weise 30,93 | 1,40
5 | Sauren-Gruppe 24,02 | 3,40

| Kategorie dynamisch (iiberwiegend Aktien)

1 | Grossbatzl, Schmitz & Partner [ 13,66 [ 164 |
|
|

2 | Albrecht von Witzleben 11,16 | 2,29
3 |Sauren-Gruppe 10,71 3,15
4 | Ringelstein & Partner 9,56 | 1,62
5| Flossbach & von Storch 19,15 1,52

' = jn Prozent, = Uberrendite im Verh. zum eingegangenen
Risiko; Quellen: WSH Dt. Vermdgenscontrolling, Lipper |

99



