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Die FIVV AG aus Miinchen schafft es aus dem Stand die Benchmark im
noch jungen Performance-Projekt VIII zu schlagen und gehort zum
Jahreswechsel zu den besten 25% im Projekt. Bei der genauen Analyse
der Ursachen stof3t die Priifinstanz auf Merkmale, die das Fondsportfo-
lio der FIVV deutlich von anderen Anbietern abhebt.

Die in Miinchen anséssige FIVW AG lasst die Benchmark im Performance-Pro-
jekt VIl nach zwei Projektquartalen klar hinter sich. Das Fondsportfolio des
Vermogensverwalters liegt auf Platz 20, die Benchmark ganze fiinfzig Punkte
dahinter. Dabei ist die Aktienquote der beiden Portfolios dhnlich, die FIVW
halt im Gegensatz zur Benchmark sogar Cash (13%) - ist also zu Teilen gar
nicht investiert. Schwache Benchmark oder starke Vermdgensverwaltung?
Die FUCHS | RICHTER Priifinstanz wollte es genauer wissen und hat den

Miinchnern auf den Zahn gefiihlt.

Aus Sicht der Priifinstanz liegt das Rezept fiir den FIVV-Erfolg in den stra-
tegischen Entscheidungen, die das Haus fiir sich getroffen hat. Wir sehen
einerseits klassische Grundsatze eines vermdgensverwaltenden Fondsma-
nagements wie den langfristigen Anlageblick, einen fundamental begriin-
deten Investmentstil, eine breite Streuung der Investments und ein aktives
Management. Das sind die erprobten ,Spielregeln”, nach denen die Mehrheit
aktiver Portfoliomanager ihre Fonds managt. Hier sehen wir fiir die FIVV AG
noch kein Alleinstellungsmerkmal.

Besondere China-Expertise

Wer sich die Portfolios konkreter ansieht, entdeckt aber durchaus Unter-
scheidungsmerkmale, die die Miinchener von etlichen anderen Anbietern
abheben. Besonders auffallig ist die China-Expertise des Hauses. 2005 er-
offneten die Bayern sogar eine Reprasentanz in Peking. Portfoliomanager
Alexander Wiedemann kann dadurch auf ein groBes Experten-Netzwerk rund
um die Region China zurlickgreifen, erklart er im Gesprach mit der Priif-
instanz. Die FIVW AG managt daher auch einen eigenen China-Fonds und
bietet Anlegern so die Mdglichkeit am Wirtschaftswachstum des asiatischen
Riesenreiches zu profitieren und das aktiv und nicht passiv via ETF. Fiir einen
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vergleichsweise kleinen Vermdgensverwalter ist das an sich schon eine Besonderheit. Im Fondsportfolio im Projekt
findet sich dieser China-Fonds zwar nicht direkt. Allerdings sind die beiden Projekt-Fonds jeweils in ihm investiert
(Portfolioanteil im Projekt 4%).

Bei vielen Anlegern diirften beim Wort China allerdings die Alarmglocken schrillen. Immerhin gibt es unbestreit-
bare Risiken, etwa im Hinblick auf den schwelenden Taiwan-Konflikt, Chinas Verhaltnis zu Russland und den USA,
die hohe Verschuldung oder auch die Alterung der chinesischen Gesellschaft. Das erkennt auch Wiedemann an.
Kurzfristig hatten die Entwicklungen der vergangenen beiden Jahre in der Tat zu einer enormen Volatilitdt und
Unsicherheit gefiihrt. Fiir Anleger, die lber die kurzfristigen Marktunsicherheiten hinausblicken, bieten chinesische
Vermdgenswerte nach Einschdtzung der FIVV AG aber weiterhin groBes Potenzial. Nach einem Jahr tendenziell
schwicheren Wachstums verfolgt die Regierung schlieBlich fiir 2023 wieder ein Wachstumsziel von rund 5%. Zur
Absicherung pladiert Wiedemann auch hier dafir, die breite Streuung nicht aus den Augen zu verlieren. Sofern es
das Marktumfeld als notwendig erweist, lasst es die Anlagepolitik bereits heute zu, fast die Halfte des Fondsver-
mogens in andere (asiatische) Regionen zu investieren. Kiinftig soll die Flexibilitit diesbeziiglich sogar noch weiter
ausgebaut werden - so Wiedemann. Last but not least kann zu Absicherungszwecken liber Bérsentermingeschafte
das Risiko jederzeit noch weiter reduziert werden.

Vermdgensverwaltung ohne Schnickschnack

Die FIVW AG bewirbt in ihren Fonds zudem keine nachhaltigen Kriterien. Damit mag das Angebot nicht unbedingt
jedem Anleger zusagen. Allerdings ist es eine ehrliche Ansage. Als kleiner Vermdgensverwalter fokussieren die
Miinchner auf ihre Kernkompetenzen (klassische Vermégensverwaltung und Portfoliomanagement) und laufen
damit nicht Gefahr sich in Greenwashing-Vorwiirfen zu verstricken. Die Félle gibt es im Bereich der nachhaltigen
Geldanlagen zu Genlige, oft dadurch, dass Anbieter auf das Trendthema Nachhaltigkeit aufspringen, sich auBBer den
Werbebotschaften effektiv aber nicht viel dndert. Im Vorjahr schopfte die FIVW zudem durch Investments in Ol-
Unternehmen wie Equinor (Norwegen) oder Chevron (USA) gute Gewinne ab.

Auch zum Thema Megatrends findet sich bei der FIVV nichts. Im Gesprach mit Wiedemann wird deutlich, dass der
Vermdgensverwalter von diesem Modebegriff wenig halt. ,Im Rahmen unseres Investmentprozess ist es stets die
Aufgabe, friihzeitig Trends zu erkennen und diese im Rahmen einer breiten Depotstruktur zu beriicksichtigen,” so
der Portfoliomanager. Von daher sei es klar, dass die von anderen Anbietern werbewirksam oft hochgehaltenen
Megatrends ohnehin immer Berlicksichtigung fanden. Anlagethemen wie die Digitalisierung, die rasante Urbanisie-
rung, der demografische und soziale Wandel, die Ressourcenknappheit, der Klimawandel die damit verbundene (E-)
Mobilitdt und das Thema Gesundheit habe die FIVV selbstverstandlich auf dem Radar.

Gute Chance-Risiko-Balance als Anspruch

Der FIVV geht es darum, ihren Kunden solide Portfolios mit einem ausgeglichenen Chance-Risiko-Verhaltnis an-
zubieten. Dabei ist ihnen nicht der absolute Wertzuwachs der einzig entscheidende Faktor, sondern vielmehr das
Risiko und damit die Schwankungsintensitét, unter der die Wertentwicklung erzielt wurde. Das ist auch ein wichti-
ger Bewertungsfaktor in den Performance-Projekten der FUCHS | RICHTER Priifistanz.

Um das Risiko zu senken, investieren die Miinchner breit gestreut (Diversifikation). In jedem Fonds finden sich
zwischen 40 und 50 verschiedene Unternehmen. Dabei werden Unternehmen mit einer hohen Marktkapitalisierung
bevorzugt ins Depot genommen. Gut gelaufene Titel werden regelmaBig reduziert, um so Gewinne abzusichern.
Zudem werden die Portfolios tdglich liberwacht, alle Entscheidungen im Investmentteam abgestimmt. ,Mit diesem
Konzept gelang es riickblickend erfreulich gut, die Krisen der vergangenen Jahre zu meistern," so Wiedemann.
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Das Portfolio der FIVV AG

Das FIVV-Portfolio im Projekt VIII besteht aus zwei Fonds. Das ist zum einen
der ausgewogen investierende FIVW-MIC-Mandat-Rendite (ISIN: DE 000
AON AAE 3) und der offensivere FIVW-MIC-Mandat-Wachstum (ISIN: DE 000
AON AAF 0) beide befinden sich zu gleichen Teilen im Portfolio.

Unterschiede zur Benchmark erklaren Erfolg

Hinsichtlich der Benchmark gibt es eine ganze Reihe von Unterschieden.
Dass die FIVW-Fonds ihren ETF-Gegner schlagen, liegt vordergriindig an ihrer
besseren Rendite bei geringerem Risiko (siehe Randspalte). Das rechtfertigt
dann auch die ca. 10-fachen Kosten der Fonds im Vergleich zur Benchmark.

Die tieferen Erfolgsursachen leiten sich aus den konkreten Portfolios ab. Die
Basis innerhalb des Risikomanagements bildet die breite Streuung. Durch
den Einsatz von Termingeschaften haben die Verantwortlichen der FIW AG
im Berichtszeitraum zum Zwecke der Absicherung die Aktienquote (im Ver-
gleich zur typischen Depotstruktur) nochmals reduziert. Als weiterer Sta-
bilitdtsanker findet sich im FIVV-Portfolio z.B. noch Gold. Davon ist bei der
Benchmark Fehlanzeige.

Stark im Heimatmarkt vertreten

Auffallig ist auch die starke Konzentration der FIVV-Investments auf die
europdischen Markte. In beiden Fonds haben deutsche Titel die Oberhand,
gefolgt von US-Titeln. Aktien aus der Schweiz und weiteren europaischen
Landern folgen dahinter, ebenso China.

Diese Europa-Konzentration ist aus Sicht der Priifinstanz durchaus riskant.
Denn die Risiken fiir Unternehmen sind in Europa héher als etwa in den USA
(z.B. Ukraine-Krieg, Energiekrise, strukturelle Euro-Schwache, Demografie).
Dem widerspricht auch Wiedemann nicht. Deshalb liegt der Fokus auf global
agierenden Unternehmen. Dass deren Geschéftssitz (noch immer) hier in
Europa liegt, sei dabei nicht zwangslaufig entscheidend. Wichtig sei, aus wel-
chen Regionen deren Umséatze und Gewinne hauptsachlich erzielt wiirden.

Einzelaktien im Fokus, Fonds als Beimischung

Die meisten Investments erfolgen in Einzelaktien. Die groB3ten Positionen

sind der Getrinkeriese Coca-Cola, gefolgt vom OI-Multi Chevron und dem
Biotech-Unternehmen AbbVie. Alle drei Unternehmen haben ihren Sitz in
den USA. Bei all diesen Aktien handelt es sich um defensive Titel.

Fonds oder ETFs werden nur zu max. 10% aufgenommen, so Wiedemann.
Dabei greift er gern auf eigene Produkte zurlick, etwa den FIVV-China-Fonds
und den FIVWW-Rohstoff-Fonds.

Portfolio im Uberblick

Anzahl der Fonds: 2

e FIVW-MIC-Mandat-Rendite
(50%%)

e FIVW-MIC-Mandat-Wachstum
(50%%)

Depotstruktur nach
Anlageklassen per 31.12.2022:

Anleihen

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO OO0

Rendite seit 07/2022: -0,03
Benchmark: -3,12%

Maximaler Verlust: 6%

Benchmark: 12%

Gebiihren: 1,77% p.a.
Benchmark: 0,18% p.a.

Mindestanlagesumme: keine

BOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO

Top-Positionen (Aktien):

e Coca-Cola (2,67%)

e Chevron Corp. (1,58%)

e AbbVie Inc. (1,39%)

e Deutsche Telekom (1,35%)

e Equinor (1,24%)

e Waste Management (1,24%)
e Roche Holding (1,22%)

e Johnson & Johnson (1,22%)
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Optimistisch in die Zukunft

Wahrend die Vergangenheits- und Ist-Betrachtung einen Eindruck von der bisherigen Arbeit des Portfoliomanagers
vermittelt, interessiert Anleger aber natiirlich vor allem der Blick in die Zukunft. Die FIVV sei weiterhin davon tiber-
zeugt, dass eine moglichst breite Streuung in unterschiedliche Anlageklassen, Branchen und Regionen zu einem
soliden Ergebnis fiihren wird, so Wiedemann. Grundsatzlich schéatzt er die Chancen fiir global agierende Unterneh-
men besser ein als fiir jene Unternehmen, deren Fokus stark, oder sogar ausschlieBlich auf Europa liegt. Nach genau
solchen Investments wird er darum auch weiterhin Ausschau halten. Im Sinne einer breiten Streuung gehdren nach
seiner Uberzeugung auch weiterhin ein Teil der Anlagegelder in den asiatisch- und vor allem chinesischen Regionen
investiert.

Mit Zuversicht blickt Wiedemann auf die vor uns liegende Marktphase. Unbestritten seien noch immer viele Pro-
bleme (Ukraine-Krieg, Inflation, Energiekrise, ...) nicht gel6st und eine anhaltende hohe Volatilitdt (Schwankung

an den Bérsen) daher sehr wahrscheinlich. Das UbermaB an Sorgen und Angsten kénne sich aber auch schon bald
in Zuversicht auflosen. Das sei dann der Fall, wenn die Rezession geringer ausfallt als beflirchtet, die Inflation zu
sinken beginnt und ein Ende der Zinssteigerungen in Sicht ist. Auch eine Losung im Ukraine-Krieg - wann auch
immer sie eintreten moge - kdnnte eine deutliche Erleichterungsrallye ausldsen. Werden denn durch die Zinswende
der Notenbanken aktive Vermdgensstrategien im Gegensatz zu passiven Ansdtzen begiinstigt? ,Ja" - so die knappe
Antwort aus Miinchen.

Fazit:

Mit ihren Fonds gelingt der FIVV AG auf Anhieb der Sprung Uber die Benchmark. Nun muss sie zeigen,
dass sie diesen Anfangserfolg verstetigen kann. Der FUCHS | RICHTER Priifinstanz gefallt, wie die FIVV er-
probte Grundsatze (fundamentaler Investmentstil, Diversifikation, aktives Management) mit eigenen High-
lights (China-Expertise, keine starren Nachhaltigkeits-Vorgaben oder Megatrends-Marketing) verkniipft.
Anleger auf der Suche nach Fonds fir ein solides Kerndepot, dirften hier fundig werden.

Hinweis:

Die FIVV AG nimmt auch am Performance-Projekt V der FUCHS | RICHTER Prufinstanz teil. Hier performt
sie mit einem Punktabstand von 3,4% leicht unterhalb der Benchmark, gehort aber nach Ablauf von sechs
Projektjahren ebenfalls zu den oberen 25% im Teilnehmerfeld.
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WIR MACHEN QUALITAT TRANSPARENT.

Die FUCHS | RICHTER PRUFINSTANZ hat sich zum Ziel gesetzt, die Qualitit der Beratung in
Vermdégensfragen und im Portfoliomanagement messbar und transparent zu machen. Sie unterstiitzt

damit Privatpersonen, Unternehmer, Stiftungen und anderen Institutionen bei der Auswahl von

Vermdgensmanagern. Zugleich sollen die Anbieter durch die Marktuntersuchungen Impulse zur

Weiterentwicklung ihrer Leistungen erhalten.

Die FUCHS | RICHTER PRUFINSTANZ ist ein Zusammenschluss von

@ FUCHSBRIEFE

i/ Immer eine Spur schlaver.

Fuchsbriefe veroffentlichen seit 2003 ein Vermo-
gensmanager- und seit 2008 ein Stiftungsmana-
ger-Ranking. Inzwischen wurden 361 Banken und
unabhangige Vermdgensverwalter in Deutschland
und dem deutschsprachigen Ausland getestet. Der
Verlag Fuchsbriefe gibt seit 1949 einen gleichnami-
gen Informationsbrief fiir Unternehmer heraus und
verdffentlicht mehrere Dienste im Finanz- und Wirt-
schaftsbereich.

Ralf Vielhaber ist seit 1995 Chefredakteur der Verlags-
publikationen und hat den vorliegenden Report konzi-
piert. AuBerdem ist er Beirat im Center of Asset and
Wealth Management an der WHU, Vallendar und
Mitglied der Hayek-Gesellschaft.
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