Die hohe Kunst der

schriftlichen Fixierung

Welche Fehler die Anleger in ihren Vermogensverwaltungsmandaten vermeiden sollten

Es ist eine Binsenweisheit: Letztendlich geht es in der
Vermogensverwaltung nur um Performance. Die Er-
wartungshaltung der Anleger ist hoch. Denn schlieRR-
lich darf und sollte jeder Vermégensinhaber ein an-
spruchsvoller Vermoégensverwaltungskunde sein, er
bezahlt ja auch ein entsprechendes Geld fiir diese
Leistung. Leider erfihrt dieser Wunschgedanke in der
Praxis aber oftmals eine herbe Enttduschung, gerade
dann, wenn die Rendite des Portfolios unter den Er-
wartungen bleibt. Viele Kunden werden in einem sol-
chen Fall sehr schnell den Vermoégensverwalter als
Schuldigen fiir die Nichterreichung ihrer Perfor-
manceziele verantwortlich machen. Das Mandat wird
gekiindigt und die Suche nach einer neuen - hoffent-
lich besseren — Lésung beginnt.

Koénnen solche Enttduschungen vermieden werden?
Sind die Anspriiche der Anleger zu hoch?

Grundsitzlich gilt: Erwartungen und Anspriiche des
Kunden miissen erstens klar definiert, zweitens
zielfithrend und drittens erfiillbar sein. Denn bei
der Erreichung des Performanceziels kommt es
nicht nur auf den Vermoégensverwalter an. Sowohl
bei der Implementierung eines Mandats als auch in
der laufenden Verwaltung gibt es immer wieder
Fehler, mit denen die Vermoégensinhaber selbst ihre
Rendite gefdhrden kénnen. Im nachfolgenden Text
sollen Anleger auf mogliche Fallstricke hingewie-
sen werden.

Vor der Mandatsvergabe

Fiir Vermogensverwaltungsmandate gibt es eine Viel-
zahl von Anbietern: Die GroRbank, die Privatbank,
die Sparkasse um die Ecke, den freien Vermogensver-
walter und noch einige andere. Jeder dieser Dienst-
leister hat seine Vor- und Nachteile: Der eine punktet
beispielsweise durch die Internationalitit und der
andere durch die Individualitdt. Doch auch innerhalb
von bestimmten Dienstleistungsangeboten gibt es
zwischen den einzelnen Anbietern erhebliche Unter-
schiede, die durch die jeweilige Unternehmenskultur,
die geographische Positionierung o0.d. bedingt sein
koénnen. So muss ein Haus, das sich in erster Linie als
stock picker im Aktiensegment versteht, keinesfalls
erste Wahl bei einem Mandat sein, das iiberwiegend
aus Anleihen besteht.

Wichtig ist auch die Wahl des persénlichen An-
sprechpartners. Diese Entscheidung ist von wesentli-
cher Bedeutung, denn damit gibt der Vermdgens-
inhaber einer zundchst fremden Person ein groRes
MaR an Vertrauen - sozusagen auf Vorschuss. Ob der
Verwalter dieses Vertrauen wirklich verdient, kann
sich immer erst im Nachhinein herausstellen. Die
Erfahrung zeigt, wenn es dieses Vertrauensverhiltnis
auf Dauer nicht gibt, wird niemand gliicklich. Der
Vermogensinhaber wird immer glauben, dass die Ver-
mogensverwaltung nicht optimal lduft und der Ver-
mogensverwalter hat stindig Angst, einen Fehler zu
machen - bis er einen macht. Wer also schon im Ak-
quisitionsgesprich ein schlechtes Gefiihl beziiglich
seines Gegeniibers hat, sollte vorsichtig sein. An die
Person des Ansprechpartners im Akquisitionsge-
sprach sollte der Anleger in jedem Fall zwei Fragen
richten. Die erste Frage lautet, wie viel Einfluss der
Ansprechpartner auf die Vermogensverwaltung neh-
men kann. Die Antwort hdngt erstens davon ab, ob es
sich um einen reinen Kundenbetreuer oder einen
Portfoliomanager handelt, und zweitens, ob das Haus
den Managern beziehungsweise Betreuern Gestal-
tungsspielraum ldsst oder nicht. Bei einem solchen
Akquisitionsgesprach sollte einem Vermogensinha-
ber immer auch der zukiinftige verantwortliche Port-
foliomanager Rede und Antwort stehen — und nicht
nur ein reiner Verkaufsprofi, den ein schneller Ver-
tragsabschluss mehr interessiert als die nachhaltige
Kundenzufriedenheit. Man sollte sich also vorab reif-
lich iiberlegen, auf welche Anbieter man tiberhaupt
zugeht.

Die zweite Frage kann man nur schwer a priori beant-
worten, ndmlich die nach der Betreuungskontinuitét.
Letztendlich geht es darum, festzustellen, ob ein Be-
treuerwechsel beispielsweise durch Personalfluktua-
tion oder Umstrukturierung zu erwarten ist.

Fazit vor jeder Entscheidung: In jedem Fall sollte man
sich vorab Gedanken machen, welcher Partner am
meisten den eigenen Anspriichen gerecht werden
koénnte. Und das ist somit eine entscheidende Frage,
die sich jeder Vermdgensinhaber vor jedem Auswahl-
prozess selbst beantworten sollte: Was sind eigentlich
meine Anspriiche und Erwartungen an meinen Ver-
mogensverwalter? Je priziser ein Vermégensinhaber
diese Frage beantworten kann, je besser er informiert



ist und sich selbst mit seinen eigenen Anspriichen
auseinandergesetzt hat und diese auch seinem
Gegeniiber darstellt, desto zielgerichteter kann ein
Vermogensberater auch Rede und Antwort stehen
und Vorschlége fiir eine zukiinftige Zusammenarbeit
unterbreiten. So kann man méglicherweise bereits
im Vorfeld eventuelle Enttduschungen in der Zukunft
vermeiden.

Bei der Mandatsvergabe

Am Anfang der Vermdégensverwaltung stehen stra-
tegische Uberlegungen, die sich letztendlich in An-
lagerichtlinien fiir ein Vermégensverwaltungsman-
dat niederschlagen. Ausgangspunkt fiir diese strate-
gischen Uberlegungen ist die spezielle Situation des
Vermodgensinhabers, das heift welche Risikonei-
gung, welche Ertragserwartung, welches Entnah-
meverhalten usw. hat er. So sollte sich jeder gewis-
senhafte Betreuer vorab nach den Rah-
menbedingungen des Kunden und der
aktuellen Struktur des Vermogens er-
kundigen, um eine optimale Strategie
vorschlagen zu konnen. Andererseits
muss auch der Kunde klare Vorstellun-
gen haben und diese dem Betreuer ge-
geniiber auch artikulieren: Muss zu
einem bestimmten Zeitpunkt fiir Investi-
tionen Geld zur Verfiigung stehen? Soll
berticksichtigt werden, dass eine dauer-
hafte Wertsicherung des Vermdgens
zum Beispiel aufgrund einer Alterssiche-
rung im Mittelpunkt des Interesses steht? Wird
dem Betreuer ein breiter Ermessensspielraum zuge-
standen, weil eine groRe Rendite erzielt werden soll
oder diirfen zum Beispiel einzelne Anlageformen
nicht in die Verwaltung einbezogen werden? An
dieser Stelle werden von den Vermdgensinhabern
hiufig Fehler gemacht, Fehler die auch sehr viel
Geld kosten konnen. Ein Kardinalfehler ist eine
iiberzogene Erwartungshaltung des Kunden, die in
einer Mini-/Max-Strategie endet: ich will kein Risiko
aber maximalen Ertrag. Wer sein Portofolio mit 90
Prozent AAA-Anleihen und 10 Prozent Aktien struk-
turiert, wird kaum zweistellige Performancezahlen
erreichen, wer langfristig 8 Prozent Performance
p.a. sucht, dem muss bewusst sein, dass er damit
auch erhebliche Risiken eingeht.
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Nach der Mandatsvergabe

Wenn dann diese Strategie steht und im Rahmen von
Anlagerichtlinien abgebildet ist, kann der Vermé-
gensverwalter agieren. Durch die Beriicksichtigung
von taktischen Uberlegungen wird er versuchen, eine
moglichst hohe Performance abzuliefern. Diese takti-
schen Uberlegungen hiingen dann beispielsweise von
Markterwartungen ab. Eine einmal gefasste Strategie
sollte moglichst lange Bestand haben. Einer der
hauptsdchlichsten Fehler in einem Vermoégensver-
waltungsmandat sind héufige Strategiewechsel, denn
diese verursachen Kosten und ziehen in der Regel ein
zyklisches Verhalten nach sich, was wieder der Per-
formance abtrdglich ist. Erfahrungsgemify liefern
Portfolios, die stehen, die beste Performance ab. Aller-
dings kann kein Vermégensverwalter und keine Bank
jede Bewegung an der Borse vorhersehen. Und somit
haben auch gut aufgestellte Portfolios in schlechten
Borsenphasen moglicherweise eine nega-
tive Performance. In solchen Zeiten sollte
ein Vermogensinhaber engen Kontakt mit
seinem Vermogensverwalter haben — und
auch ein Stiick Vertrauen in diesen. Natiir-
lich sollte man als Vermégensinhaber und
als Vermogensverwalter immer wieder die
Anlagerichtlinien {berprifen und die
Frage stellen, ob die einmal gefasste stra-
tegische Ausrichtung aufgrund der lang-
fristigen Borsenentwicklung oder auch
den personlichen Lebensumstédnden anzu-
passen sind oder es sinnvoller wére, ge-
troffene Vorgaben enger oder weiter zu fassen. Aber
gerade wer langfristig gute Renditen erwartet, sollte
auch negative Jahre akzeptieren kénnen und in
schwierigen Boérsenzeiten nicht vorschnell sein Depot
verdndern. Die Erfahrung zeigt, dass Anleger, die
auch in diesen Phasen ihre Strategie beibehalten, am
Ende zu den Gewinnern zédhlen.

Klar sollte aber immer getrennt bleiben, was Strate-
gie und was Taktik ist. Bei der Strategie sollte der Ver-
mogensinhaber mitreden, bei der Taktik nicht. Dies
hat in erster Linie etwas mit Verantwortlichkeiten zu
tun. Ein Portfoliomanager, den man stindig beein-
flusst, wird bald demotiviert sein, er kann seine Po-
litik nur schwerlich durchsetzen und der Erfolg oder
Misserfolg ist auch kaum messbar. Dabei sollte gerade



die Messbarkeit des Erfolgs im Interesse des Ver-
mogensinhabers liegen. Die Verantwortlichkeit eines
Vermogensverwalters hingt zudem auch von den
Bandbreiten ab, innerhalb derer er sich bewegen darf.
Wihlt man diese zu eng, kauft man sich nur ein iiber-
teuertes Index-Tracking ein. Das kann man mit passi-
ven Produkten wie ETFs billiger haben. Uberlidsst man
dem Vermogensverwalter nahezu jede Freiheit,
schenkt man ihm ein sehr groRes Vertrauen und
nimmt sich selbst gleichzeitig vollstindig aus der Ver-
antwortung. Dass dann irgendwann Vermogens-
strukturen vorliegen, die letztendlich auRerhalb der
eigenen Wiinsche liegen, oder unbefriedigende Per-
formance-Zahlen, darf dann freilich nicht als un-
liebsame Uberraschung interpretiert werden.

Der Einsatz mehrerer Vermogensverwalter

Eine weitere Fehlerquelle resultiert bei der Auflage
mehrerer Vermogensverwaltungsmandate. Wer hier
unzureichend Aufgaben verteilt, kann Uberraschun-
gen in vielerlei Richtung erleben. Es kann auf der
einen Seite zu Klumpenrisiken oder auf der anderen
Seite zu Nivellierungen kommen - das Ganze jeweils
natiirlich zu erhéhten Kosten. Am schwierigsten ist
hier das sogenannte Windhundrennen, das heif3t alle
Verwalter haben die gleichen Vorgaben. Zum einen
ist es denkbar, dass der eine Verwalter das Wertpapier
kauft, das der andere gerade verkauft, mit der Folge,
dass nur Kosten entstehen. Zum anderen ist der eine
libergewichtet, was der andere untergewichtet, letzt-
endlich ein teures passives Management. Wenn wie-
der alle das Gleiche tun, bringt die Aufteilung nichts
oder kumuliert mehr Risiken als man eigentlich
mochte. So ist eine Spezialisierung der Aufgaben deut-
lich sinnvoller. Spezialisierung heif3t jedoch keines-
falls, dass es beispielsweise einen reinen Aktien-
manager und einen reinen Anleihenmanager geben
sollte. Denn die Funktion des Balancings, das heif’t die
Verschiebung der Assetklassen-Quoten, je nach Markt-
phase, ist einer der Haupt-Erfolgsfaktoren in der Ver-
mogensverwaltung.

Die Bewertung der Leistung

Die Leistung eines Vermogensverwaltungsmandates,
das heif3t die Performance, behilt fast jeder Vermo-
gensinhaber stindig im Blick. Wenn diese auf Dauer
nicht zufriedenstellend ist, sollte man auch konse-
quent sein und eine Alternative suchen. Doch die
Frage, was zufriedenstellend ist, sollte sachlich beant-
wortet werden. In der Regel wird die Performance
eines Mandats in Bezug gesetzt: zu einer absoluten
Renditezahl, zu einer Benchmark aus Kapitalmarkt-
indizes, zu anderen Vermoégensverwaltungsmanda-
ten — oder auch zu einem Portfolio, das der Vermé-

gensinhaber selbst betreut. Hier ist da A und
O, dass beim Performance-Vergleich das
Risiko mitbeurteilt werden muss. 5 Prozent
Rendite in einem Aktienportfolio sind nicht
gleich 5 Prozent Rendite in einem Anleihe-
portfolio. Letztendlich darf noch nicht ein-
mal ein Portfolio mit deutschen Aktien
einem Portfolio gegeniiber gestellt werden,
das den Anspruch hat, einen internationa-
len Aktienindex zu schlagen. Wer seinem
Vermogensverwalter entgegenhdlt, dass das
eigene Portfolio mit fiinf deutschen Aktien
im laufenden Jahr besser rentiert als das
Vermogensverwaltungsmandat — gleiches
gilt auch fiir das Termingeld - tut seiner
langfristigen Vermogensverwaltung sicher
nichts Gutes. In der Vermdgensverwaltung
geht es immer um eine langfristige Aus-
richtung eines Gesamtvermdogens und nicht
um das aktuell gute Performen einer spezi-
ellen Anlageklasse. Ubrigens sollte man hier
auch beachten, dass die Nachsteuer-Perfor-
mance letztendlich fiir den Privatanleger
relevant ist. Auch hier sind 4 Prozent aus
einem Festgeld nicht gleich 4 Prozent aus
einem Aktienmandat, das alleine 2 Prozent
aus Wertsteigerungen erwirtschaftet. Hier
versteckt sich auch einer der hdufigsten und
fatalsten Fehler, die Anleger machen: Der
Glaube, stets zum richtigen Zeitpunkt zwi-
schen den einzelnen Anlageklassen oder gar
Instrumenten massiv umschichten zu kén-
nen. Wer hier sich oder seinen Vermégens-
verwalter iiberfordert, wird frither oder spé-
ter teuren Schiffbruch erleiden. Ein Portfo-
lio ist dann richtig positioniert, wenn es
letztendlich allen Kapitalmarktsituationen
gerecht wird.

Fazit: Es gibt viele Punkte, die ein Vermdgens-
inhaber vor der Vergabe eines Vermdgensver-
waltungsmandates beachten sollte. Auch
wihrend des Verlaufs einer Vertragsbe-
ziehung sollte er — wie auch der Vermdgens-
verwalter — Spielregeln einhalten. Wer sich
alle entscheidenden Punkte vor Augen hilt
und im Vorhinein fiir sich klirt, was ihm
wichtig ist, kann sich viele Enttduschungen
ersparen. Unabhéngig davon gibt es weitere
Faktoren - ein aussagekriftiges Berichtswe-
sen, eine reibungslose Abwicklung, angemes-
sene Gebiihren oder auch die weichen Fak-
toren wie die Kundenbetreuung - die den
langfristigen Erfolg und die Zufriedenheit
mit einem Vermdgensverwaltungsmandat

erst moglich machen. Alexander Ruis
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