
DIE STIFTUNG: 2016 war ein relativ durch-
wachsenes Jahr für die Finanzmärkte:  
Zu Beginn konnte die Entwicklung weniger 
begeistern, am Schluss hat es sich doch 
noch ganz ordentlich entwickelt. Erwar-
ten Sie, dass es in dieser Tonart weiter-
geht?
Andreas Gr•newald: Ich erwarte f•r 2017 
ein deutlich positives Aktienjahr, aber auf 
der Anleihenseite auch ein schwierigeres 
Jahr. Erstmals seit vielen Jahren werden 
Staatsanleihen f•hrender Wirtschaftsna-
tionen in der Breite Verluste bringen.

„Das Verständnis von Risiko 
ist unzureichend ausgeprägt“

Wie und wo k!nnen Stiftungen auch im Jahr 2017 noch Renditen auf ihr eingesetztes Kapital 
 erzielen? Auf Einladung von DIE STIFTUNG diskutierten Mitte Januar in Frankfurt am Main 
 Verm!gensverwalter •ber m!gliche Auswirkungen von Brexit und Trump auf die Finanzm"rkte, 
die latente Angst der Stiftungen vor Aktien und die n!tige Aufkl"rungsarbeit in der Szene.

Erstmals lud DIE STIFTUNG zum Roundtable in die Räumlichkeiten der F.A.Z.-Verlagsgruppe. Es diskutierten: Andreas Müller, Andreas Grünewald,  
Pia Sauerborn, Thomas Knapp, Sabine Kamrath (Moderatorin), Thomas Böckelmann, Dr. Ulrich Nack und Martin Drathen (von links).
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Pia Sauerborn: Ich ®nde, man sollte keine 
Erwartungen haben. Wir orientieren uns 
wie jedes Jahr an den Prognosen der 
Fachleute, wie die Spanne, z.B. des Dax, 
ungef"hr aussehen wird. Innerhalb die-
ser Spanne versuchen wir, antizyklisch zu 
agieren. 2017 liegt die m!gliche Band-
breite des Dax bei 8.600 Punkten zu 13.300 
Punkten. 2016 hat gezeigt, dass eine solch 
breite Trading-Range durchaus realistisch 
bzw. notwendig ist. 
Andreas M•ller: Losgel!st von den Band-
breiten, die ich f•r realistisch halte,  glaube 

ich an ein positives Aktienjahr 2017, nach-
dem 2016 in extremer Weise gezeigt hat, 
dass Timing und aktives Management in 
aller Regel nicht funktionieren. Wir m•s-
sen weiter mit Volatilit"ten leben und 
versu chen daher, sehr breit zu diversi-
®zieren, •ber M"rkte, Branchen und Re-
gionen. Wir gehen davon aus, dass in den 
USA die Zinsschritte erfolgen. Unser 
Basis szenario geht von drei Zinsschritten 
aus, wenn auch sehr kleinen. Wir glauben 
somit, dass die Fed nicht das macht, was 
Trump sich w•nscht.
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 jedes Jahr weltweit drei Prozent Wachs-
tum. Es ist an der Zeit, zu sagen, dass 
unse re Welt besser ist, als wir das allge-
mein glauben. Wir neigen dazu, uns nur 
auf die negativen Ereignisse zu fokussie-
ren. Aber wir haben Hunderte Millionen 
von jungen Menschen auf der Welt, die 
immer besser ausgebildet sind, die in den 
Konsum hineinwachsen und die Welt-
wirtschaft nach vorne bringen. Wir be-
sch"ftigen uns zumeist nur mit Europa, 
Amerika und Japan, das sind aber gerade 
mal gut eine Milliarde Menschen, die mitt-
lerweile nur noch knapp die H"lfte der 
Weltwirtschaft ausmachen. Die anderen 
sechs Milliarden Menschen, die momen-
tan schon •ber 50 Prozent der Weltwirt-
schaft ausmachen, vergessen wir oft. 
 Diese Gruppe w"chst aber mit vier bis 
f•nf Prozent. Im Schnitt haben wir welt-
weit f•r global agierende Unternehmen 
ein gutes Umfeld, auch auf der Zinsseite, 
der Rohstoff- und der Lohnseite.

DIE STIFTUNG: Was würden Sie als größtes 
�5�L�V�L�N�R���I�É�U���G�D�V���Q�´�F�K�V�W�H���-�D�K�U���G�H�o�Q�L�H�U�H�Q�"

Dr. Ulrich Nack: Ich glaube, dass die Aus-
sichten f•r das Jahr 2017 nicht sehr viel 
anders sind als 2016. Der Anlagedruck 
bleibt enorm hoch, die Renditen bleiben 
sehr niedrig, es wird schwierig f•r insti-
tutionelle Anleger, die n!tigen Renditen 
zu erzielen. F•r langfristig orientierte 
 Anleger wie Stiftungen ergeben sich keine 
#nderungen in der Strategie, Zinsschritte 
in den USA hin oder her. Das hat nat•rlich 
Auswirkungen auf den Wechselkurs, aber 
ein gr!ûerer Teil des Verm!gens sollte  ja 
l"ngerfristig angelegt sein, so dass ich 
 keine groûartigen Ver"nderungen erwarte.
Thomas Knapp: Ich erwarte in den n"chs-
ten zw!lf Monaten ambivalente Entwick-
lungen, Risiken und Chancen liegen eng 
beieinander. Die Wahl des US-Pr"siden-
ten hat vielen zyklischen Unternehmen 
und Banken Auftrieb gegeben. Auch in 
Euro pa k!nnen solche B!rsendynamiken 
entstehen, denn es stehen wichtige Wah-
len an, und die Ergebnisse k!nnten bez•g-
lich der weiteren Existenz der EU groûes 
Gewicht bekommen. Das kommende Jahr 
war aber immer schwierig (lacht) . Bei 
der 10-j"hrigen Bundesanleihe rechnet 
Fidu ka f•r 2017 nicht mit einer ¹Einsª vor 
dem Komma. An den B!rsen werden wir 
insgesamt durchaus vern•nftige Renditen 
erzielen k!nnen, aber immer mit hoher 
Vorsicht und jederzeitiger ¹Bremsbereit-
schaftª.
Thomas B!ckelmann: Ich bef•rchte, dass 
das Jahr 2017 erneut holprig sein wird. 
Wir erleben einen nachhaltigen Para-
digmenwechsel an den Kapitalm"rkten, 
das Thema Zinswende wurde ja schon 
ange sprochen. Eine Rotation der Asset 
Alloca tion in Richtung mehr Risiko ist 
nahe liegend, aber nicht f•r jeden tragbar. 
Viel wird davon abh"ngen, wo und wie 
die Geldpolitik durch Maûnahmen der 
Fiskalpolitik erg"nzt wird. Ich bin •ber-
zeugt, dass wir die Zinstiefs gesehen ha-
ben. Wertkorrekturen bei Anleihen steht 
aber unver"ndert Potential bei Aktien 
gegen •ber, je nach Bewertung kommen-

der politischer Ereignisse. Aktuelle Szena-
rien sprechen daf•r, dass insbesondere 
f•r defensive Anleger eine Diversi®kation 
in unterschiedliche Strategien wie ¹liquid 
alternativesª an Bedeutung gewinnt. 
Martin Drathen: Wir haben ein Jahr mit 
vielen politischen Unsicherheiten vor 
uns: Was passiert in den USA, wie gehen 
die Wahlen in Europa aus? Das ist ein 
 Findungsprozess, und die Spanne des 
M!glichen ist tats"chlich sehr breit ge-
setzt. F•r konservativ ausgerichtete An-
leger wie Family-Of®ces bedeutet das, 
m!glichst prognosefrei zu agieren und 
keine zu einseitige Ausrichtung in den 
Portfolios zu verfolgen, sondern breit zu 
diversi®zieren ± auch auf nicht liquide 
Anlage klassen, die sich etwas entkoppelt 
entwickeln. F•r die Stiftungen wird es 
eine Herausforderung, in diesem Umfeld 
den Kapitalerhalt zu gew"hrleisten und 
die n!tigen Ertr"ge zu erwirtschaften. 
$ber eine reine Anlage auf der liquiden 
Seite wird das schwer darzustellen sein.
Gr•newald: Das klingt nach sehr viel Pes-
simismus und Sorge. Aber wir haben 

Pia Sauerborn ist Partnerin der CSR Beratungs-
gesellschaft mbH in Hofheim am Taunus.

„Es ist ein Mythos, dass 
die Stiftungsaufsicht 

‚alternative‘ Investments 
wie Venture-Capital oder 

eine hohe Aktienquote 
nicht zulassen würde.“
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Gr•newald: Die Erfolge auf der Anleihen-
seite in die Zukunft zu projizieren und 
nichts zu ver"ndern. Zudem ist es wichtig, 
die geopolitischen Krisenherde im Auge 
zu behalten. Auch kann jederzeit die Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise wieder 
auf¯ammen. Die derzeit viel diskutierten 
politischen Ereignisse, wie Brexit oder die 
Wahl von Trump, sind f•r die Weltwirt-
schaft hingegen kaum von Bedeutung.
Drathen: Was die klassische Allokation 
 eines Stiftungsportfolios angeht, sehe ich 
das "hnlich. Gr!ûtes Risiko ist, in alten 
Strukturen verhaftet zu bleiben, die keine 
risikoad"quaten Ertr"ge mehr bringen. In 
den K!pfen ist tief verwurzelt, dass bei-
spielsweise die Staatsanleihe ein sicherer 
Hafen f•r Stiftungen ist und dass mit der 
Aktie Volatilit"t und Risiko einhergeht. 
Anleihen bergen aber teilweise gr!ûere 
Risiken, denen keine angemessenen 
Ertrags chancen entgegenstehen. Im Falle 
steigender Zinsen werden Bestandsposi-
tionen unter Druck geraten, im Falle 
 weiter konstant niedriger Zinsen sind 
kaum mehr attraktive Kuponzahlungen 

zu generieren. Wie also soll im Euro- 
Anleihenbereich nachhaltig Ertrag erwirt-
schaftet werden? Wenn es die Satzung der 
Stiftung erlaubt, sollte man sich im 
 Bereich des M!glichen breiter aufstellen.

DIE STIFTUNG: Den Stiftungen die Angst vor 
Aktien zu nehmen, ist jedoch schwierig.
Drathen: Hier ist auch der Background 
der Stiftung sehr entscheidend. Oftmals 
hat die Gr•nderfamilie schon entschei-
dende Weichen gestellt. Und nat•rlich die 
Frage, welche Erfahrung der Stiftungs-
manager hat und welche Anlageziele die 
Stiftung. Alternative Anlageklassen k!n-
nen auch f•r eine Stiftung sehr interes-
sant sein. Vor allem Investitionsprojekte, 
die eine Verbindung zur Stiftungsaktivit"t 
hin haben. Stiftungen k!nnen hier leich-
ter ein Gef•hl daf•r bekommen, ob das 
Projekt funktionieren k!nnte und was mit 
dem Geld passiert. Schlieûlich ist der 
klassische Stiftungsgesch"ftsf•hrer oft-
mals kein Finanzmann, sondern jemand, 
der mit viel Passion versucht, die Stif-
tungsprojekte voranzutreiben.

Sauerborn: Sich abseits der klassischen 
Allokation zu bewegen und sich nicht nur 
auf die Mainstreamklassen zu konzentrie-
ren, unterst•tze ich auch. Das erfordert 
aber ein gewisses Know-how. Hier kann 
sich ein Verm!gensverwalter bew"hren, 
das ist eine Chance. Es ist sch!n, etwa in 
einen Kindergarten zu investieren, aber 
wenn die Stiftung das vorher noch nie 
 gemacht hat, ist es vielleicht besser, das 
erst mal indirekt •ber eine Fondsstruktur 
zu versuchen, die eine gewisse Diversi-
®zierung bietet. Der deutsche Markt ist 
damit aktuell leider immer noch unter-
versorgt. Es gibt durchaus ein paar Bei-
spiele, aber die sind, gemessen an kon-
ventionellen Investmentfonds, mit etwa 
70 bis 80 Millionen Euro Volumen ziem-
lich klein. Ein Ansatz kann hier sein, als 
Verm!gensverwalter Stiftungen zur Auf-
sichtsbeh!rde zu begleiten und Vor-
schl"ge zu machen, auch um dem Mythos 
entgegenzuwirken, die Stiftungsaufsicht 
w•rde ¹alternativeª Investments wie Ven-
ture-Capital oder eine hohe Aktienquote 
gar nicht zulassen. Die Bereitschaft, auch 
bei ausgefallenen Ideen zuzuh!ren, ist 
meiner Erfahrung nach groû.
Knapp: Der Weg ist genau der richtige, 
man darf Stifter und Stiftung insbesonde-
re in der Findungsphase nicht allein las-
sen. Aktien sind mittel- bis langfristige 
 Investments, Stiftungen sind ¹auf ewigª 
angelegt ± das passt daher grunds"tzlich 
sehr gut zusammen. Man braucht aber 
den Stifter, den sp"teren Stiftungs-
vorstand, den Steuerberater, den Wirt-
schaftspr•fer und nat•rlich wie gesagt 
die regionale Stiftungsaufsicht mit im 
Boot. Die Entscheidungstr"ger in einer 
Stiftung arbeiten groûteils ehrenamtlich. 
Sie empfinden pers!nlich h"ufig eine 
schiefe Chancen-Risiken-Verteilung: Wenn 
das Investment erfolgreich ist und die 
Stiftung profitiert, gibt es ein nettes 
Danke sch!n, aber wenn das Investment 
schlecht l"uft, dann gibt es #rger. Da-
her ist es so wichtig, gleich in der Sat-
zung oder in den Anlagerichtlinien einen 

Thomas Böckelmann ist Investmentchef bei 
Euro Switch in Frankfurt am Main.

„Wenn Innovationen 
es den Menschen 

wieder ermöglichen, 
außerhalb der 

Ballungsräume 
komfortabel zu leben, 

dann werden Immobilien 
schnell unattraktiver.“
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herausstellt, zu teuer eingekauft wurde 
oder eine Sanierung ansteht, kann das 
Erwa chen sehr schmerzhaft sein. Der Ein- 
und Ausstieg bei Immobilien als illiquider 
Anlage ist mit erheblichen Kosten verbun-
den: 10 Prozent ¹reinª und zwischen 3 und 
10 Prozent ¹rausª. Beim Ein- und Ausstieg 
in Aktien und Anleihen sprechen wir bei 
guten Bankkonditionen von 0,1 Prozent 
¹reinª und 0,1 Prozent ¹rausª. Eine m!g-
liche Fehlentscheidung korrigiert sich 
also wesentlich leichter.
Nack: Die Transaktionskosten sind bei Im-
mobilien tats"chlich enorm. Es gibt im 
Immobilienbereich noch Chancen, aber 
das sind eher spekulative Sachen, die f•r 
Stiftungen nicht geeignet sind. F•r Stiftun-
gen suchen wir eine langfristige, stabile 
Kapitalanlage, die einen soliden Cash¯ow 
produziert. Die Preise sind f•r Immobilien 
einfach sehr hoch im Moment, gerade in 
St"dten wie M•nchen lohnt sich ein In-
vestment nicht mehr. Allerdings sind die 
Bewertungen langfristig gesehen auch in 
Boomst"dten noch vern•nftig, es gibt 
 viele gute deutsche St"dte, die langfristig 

individuell passenden Anteil von Sach wert-
 anlagen und Aktien vorzugeben, dann tun 
sich sp"ter die Entscheider leichter. Wenn 
man alle im Boot hat, k!nnte die Aktie 
endlich den Stellenwert im Verm!gen der 
Stiftungen bekommen, der ihr als lang-
fristige Sachwertanlage zukommt.
Nack: Wir be®nden uns weiterhin eher in 
einem de¯atorischen Umfeld, groûe Im-
pulse sehe ich 2017 nicht. Ich halte es 
 daher f•r sinnvoll, in deutsche Wohn-
immobilien zu investieren ± eine langfris-
tig sichere Anlage, mit stabilem und kal-
kulierbarem Cash¯ow, und das auch in 
 einer Phase, in der die Preise schon sehr 
hoch sind. Das sind sie in anderen Asset-
klassen im $brigen auch.

DIE STIFTUNG: Bleiben wir gleich noch einen 
Moment bei den Immobilien, die für Stif-
tungen immer stärker eine Alternative dar-
stellen. Wo lohnt sich der Einstieg noch, und 
wo gibt es womöglich schon Blasen? 
Knapp: Mittlerweile haben auch profes-
sionelle Investoren Schwierigkeiten, eini-
germaûen attraktive und bezahlbare 
Objekt e f•r Core-Investments zu ®nden. 

Da geht es Stiftungen nicht besser. Immo-
bilien sind ± auûer bei ganz groûen 
Stiftun gen ± immer ein Klumpenrisiko. 
Wenn sich die Lage sp"ter als ung•nstig 

Andreas Grünewald ist Vorstand der FIVV  
(Finanzinformation und Vermögensverwaltung) 
AG in München.

„Das größte Risiko 
für dieses Jahr 
sehe ich darin, 

die Erfolge auf der 
Anleihenseite in die 

Zukunft zu projizieren 
und nichts 

zu verändern.“

Thomas Knapp ist Geschäftsführer der Fiduka-
Depotverwaltung GmbH in München und ehren-
amtlicher Vorstand der bundesweit operativ 
täti gen „Stiftung Hänsel+Gretel“ in Karlsruhe.

„Aktien sind mittel- bis 
langfristige Investments, 

Stiftungen sind 
‚auf ewig‘ angelegt – 

das passt daher 
grundsätzlich 

sehr gut zusammen.“
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 solide dastehen werden. St"dte wie 
Weinheim beispielsweise, die etwas klei-
ner sind, aber wo lange Zeit Menschen 
mit  gutem Einkommen wohnen werden, 
die Wohnraum brauchen. Als Stiftung 
 sollte man in meinen Augen aber nur •ber 
einen professionellen Fondsanbieter in-
vestieren. Ansonsten sind Aufwand f•r 
das Management, Kosten und Diversi®-
kation in keinem gesunden Verh"ltnis. Die 
laufenden Kosten f•r einen solchen Fonds 
betra gen etwa 0,5 Prozent, das ist also 
auch realistisch darstellbar, bei einer 
Rendite von etwas unter 4 Prozent.

DIE STIFTUNG: Aber sind unsere „teuren“ 
Städte im internationalen Vergleich mit z.B. 
London nicht noch vergleichsweise günstig?
Nack: Ich glaube, dass es in London bald 
schmerzhafte Preiskorrekturen geben 
k!nnte. Die Preise hierzulande wiederum 
sind nachhaltig und bleiben auf diesem 
Niveau, weil in St"dten wie M•nchen zwar 
vielleicht tats"chlich eine gewisse Ober-
grenze an Preisen erreicht worden ist, die 
Attraktivit"t und Lebensqualit"t aber f•r 

eine dauerhafte Nachfrage sorgen. Wenn 
man aber als Stiftung eine Verzinsung mit 
Immobilien anstrebt, ist M•nchen weni-
ger geeignet. 
Gr•newald: Man muss, denke ich, aufpas-
sen, die Immobilie nicht als Allheilmittel 
f•r Stiftungen darzustellen. Die Immobilie 
sieht doch •ber die letzten 40 bis 50 Jah-
re nur deshalb relativ stabil aus, weil •ber 
bilanzielle Tricks die nat•rlich vorhan-
denen Wertschwankungen nicht gezeigt 
wurden. Auch Immobilien unterliegen 
dem klassischen Schweinezyklus. Und 
derzeit meint jeder, man m•sse hier inves-
tieren ± genauso wie im Jahre 1999 am 
 Aktienmarkt.
Nack: Es wird im Immobilienmarkt lang-
fristig auch ein enormes Gef"lle geben, 
zwischen attraktiven Regionen, die wach-
sen, und unattraktiven, wo ganze St"dte 
schrumpfen. Offene Immobilienfonds 
 waren stark in Gewerbeimmobilien inves-
tiert, und hier muss man sehr kritisch hin-
terfragen, ob sie richtig bewertet waren 
und ob die Restnutzungsdauer realistisch 
ist. Es muss beispielsweise oftmals viel 

nachinvestiert werden, weil die gewerb-
lichen Mieter heute viel !fter wechseln 
und diverse W•nsche haben. In der 
Eupho rie, die es heute gibt, ist das m!g-
licherweise noch nicht richtig dargestellt.
B!ckelmann: Gute Bruttorenditen werden 
oft mit 4 Prozent vor In¯ation angegeben, 
die schon wieder 1,7 Prozent betr"gt. 
Wenn sich die Verh"ltnisse weiter nor-
malisieren, die Politik die Mietm"rkte 
noch st"rker reguliert oder gar Innovatio-
nen es den Menschen wieder erm!gli-
chen, auûerhalb der Ballungsr"ume 
 komfortabel zu leben, dann werden Immo-
bilien schnell unattraktiver. Dieses Szena-
rio ist realistisch.
Drathen: Wobei ich hier anmerken m!ch-
te, dass das Verst"ndnis von Risiko bei 
den Stiftungen teilweise unzureichend 
ausgepr"gt ist. Eine Immobilie wird bei-
spielsweise als zwangsl"ufig sicheres 
Invest ment angesehen, dass damit Ver-
luste erwirtschaftet werden k!nnen, ist 
vielen gar nicht klar. Die Themen Kapital-
bindung und Verwaltungskosten spielen 
hier auch eine wesentliche Rolle. Stif-
tungen sollten sich aktiv mit ihrem Risiko-
verst"ndnis auseinandersetzen, ein 
 Risikobudget definieren und die Port-
foliostruktur hinterfragen. Dabei sollte 
m!glichst ein erfahrener Partner unter-
st•tzen. Gelingt es nicht, das Thema 
Risiko verst"ndnis anzugehen, besteht 
nicht nur die Gefahr, keine ausreichenden 
Ertr"ge mehr zu erwirtschaften, sondern 
dann kann es auch sein, dass das Stif-
tungsverm!gen nur durch das starre Fest-
halten an •berholten Strukturen an Wert 
verliert, nicht nur real, sondern auch no-
minal.
Knapp: Diese Begleitung ist wichtig, das 
¹Tortendiagrammª, also die Aufteilung 
des Stiftungsverm!gens in die unter-
schiedlichen Anlagem!glichkeiten, muss 
gemeinsam erarbeitet werden und immer 
wieder auf den Pr•fstand kommen. Wir 
m•ssen vor allem den kleinen und mitt-
leren Stiftungen helfen, dass sie st"rker in 
dieses Verst"ndnis hineinwachsen und 

Dr. Ulrich Nack �L�V�W���&�K�L�H�I���6�D�O�H�V���2�I�o�F�H�U���X�Q�G���0�L�W-
glied der Geschäftsleitung bei Hamburg Trust in 
der Hansestadt.

„Bei offenen 
Immobilienfonds 

muss man sehr kritisch 
hinterfragen, 

ob sie richtig bewertet 
waren und ob die 

Restnutzungsdauer 
realistisch ist.“
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tauscht. Das bringt heute bekanntlich 
nichts mehr, mit oder ohne Steuerp¯icht. 
Stattdessen in ein oder zwei Industrie-
anleihen zu investieren, ist unvorstellbar, 
das ist ein echtes Klumpenrisiko. Heute 
muss der Anleihenteil stark diversi®ziert 
werden, und Aktien m•ssen dazukom-
men. Das kann der Stiftungsvorstand 
nicht mehr alleine managen. Sp"testens 
jetzt muss er mit einem kompetenten 
Verm! gensverwalter zusammenarbeiten. 
Nicht nur, um die Verm!gensanlage am 
Start zusammenzustellen, sondern auch, 
um t"glich den Blick darauf zu haben. 
Dies gilt umso mehr, wenn die Auswahl 
der Aktien und Anleihen individuellen 
Vorgaben f•r Ethik und Nachhaltigkeit 
entsprechen soll.
M•ller: Das Problem ist nur, dass die Stif-
tung eigentlich gar nicht zum Pro® will. 
Die Stiftung m!chte mit ihrem Geld etwas 
Positives erreichen, etwas von Bestand 
und gesellschaftlicher Bedeutung. Als 
Verm!gensverwalter haben wir aufgrund 
unserer zahlenbasierten und gewinnori-
entierten Arbeitsweise nicht unbedingt 
hohe Sympathiewerte bei Stiftern und 
Stiftungsvorst"nden. Zudem meinen sie, 
wir verst•nden nichts von ihrem Metier. 
Das stimmt in den meisten F"llen und 
unterschei det uns nicht von Rechts-
anw"lten oder Steuerberatern. Aber wir 
sind der neutrale Partner, der sogar amt-
lich beaufsichtigt wird, von welchem sie 
die Beratung bekommen, die sie dringend 
ben!tigen. Wenn sie juristischen Beistand 
ben!tigen, nehmen sie Kontakt mit ihrem 
Anwalt auf. Diese Rolle nehmen wir im 
 Bereich der Geldanlagen ein, denn Stif-
tungen sind nun mal ein Teil des Kapital-
marktes, ob sie wollen oder nicht.

DIE STIFTUNG: Glauben Sie, dass Stiftungs-
manager daher möglicherweise vermehrt 
nach Robo-Advisors Ausschau halten?
Gr•newald: In einem Trendmarkt funk tio-
nieren Robo-Advisors bestimmt gut, und die 
Digitalisierung unterst•tzt uns Verm!-
gensverwalter auch sehr, beispielsweise 

die Ansicht ¹gute Immobilie, gute Anleihe, 
b!se Aktieª relativiert wird.
Gr•newald: Und hier hilft der Stiftung 
nicht das zehnte Formular, das wir aus-
f•llen, sondern nur ein gewisses !kono-
misches Verst"ndnis und eine fundierte 
Bildung im Wirtschafts- und Finanz-
bereich. Die strategische Asset-Allocation 
ist das Entscheidende, nur 20 Prozent 
sind durch kurzfristige, taktische Anpas-
sungen zu erzielen. Wenn die Weichen in 
einem Portfolio richtig gestellt sind, dann 
sind die restlichen Entscheidungen nicht 
mehr so bedeutsam.
Sauerborn: Taktik ist nichts B!ses, aber 
man muss mit den Stiftungen dar•ber 
sprechen. Wenn eine Marktbewegung 
 einsetzt, dann m•ssen wir entsprechend 
reagieren (z.B. bei einer starken Bewe-
gung nach oben die Quote antizyklisch 
reduzie ren). Gerade eine Stiftung mit lan-
gem Anlagehorizont kann mit ent spre-
chender Fristigkeit und Planung wunder-
bar in illiquide Papiere investieren. Hier 
ist einfach die Suche nach guten Schuld-
nern die Hauptaufgabe. Das tak tische 
Agieren bedarf allerdings eines gewis sen 

Backgrounds, Wissens und einer soliden 
strategischen Ausrichtung. Dann ist das 
Auf- und Abbauen von  Quoten nur eine 
Art Mechanik, derer man sich bedient.

DIE STIFTUNG: Wir fassen kurz zusammen: 
Immobilieninvestments sind genau zu prü-
fen, Aktien sind für viele Stiftungen immer 
noch ein rotes Tuch, nur in Anleihen zu 
inves tieren oder das Geld gar nur bei der 
Bank zu lassen, ist aber auch keine Lösung. 
Ausgehend von einer kleinen Stiftung bis 
zehn Millionen Euro Vermögen, eher sogar 
weniger, die nur ehrenamtliche Mitarbeiter 
hat oder einen hauptamtlichen Geschäfts-
führer ohne umfassende Vermögensexper-
tise hat: Wie würden Sie raten, sich zu posi-
tionieren?
Knapp: Ich denke, dass wir Verm!gens-
verwalter in der letzten Zeit eine zuneh-
mend wichtigere Funktion haben. Bis vor 
wenigen Jahren war es gelebte Praxis, 
dass Stiftungen ihr Verm!gen in ein oder 
zwei Bundesanleihen investiert haben. 
Dann wurden f•r zehn Jahre steuerfrei 
sch!ne Zinsen kassiert und bei F"lligkeit 
wurde in neue Bundesanleihen umge-

Andreas Müller ist Vorstand der 
Performance IMC Vermögensverwaltung AG. 

„Stiftungen unter 
einer Million Euro 
Vermögen können 
gar nicht anders, 

als die Vermögensanlage 
über eine kostengünstige

 Fondspalette 
abzubilden.“
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bei der Titelauswahl. Die Informa-
tionsf•lle war noch nie so enorm und 
wird auch weiter steigen. Die Digitalisie-
rung bietet hier eine wunderbare M!g-
lichkeit, eine noch bessere Auswahl zu 
treffen. Was ein Robo-Advisor allerdings 
nicht kann, ist das Vertrauen im gegensei-
tigen Miteinander aufzubauen. Dass er so 
gut auf den Kunden eingehen kann, dass 
er heraus®ndet, wie zum Beispiel die Risi-
kotoleranz wirklich aussieht. Es gibt Kun-
den, die sagen, sie w"ren risikobereit, 
aber bei 5 Prozent Verlust schlafen sie 
schlecht. Wir m•ssen bei dem Kunden he-
raush!ren, was dieser wirklich will. Das 
Zweite, was eine Maschine vermutlich 
nicht kann, ist, Strukturbr•che zu erken-
nen. Wie zum Beispiel, dass es gar nicht 
mehr die 300 Millionen Amerikaner sind, 
auf die man sich konzentrieren sollte, 
sondern die vier Milliarden Asiaten.
Sauerborn: Einen weiteren Vorteil bietet 
der Verm!gensverwalter dann, wenn er in 
der Lage ist, verm!gensverwaltende 
Fondsprodukte anzubieten. Das hat 
schon einmal den Vorteil, dass man die 
Mehrwertsteuer spart, die man sich als 

Stiftung •ber die Vorsteuer nicht zur•ck-
holen kann. Mit einem (diversi®zierten) 
Fonds kann man auch gegen•ber der Stif-
tungsaufsicht immer noch gut argumen-
tieren, sollte es mal nicht so laufen. Bei 
den Fondsprodukten kann man auch ent-
sprechend stiftungsfreundliche Geb•hren 
offerieren. Und wenn Sie •ber den Teller-
rand hinaus zur Stiftungsberatung und 
Nachfolgeplanung, vielleicht auch zu 
buchhalterischen Aspekten Hilfestellung 
anbieten k!nnen, beispielsweise beim 
Stichwort Umschichtungsr•cklage, ent-
steht ein echter Mehrwert.
M•ller: Wir analysieren einmal im Jahr mit 
dem Stiftungsfondsbericht die verschie-
denen Fonds. Da sieht man dann die Vor- 
und Nachteile, die der einzelne hat. Nicht 
alles, wo Stiftung draufsteht, ist auch f•r 
eine Stiftung geeignet. F•r eine Stiftung 
unter einer Million Euro Verm!gen geht 
es gar nicht anders, als •ber eine kosten-
g•nstige Fondspalette die Verm!gens-
anlage abzubilden. Das Hauptthema ist 
f•r uns die Beratung. Man erreicht Stiftun-
gen auch tats"chlich nur •ber Empfehlun-
gen oder Kontakte; erst dann bekommt 

man die M!glichkeit, die Dienstleistung 
¹Stiftungsberatungª anzubieten.
B!ckelmann: Ich sehe uns •berdies auch 
in der P¯icht, alte Denkmuster zu Aktien 
oder Anleihen zu erweitern. Wenn wir mit 
der Volatilit"t von M"rkten und effektiven 
Verlustrisiken konfrontiert sind, sehen 
wir es als unsere Kernkompetenz, hier 
neue, alternative Wege aufzuzeigen. Stif-
tungen !ffnen sich durchaus f•r Ans"tze 
des Absolute-Return-Investments.
Sauerborn: Es gibt nur in den seltensten 
F"llen das ¹One-size-®ts-allª. Gut aufge-
stellt ist man als Verm!gensverwalter, 
wenn man mit Bausteinen arbeiten kann 
und nicht nur einen Mischfonds hat. Die 
individuelle Risikoneigung einer Stiftung 
muss mit einbezogen werden, damit ein 
Aktien-, ein Renten- und eventuell ein 
Immo bilienbaustein o.#. angeboten wer-
den kann, dessen Investitionsanteil sich 
die Stiftung dann selbst de®niert.

DIE STIFTUNG: Was möchten Sie den Stif-
tungen für 2017 unbedingt mitgeben?
Drathen: Ich m!chte jeden Stiftungsmana-
ger dazu ermutigen, sich sehr aktiv mit 
der Struktur und der Steuerung seines 
Portfolios auseinanderzusetzen.
B!ckelmann: Stiftungen sollten die Zeiten-
wende am Kapitalmarkt erkennen und 
von prognosebasierten Multi-Asset- zu 
freien Multi-Strategie-Ans"tzen wechseln, 
in denen ¹absolute returnª und ¹liquid 
alterna tivesª eine Rolle spielen.
Knapp: 2017 enth"lt f•r die Verm!gens-
anlage Chancen, aber auch deutliche 
 Risiken. Wir meinen, dass die Chancen 
•berwiegen. Ein guter Verm!gensverwal-
ter sollte daf•r sorgen, die Risiken im 
Griff zu behalten.
Nack: Ich empfehle, konservativ zu inves-
tieren, breit zu diversi®zieren und auch 
einen Teil des Portfolios in deutsches 
Wohnen zu investieren, um ein solides 
Portfolio zu haben.
M•ller: Stiftungen sollten sich aktiv mit 
dem Geldanlegen auseinandersetzen so-
wie selbstkritisch Ergebnisse hinter-

Martin Drathen ist Geschäftsleiter bei 
�:�6�+���)�D�P�L�O�\���2�I�o�F�H��

„Stiftungen sollten 
sich aktiv mit ihrem 

Risikoverständnis 
auseinandersetzen, 

ein Risikobudget 
definieren und 

die Portfoliostruktur 
hinterfragen.“
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fragen, sich mit Zielen besch"ftigen und 
offen •ber Risiken nachdenken, denn 
langfristig lassen sich Stiftungsgelder nur 
rentierlich anlegen, wenn die Bereitschaft 
besteht, Risiken einzugehen. Schlieûlich 
sollten die investierbaren Gelder unbe-
dingt breit diversi®ziert angelegt werden. 
Das geht nur mit Fachwissen und unter 
Ausschluss von Produkt- oder Provisions-
interessen.
Sauerborn: Die Stiftungen sollten sich ihre 
Ausgaben ansehen, auch auf der Projekt-
seite, was wirklich n!tig ist und was die 
Institution und ihre Arbeit tr"gt. Da kann 
man teilweise ordentlich Geld sparen. 
Wenn zu wenig hereinkommt, kann man 
auch Fundraising erw"gen. Und zudem 
sollten Stiftungen ihre Asset-Allocation 
dem Umfeld anpassen und ihre Anlage-
richtlinien entsprechend modifizieren. 

Stiftungen d•rfen viel mehr, als sie den-
ken, und wenn sie sich nicht sicher sind, 
sollten sie einfach ihren Verm!gensver-
walter fragen.
Gr•newald: Stiftungen sollten sich nicht 
von der negativen Dauerbeschallung 
anste cken lassen. Die Welt ist besser, als 
gemeinhin angenommen. In diesem 
 Umfeld sollten Sie bereit sein, mehr ins 
Risi ko zu gehen, denn Risiko ist nicht nur 
negativ zu sehen. Wo Risiken sind, sind 
auch Chancen ± und diese kann man ge-
meinsam mit seinem unabh"ngigen Ver-
m!gensverwalter heben.
Nack: Vor den Sorgen von heute sollte 
man nicht die Chancen von morgen ver-
gessen, hat J. F. Kennedy einst gesagt. 

Die Fragen stellten Tobias Anslinger, 
Sabine Kamrath und Peter X. Willeitner.

Beilagenhinweis: Die vorliegende Ausgabe der STIFTUNG enthält Werbebeilagen  
der EBS Executive Education, des Handicap International e.V. und der MEAG.
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