
„Unabhängigkeit ist ein Prinzip“
Interview mit Andreas Grünewald, Vorstandsvorsitzender des Verbands unabhängiger 
Vermögensverwalter Deutschland (VuV), über die Vorzüge des Modells für Stiftungen, 
lebenslange Visitenkarten der Anbieter und schwarze Schafe.  Die Fragen stellte Stefan Dworschak

Was sind die Vorteile eines unabhängigen 
Vermögensverwalters? Kann das nicht 
auch die Hausbank abdecken?

—— Andreas Grünewald: Die klassische 
Bank ist aus meiner Sicht oftmals eher 
ein provisionsgetriebener Produktver-
kauf – im ungünstigsten Fall auch noch 
beschränkt auf hauseigene Produkte, im 
besseren Fall werden auch noch Fremd-
produkte hinzugenommen. Diese Gefahr 
eines Interessenkonfliktes besteht ein-
fach. Der Vorteil des unabhängigen Ver-
mögensverwalters besteht demgegen-
über darin, dass er aus dem größeren An-
lageuniversum aussuchen kann. Unsere 
Verbandsmitglieder müssen dabei durch 
die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht zur Finanzportfolioverwal-
tung zugelassen sein und sich unserem 
Ehrenkodex unterwerfen. Und: Unabhän-
gig kann man letztlich nur dann agieren, 
wenn man vom Kunden direkt entlohnt 
wird. Diese Bereitschaft fällt vielen Anle-
gern aber immer noch sehr schwer. Ge-
rade in Deutschland ist man daran ge-
wöhnt, Beratungsgespräche in Anspruch 
zu nehmen, ohne dafür eine Rechnung zu 
bekommen. Die günstige Beratung wird 
erst auf den zweiten Blick relativ teuer, 
weil der Berater dann über die Produkt-
seite verdient. Der unabhängige Vermö-
gensverwalter wird in seinem Grundver-
ständnis vom Kunden, in diesem Fall der 
Stiftung, direkt entlohnt – und nicht von 
der Produktseite. So kann er wirklich un-
abhängig im Sinn der Vorgaben der Stif-
tung agieren. 

Das heißt, Sie erzielen auch bessere Er­
gebnisse für Ihre Kunden als die Konkur­
renz? 

—— Grünewald: Es gibt eine sehr auf-
schlussreiche Visitenkarte: die eigenen 
Fonds der Vermögensverwalter. Eine 
Großbank legt viele Fonds auf – die 
schlechten werden mit der Zeit geschlos-
sen. Wenn Sie sich das Verhältnis zwi-
schen den Quoten der vielen Fonds der 
Großbanken, die eine sehr gute Bewer-
tung haben, und den wenigen der unab-
hängigen Vermögensverwalter anschau-
en, dann ergibt sich hier ein gutes Ergeb-
nis für unsere Branche. Ein Vermögens-
verwalter arbeitet nach Möglichkeit ein 
Leben lang mit demselben Fonds als sei-
ner Visitenkarte. Ein typisches Verbands-
mitglied von uns bietet zwischen einem 
und fünf Fonds an und bleibt mit ihnen 
dauerhaft verbunden. Die Entwicklung 
dieser Fonds kann man überall nachle-
sen. Als Kunde würde ich erst mal schau-
en, wie ein Vermögensverwalter über ei-
nen möglichst langen Zeitraum gearbei-
tet hat, so dass ich verschiedene Markt-
phasen beobachten kann. Dann lässt 

sich gut vergleichen, was nach Kosten 
für den Anleger rauskam. Da bin ich der 
Überzeugung, dass die Gruppe der unab-
hängigen Vermögensverwalter keinen 
Vergleich zu scheuen braucht.

Sollten Stiftungen also nur zu etablierten 
Verwaltern gehen?

—— Grünewald: In unserer Branche ist Er-
fahrung ein wichtiger Faktor. Ich würde 
zumindest nicht das gesamte Stiftungs-
vermögen vollumfänglich in die Hände 
eines Newcomers geben. Ein Zeitfenster 
von 15 bis 25 Jahren ist sehr hilfreich, um 
verschiedene Marktsituationen erlebt zu 
haben. Vermögensverwalter, die Erfah-
rungen wie die Crashs 1987 oder 2000 
mitgemacht haben, sind vielleicht eher 
konservativ und verfallen nicht gleich in 
Unruhe.

Sie haben den Ehrenkodex angesprochen. 
Worin besteht er?

—— Grünewald: In den vergangenen Jah-
ren wurde viel neu reguliert, so dass eini-
ge Aspekte des Kodex, mit denen wir im 
Jahr 1997 noch weit voraus waren, inzwi-
schen gesetzlich vorgegeben sind. 
Gleichwohl sind Themen geblieben wie 
der Umgang mit dem Mandanten, Er-
reichbarkeit und Qualifizierung der Mit-
arbeiter. All diese Dinge sehen Sie bei 
uns schon seit Jahren. Dazu kommt et-
was, das die Aufsicht nicht vorschreibt: 
die Unabhängigkeit. Das ist nicht nur 
eine Worthülse, sondern das Prinzip, 
dass man nach bestem Wissen und Ge-
wissen handelt. Das heißt nicht, dass 
man immer alles richtig macht, aber man 
hat zumindest den Zielkonflikt überwun-
den.

Andreas Grünewald leitet den VuV seit 2014.
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Mussten Sie schon Mitglieder ausschlie­
ßen, die sich nicht an den Kodex gehalten 
haben?

—— Grünewald: Ja, leider. Es geschieht 
zum Glück nicht oft. Seit der Gründung 
des Verbands im Jahr 1997 siebenmal. Es 
gibt immer mal einen, der sich nicht so 
verhält, wie es die Vereinsstatuten vorge-
ben. Ich glaube aber nicht, dass es spezi-
ell etwas mit unserer Branche zu tun hat. 
Es gibt rund 400 unabhängige Vermö-
gensverwalter in Deutschland, rund 
280  davon sind im Verband. Die Ver-
bandsmitgliedschaft stellt letztendlich 
ein Gütesiegel dar. Die rund 280 Vollmit-
glieder dürfen mit der Verbandszugehö-
rigkeit werben und sind der VuV-Om-
budsstelle angeschlossen. Dazu kommt 
noch circa ein halbes Dutzend Informa
tionsmitglieder, die nicht mit der Zuge-
hörigkeit werben können, aber meist we-
gen unseren umfangreichen Prozessdefi-
nitionen und Vertragsmustern dem Ver-
band beigetreten sind. 

Wie viele Fälle gab es denn bei der Om­
budsstelle?

—— Grünewald: Die Anzahl ist gering, wir 
können sie nach wie vor an einer Hand 
abzählen. 

Bringt sie auch Hinweise auf Mitglieder, 
die später ausgeschlossen werden?

—— Grünewald: Eher nein, aber unsere 
Branche ist klein, man läuft einander im-
mer wieder über den Weg. Wenn ein Ver-
mögensverwalter sich nicht angemessen 
verhält, bekommt man das zum Beispiel 
über die Ombudsstelle, den Verband, 
Kunden, aber auch Kollegen mit. Etwa, 
wenn ein werbliches Verhalten nicht zum 
Ehrenkodex passt. Da gibt es schon ei-
nen Selbstreinigungsprozess innerhalb 
der Branche. Wir schauen bei entspre-
chendem Anlass genau hin und möchten 
sicherstellen, dass wir kein schwarzes 
Schaf in den eigenen Reihen haben. Aber 
wir müssen nicht gegeneinander kämp-
fen, sondern es gibt einen offenen Um-
gang, man tauscht sich aus. In der Bran-
che ist in den vergangenen 20 Jahren, 
seit denen der Verband inzwischen be-

steht, ein schönes Miteinander entstan-
den. Unsere Stoßrichtung sind die Groß-
banken, der provisionsgetriebene Pro-
duktverkauf, der mit 95 bis 97 Prozent 
nach wie vor den deutschen Markt domi-
niert. Wir liegen entsprechend bei drei 
bis fünf Prozent Marktanteil.

Ab welchem Volumen lohnt sich ein Ver­
mögensverwalter überhaupt?

—— Grünewald: Man kann da argumentie-
ren wie beim klassischen Privatanleger. 
Viele denken, sie müssten eine Million 
mitbringen, weil sie sonst keinen Termin 
bekommen. Das mag es noch geben, aber 
viele Vermögensverwalter haben ihre ei-
genen Fonds, oft klassische Publikums-
fonds, wo man auch schon mit niedrige-
ren Summen investieren kann. Was sich 
nicht darstellen lässt, ist dass man für 
50.000 bis 200.000 Euro Anlagevolumen 
ein individuelles Portfolio geführt be-
kommt. Das würde für keinen Anleger 
Sinn ergeben, auch nicht für eine Stif-
tung. Aber was die Kosten angeht, kann 
man sicher mit dem Vermögensverwalter 
reden, wenn klar ist, dass es um eine ge-
meinnützige Stiftung geht, deren Zwecke 
er unterstützen kann. In solchen Fällen 
wird man sicher auf Entgegenkommen 
stoßen. Ganz umsonst kann er natürlich 
nicht arbeiten, aber ich denke, man kann 
zueinander finden. 

Wir haben zehn Jahre Börsen im Aufwärts­
trend hinter uns und erleben wieder etwas 
Volatilität und Unsicherheit. Was bedeutet 
das aus Sicht von Vermögensverwaltern?

—— Grünewald: Ich weiß, Medien lieben 
Schlagzeilen, aber wenn man das Ge-
samtbild anschaut, haben wir die ganzen 
letzten Jahre und aktuell eine Welt vor 
uns, die um drei Prozent wächst. Ich 
spreche jetzt sehr allgemein, da wir als 
Verband keine Hausmeinung zur Markt-
themen haben können. Aber die Fakten-
lage ist nach wie vor so, dass wir ein 
Wirtschaftswachstum sehen, dass nicht 
zu stark ist, sondern moderat ohne Lohn- 
und Preisspiralen, die Inflation ist im 
Griff. Wir haben weltweit eine wachsen-
de Bevölkerung, und steigendes Bil-

dungsniveau. Wir haben im Februar und 
März wieder etwas Volatilität gesehen, 
aber das ist ganz normal. Nach wie vor 
gibt es auf Aktienseite viele Weltmarkt-
führer, die eine Dividendenrendite um 
drei Prozent abwerfen. Daher kann ich 
keine Marktüberhitzungen erkennen, 
dass man sagen müsste: Die Aktie darf es 
jetzt nicht mehr sein. 

Wie ist die Lage in der Branche selbst? 
Man hört von Konsolidierungsdruck.

—— Grünewald: Wir haben mit der Richtli-
nie über Märkte für Finanzinstrumente 
(MiFID II) noch einen deutlichen weite-
ren Schritt gesehen, was die Regulie-
rungswut angeht. Wir als Verband spre-
chen inzwischen von einer Überregulie-
rung der Branche. Es ist ein überborden-
der Formalismus entstanden, der für klei-
nere Unternehmen zu geradezu grotes-
ken Auswüchsen führt. Bei großen Fir-
men verstehe ich, dass man für alles eine 
Vorschrift braucht, weil der Unterneh-
mer oder Vorstand gar nicht mehr kont-
rollieren kann, was in der dritten oder 
vierten Ebene passiert. Bei Vermögens-
verwaltern reden wir in der Regel von ei-
nem Team von fünf bis 20 Mitarbeitern. 
Der typische deutsche Vermögensver-
walter betreut ein Vermögen von durch-
schnittlich 250 Millionen Euro – natürlich 
mit Abweichungen nach oben und unten. 
Zur Konsolidierung: Durch den steigen-
den Regulierungsdruck steigen notwen-
digerweise auch die Kosten – das zwingt 
Anbieter geradezu, an Größe zu gewin-
nen, um auch in Zukunft alle Vorgaben 
stemmen zu können. Wir geben als Ver-
band keine Größenordnung vor, aber ich 
würde sagen, Sie brauchen heute schon 
zwischen 500.000 und einer Million Euro 
Umsatz im Unternehmen, um eine tragfä-
hige Struktur vorhalten zu können. Wenn 
Sie überlegen, dass Sie einen Erlös von 
einem Prozent haben – wir reden jetzt 
nicht von Stiftungen, da ist es weniger –, 
sind Sie in der Situation, dass 50 bis 
100  Millionen Euro verwaltet werden 
müssten. Entsprechend erleben wir im-
mer mehr, dass Verbandmitglieder fusio-
nieren.� Û

DIE STIFTUNG | ATLAS  April/Mai 2018 7

HIN TERGRÜ N DE & A NA LYSEN


