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»Eine zu hohe Dosis Regulierung*

Vermogensverwalter Andreas Griinewald liber unrentable Beratung und Anlegerschutz

Als Griinder des Miinchner Investment
Clubs hat Andreas Grilinewald in den
1990er-Jahren viele Erfahrungen als und
mit Anlegern gemacht. Heute vertritt er im
Vorstand des Verbandes unabhéngiger Ver-
mogensverwalter (VuV) und als Chef des
Portfolioverwalters FIVV AG die Interes-
sen der Branche. Griinewald warnt vor
Uberregulierung und negativen Folgen fiir
die Kunden.

SZ: Zum Schutz der Sparer wird die Anla-
geberatung in Deutschland zunehmend
reguliert. Hat das die Arbeit der Vermo-
gensverwalter in Deutschland verandert?
Andreas Griinewald: Ja, hat es. Es ist ja Ziel
und Wunsch, die Beratungsqualitét zu stei-
gern im Sinne des Anlegers. Aber der Bo-
gen wird vom Gesetzgeber iiberspannt.
Der Arbeits- und vor allem der Dokumenta-
tionsaufwand in der Kundenberatung hat
deutlich zugenommen. Fiir viele Vermé-
gensverwalter stellt sich langst die Frage,
ob sie die gewlinschte Beratungsleistung
tberhaupt noch erbringen kénnen.

Das klingt wie eine Drohung.

Esist die Realitét. Ein einfaches Rechenbei-
spiel zeigt, dass eine gute Beratung in den
meisten Féllen ein Minusgeschéft ist. Ein
Mandat fiir ein Portfolio von 30 000 Euro
bringt beispielsweise bei einer tiblichen Be-
ratungsvergiitung von einem Prozent 300
Euroim Jahr, macht 25 Euroim Monat. Da-
flir soll der Berater anfangs ein, zwei aus-
fihrliche Beratungsgespriache fiihren,
dann soll er dariiber ein Beratungsproto-
koll erstellen und im Folgenden dem Kun-

den regelméfiig die Portfolioverdnderun-
gen erldutern.

Beratung lohnt sich also nicht mehr?

Wenn man betriebswirtschaftlich rechnet,
nicht. Der Berater mussjanicht nur das Be-
ratungsprotokoll ausfiillen, sondern auch
flir jeden Fonds und jedes Wertpapier eine
entsprechende Information aushéndigen
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und erldutern. Ein Fondsinformationsdo-
kument, das sogenannte KID, oder bei Ak-
tien das Produktinformationsblatt PIB,
kostet etwa zwei Euro pro Produkt, wenn
Sie es extern beziehen. Und das machen
viele, weil nicht jeder Vermdgensverwalter
alle Aktien selbst abdecken kann, zumal
wenn es sich um US-Titel oder asiatische
Aktien handelt. Und: Der Vermdgensver-
walter haftet dem Anleger gegeniiber fiir
die Inhalte jedes dieser Infoblatter.

Konnen Sie den neuen Regeln zum Anle-
gerschutziiberhaupt etwas Positives abge-
winnen?

Ja, schon. Die neuen Regeln machen den
Kunden die Kosten der Produkte besser
transparent. Das ist sehr gut, weil sie dazu
beitragen, das Provisionswesen mit der Ho-
norarberatung vergleichbar zu machen.
Dasist wichtig, weil es die Kunden sensibi-
lisiert und ihnen zeigt, dass und wie viel un-
gefahr Beratung kostet. Die dariiber hin-
aus gehende Therapie des Gesetzgebers,
immer mehr Dokumente und noch mehr
Unterschriften fiir jeden einzelnen Bera-
tungsschritt einzufiihren, ist dagegen eine
zu hohe Dosis Regulierung, die dazu fiihrt,
dass fiir weniger vermogende Kunden die
Beratungsqualitit sinkt. Wie ich aufge-
zeigt habe, ist es gar nicht mehr méglich,
einzelne Titel durchzusprechen, weil man
stdndig im Gesprach irgendein Informati-
onspapier herausziehen muss, um den Re-
geln Geniige zu tun.

Haben Sie Verbesserungsvorschliage?
Grundsatzlich und langfristig halte ich ei-
ne bessere finanzielle Bildung der Men-
schen fiir den besten Anlegerschutz. Daher
pladieren wir schon ldnger fiir ein fldchen-
deckendes und umfassendes Fach Wirt-
schaft in der Schule. Kurzfristig kénnte es
schon helfen, wenn man etwa die Kunden
selbst wahlen lassen wiirde, ob sie ein Bera-
tungsprotokoll wiinschen, und wenn ja, sie
es selbst erstellen lassen. Der Kunde hat
mehr davon, wenn der Berater ihm sein in-
dividuelles Protokoll unterschreibt, als
wenn er ein juristisch vorformuliertes
Blatt unterschreibt, das in erster Linie der
Absicherung des Beraters dient.
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