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Fachkenntnis statt Vertriebsinteresse

Orientierung für Anleger in turbulenten Zeiten

Heuer ist es nicht einfach, Geld sicher 
und gewinnbringend anzulegen. 
Unabhängige Vermögensverwalter 

punkten hier mit ihrer Fachkenntnis – und 
eben damit, dass sie nicht aus Vertriebsinte-
ressen Anlageprodukte verkaufen müssen. 

Die Finanzkrise hat auch bei den Banken 
zu Veränderungen geführt, insbesondere 
bei den Bankberatern: Einengende Vorga-
ben aus der Führungsebene der Bank, Pro-
duktverkauf statt Beratung – so mancher 
Bankberater hat einen Schlussstrich gezo-
gen und den Weg in die Selbstständigkeit 
gesucht. „Rund 85 Prozent der heute in 
der Unabhängigen Vermögensverwaltung 

tätigen Berater waren zuvor in der Vermö-
gensverwaltung einer Bank oder Sparkasse 
beschäftigt“, meldet der Verband unabhän-
giger Vermögensberater (VuV). 

Die Interessenvertretung der Branche, in 
der 280 der rund 400 Unabhängigen Ver-
mögensverwalter Deutschlands organisiert 
sind, sieht genau in diesem Drang nach Un-
abhängigkeit und der individuellen, persön-
lichen Betreuung einige wichtige Vorteile 
gegenüber der klassischen Bankberatung. 

Doch während die Unabhängigen in an-
deren Ländern wie der Schweiz oder den 
USA eine herausragende Rolle spielen, ist 
vielen deutschen Anlegern ihr Wirken weni-

ger bekannt. Das Finanzforum „Unabhän-
gige Vermögensverwalter“ von Münchner 
Merkur tz ist daher zu einem wichtigen Aus-
tausch der Branche geworden. 22 Experten 
kamen am Runden Tisch im Verlagshaus in 
der Münchner Innenstadt zusammen, um 
über Anleger, Märkte und Chancen zu dis-
kutieren. 

Die Unabhängigen Vermögensverwalter 
punkten vor allem damit – wie der Name 
sagt –, dass sie nicht auf Vorgaben 
einer Bank oder eines Finanz-
instituts achten müssen, ir-
gendwelche Produkte zu 
verkaufen, um durch Pro-

visionen die Erträge zu erhöhen. Dennoch 
ist ihr Bekanntheitsgrad in Deutschland 
noch gering – sie verwalten gerade einmal 
fünf Prozent der Vermögens-Volumina. 

Doch das ändert sich allmählich. „Wir 
sehen gute Chancen für Unabhängige Ver-
mögensverwalter“, betont Andreas Grüne-
wald. Er ist als Vorsitzender des Vorstandes 
des Verbandes unabhängiger Vermögens-
verwalter Deutschland (VuV) der oberste 

Repräsentant der Branche. Und zählt 
darüber hinaus als Gründer und 

Vorstand der Münchner Vermö-
gensverwaltung FIVV AG zu 
den etablierten Unabhängi-
gen in Bayern. Der Verband 
wächst kräftig: „Seit Anfang 
2017 haben wir rund 50 zu-
sätzliche Mitglieder aufge-

nommen, und das in einem 
sonst stagnierenden Markt.“ 
„Finanzportfoliomanager“, 

wie sich die Unabhängigen Ver-
mögensverwalter im modernen Amts-

deutsch nennen dürfen, müssen einen 
Vergleich zum Wealth Management bei ei-
ner renommierten Bank nicht scheuen. Im 
Gegenteil: Bei der Regulierung werden sie 
den gleichen strengen Regeln unterzogen 
wie bei einer Bank. Ihre Zulassung wird 
über die Finanzaufsichtsbehörde BaFin ge-
regelt – unabhängig davon, ob es sich um 
eine kleine Vermögensverwaltungseinheit 
handelt oder um einen der Großen am 
Markt wie Dr. Jens Ehrhardt oder Flossbach 
von Storch, die Milliarden für ihre Anleger 
verwalten.

Andreas Grünewald betont vor allem die 
Unterschiede zu den Banken. Da spielt auch 
die Größe eine Rolle: Die meisten Vermö-
gensverwalter beschäftigen zwischen fünf 
und 20 Mitarbeiter – das garantiert kurze 
und schnelle Wege. Und natürlich das We-
sentliche, so Grünewald: „Bei der Auswahl 
der Investments sind Vermögensverwalter 
absolut unabhängig.“ 

„Vermögensverwalter werden nach 
Leistung, auf Honorarbasis, vergütet – für 
die meisten Anleger ist das ein Vorteil ge-
genüber dem Provisionsmodell, das vor 
allem die Banken und Vertriebsorganisa-
tionen haben“, argumentiert Grünewald. 
Er ist ein glühender Verfechter der Auf-

klärung: „Es gibt für beide Modelle, Pro-
vision oder Honorar, seine Berechtigung: 
Wichtig ist nur, dass der Anleger die Un-
terschiede kennt.“ 

Seit Jahren setzt sich der Verband da-
her für mehr Aufklärung in Geldangele-
genheiten bei den Bundesbürgern ein, 
denn: „Ökonomische Bildung ist der bes-
te Verbraucherschutz.“ Stattdessen hat 
der Staat die Regulierung noch stärker 
angezogen, das macht nicht immer Sinn. 
Auf die jüngste Finanzmarktrichtlinie Mi-
fid II ist Andreas Grünewald daher nicht 
nur gut zu sprechen: „Der Dokumentati-
onswahn hat nochmals zugenommen. Die 
letzten Monate waren für uns Vermögens-
verwalter von überbordender Regulierung 
geprägt. Allein die Fülle der Dokumente, 
die ein Anleger bei jedem Beratungsge-
spräch, geschweige denn Abschluss eines 
Vermögensverwaltungsvertrages ausfül-
len muss, hat geradezu groteske Züge an-
genommen.“ 

Popularität haben viele Vermögensver-
walter dadurch erreicht, dass sie ihre An-
lagestrategien auch in Investmentfonds 
anbieten. „Ein eigener Fonds ist die idea-
le Visitenkarte des Vermögensverwalters, 
denn er kann mit einem Fonds nicht nur 
seine Anlagestrategie für ein breites Pub-
likum öffnen, sondern so auch seine Leis-
tungsfähigkeit zeigen“, so Grünewald. Ein 
Thema, das beim Finanzforum am Runden 
Tisch ebenfalls eifrig diskutiert wurde, wie 
auf den nächsten Seiten zu lesen ist.

 JOSÉ MACIAS

Vermögensverwalter gesucht? 

Unabhängige Vermögensverwalter, sprich 
Finanzportfolioverwalter, sollten nicht mit 
Finanzberatern oder anderen Dienstleistern 
im Finanzbereich verwechselt werden. Zu-
gelassen werden diese Finanzexperten aus-
schließlich über die Finanzaufsicht BaFin. 
Auch die Mitgliedschaft im Verband unab-
hängiger Vermögensverwalter Deutschland 
(VuV) mit seinem Ehrenkodex und Compli-
ance-Management-System ist als Suchkri-
terium hilfreich. Einen Vermögensverwalter 
in der Nähe findet man daher auch auf der 
Seite des Verbandes: 
www.vuv.de 

Abbiegen – aber wohin? Anleger stehen oft vor dieser Frage wie Autofahrer im Straßengewirr. Gut, wenn hier kundige Ratgeber helfen können. Foto: Thinkstock/treakandshoot
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22 Anlageex-
perten diskutierten 

beim Finanzforum „Un-
abhängige Vermögens-

verwalter“ von Münchner 
Merkur tz über aktuelle 

Anleger-Themen und 
ihre Branche.



Die Frankfurt Performance Manage-
ment AG setzt mit ihren Fonds auf 
deutsche Aktien. Niedrige Zinsen und 
steigende Kurse halfen den Fondsma-
nagern bei ihrer erfolgreichen Arbeit. 
Jetzt werden sie vorsichtiger. 

Die Vermögensverwalter der Frank-
furt Performance Management AG ha-
ben eine klare Anlagephilosophie: Sie 
investieren in unterbewertete deutsche 
Value-Aktien. Diese Aufgabe ist im Lau-
fe der vergangenen zehn Jahre, in de-
nen die Kurse deutscher Aktien fast 
ununterbrochen gestiegen sind, nicht 
leichter geworden. „Es gibt mittlerweile 
einige Sektoren, deren Unternehmen an 
der Börse sehr, sehr hoch bewertet sind. 
Dazu zählt beispielsweise die Medizin-
technikbranche. Da wird eine Konsoli-
dierung vermutlich nicht mehr lange auf 
sich warten lassen“, sagt FPM-Vorstand 
Thomas Seppi. 

Angesichts der insgesamt hohen Be-
wertung deutscher Aktien fahren die 
FPM-Manager deshalb derzeit ihre Bar-
bestände etwas hoch, um bei Kursrück-
setzern aktiv werden zu können. Mit 
einem Crash rechnet Seppi allerdings 
nicht. „Die Wirtschaft steht ja insgesamt 
gut da. Ich sehe keine Rezessionsge-
fahr“, so Seppi. Zudem gebe es selbst 
zum jetzigen Zeitpunkt noch Branchen, 
die von Investoren zu Unrecht vernach-
lässigt würden, zum Beispiel die Auto-
mobilbranche. 

Die Kriterien, mit denen FPM den 
Markt durchforstet und mit deren Hil-
fe die Manager investieren, haben den 
Fonds, die der Vermögensverwalter auf-
gelegt hat, in den vergangenen Jahren 
beachtliche Gewinne beschert. Der FPM 
Stockpicker Germany All Cap (WKN: 
603328) und der vermögensverwalten-
de FPM Ladon European Value (WKN: 
A0HGEX) verdoppelten in den vergange-
nen zehn Jahren jeweils ihren Wert. Der 
Small/Mid Cap Fonds (WKN: A0DN1Q) 
von FPM konnte seinen Wert im selben 
Zeitraum mit einem Plus von rund 236 
Prozent sogar mehr als verdreifachen. 

Um diese Erfolge fortzusetzen, müs-
sen die Fondsmanager angesichts des 
hohen Kursniveaus nun noch genauer 
hinsehen und dabei auch den Zinsmarkt 
im Blick haben. „Wir gehen davon aus, 
dass die Zinsen nicht weiter fallen kön-
nen, tendenziell sogar eher steigen. Des-
halb schauen wir uns jetzt zum Beispiel 
intensiver Unternehmen an, die hohe 
Pensionsverpflichtungen haben“, erklärt 
Seppi. Denn steigende Zinsen bedeuten 
für diese Unternehmen erhebliche Ent-
lastung. 

Der Grund: Je höher die Zinsen, des-
to weniger Rückstellungen müssen die 
Firmen für die Pensionsverpflichtungen 
bilden. Bei Unternehmen wie Lufthan-
sa oder Commerzbank kommen je nach 
Zinsentwicklung schnell Milliardenbeträ-
ge zusammen, die für andere Zwecke 
genutzt werden können – und als Belas-
tung aus den Büchern verschwinden. Für 
Value-Investoren wie FPM sind das ver-
borgene Schätze in den Bilanzen. Die gilt 
es, bald zu heben.  MATTHIAS VON ARNIM 

Die Fondsberater Marion und Manfred 
Gridl bezeichnen ihren Fonds Gridl Glo-
bal Macro UI als „Mischfonds 2.0“ oder 
auch als „Allwettertaugliche Anlage-
strategie“. Er setzt auf eine breite Streu-
ung, unterliegt aber einer komplexen 
Risiko-Management-Systematik. 

Stabile Zahlen zur langfristigen Wert-
entwicklung kann der junge Fonds Gridl 
Global Macro UI von Gridl Asset Ma-
nagement aus München noch nicht vor-
weisen. Wie auch, ist er doch erst kurz 
vor Weihnachten 2017 aufgelegt wor-
den. „Wir konzentrieren uns bei unse-
rem Fonds, den es in Tranchen für priva-
te und institutionelle Anleger und in den 
Währungen Euro und Schweizer Fran-
ken gibt, auf eine Multi-Asset-Strategie. 

Das heißt, wir investieren das Fondsver-
mögen in den Anlageklassen, in denen 
wir unter Rendite-Risiko-Gesichtspunk-
ten die größten Mehrwerte erkennen 
können. Und dieser Mehrwert heißt, 
eine Rendite zu erwirtschaften, die nach 
Kosten zwei bis drei Prozent über dem 
durchschnittlichen Geldmarktzins liegt“, 
sagt Fondsinitiatorin und -beraterin 
Marion Gridl. Wie ihr Mann Manfred, 
ebenso Geschäftsführer-Gesellschafter, 
Fondsinitiator und -berater, verfügt Ma-
rion Gridl über viele Jahre Erfahrung in 
Vermögensverwaltung und Asset Ma-
nagement. 

Die Berater bezeichnen ihren Fonds 
als „Mischfonds 2.0“ – der Gridl Global 
Macro UI schaut nämlich nicht nur auf 

die Diversifizierung im Sinne einer (mehr 
oder weniger) sicheren Rendite über die 
verschiedenen Anlageklassen. Sondern 
vor allem auch auf die Risikostreuung. 
„Unsere Anleger sollen natürlich von 
einer Vielzahl von Chancen und Oppor-
tunitäten an den Kapitalmärkten profi-
tieren. Aber es werden insbesondere ne-
ben den Risiken der jeweiligen einzelnen 
Anlage gerade auch die Risiken im ge-
samten Portfoliokontext analysiert, be-
wertet und gegeneinander abgewogen. 
Die Renditechancen des Fonds sollten 
in ihrer Gesamtheit größer sein als die 
Risiken. Damit vermeiden wir drastische 
Rückgänge“, sagt Manfred Gridl.

Nachgewiesen haben die beiden Ma-
cher diese Risikoreduzierung in einer 
schwierigen Marktphase im Frühling. 
Als es an den Börsen plötzlich bergab 
ging und der deutsche Leitindex Dax 
binnen weniger Tage rund sechs Prozent 
verlor, begrenzten Marion und Manfred 
Gridl den maximalen Verlust des Fonds 
auf unter 2,5 Prozent. Gleichzeitig 
konnte der Fonds aber von der Erholung 
der letzten Wochen profitieren und liegt 
seit Jahresbeginn mit über zwei Prozent 
im Plus. 

Die Fondsberater haben sich bewusst 
gegen enge Vorgaben bei der Allokati-
on entschieden, sondern sich die Mög-
lichkeit durch die Fondsrichtlinien er-
halten, auf eine sehr breite Palette von 
Anlagealternativen zurückzugreifen. So 
besteht unter anderem die Möglichkeit, 
in die unterschiedlichen Anlageklas-
sen wie Kasse, Aktien und Anleihen je 
nach Marktumfeld zwischen jeweils 0 
und 100 Prozent zu investieren. Hinzu 
kommt auch der Einsatz von Deriva-
ten in einem breiten Spektrum als In-
strument im Risikomanagement.  
 PATRICK PETERS 
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„Renditechancen des Fonds 
größer als die Risiken“ 

Die beiden Geschäftsführer der Gridl Asset Management GmbH: Marion und Manfred Gridl 
Fotos: Marcus Schlaf, Klaus Haag

Fokus auf Deutschland 

Thomas Seppi, Vorstand FPM Foto: Marcus Schlaf 

Die Börse in Frankfurt: Um deutsche Aktien werden sich Bulle und Bär künftig heftiger streiten, glauben 
einige Finanzspezialisten. Foto: Thomas Rohnke
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Unternehmensanleihen bieten Anlegern gute Perspektiven – wenn sie professionell ausgewählt werden

Investment in die Perlen des Mittelstands

Christoph Grote, Direktor Institutionelle Kunden bei 
KFM. Foto: Marcus Schlaf

Hans-Jürgen Friedrich, Vorstand der KFM Deutsche 
Mittelstand AG. Foto: Klaus Haag 

Ob Robotik, Maschinenbau, Energie oder Mode: In vielen Branchen sind Mittelständler die Innovationstreiber. Viele nutzen zur Finanzierung Anleihen.
Foto: Thinkstock/vizualni

PCC dürfte nur wenigen bekannt sein. Da-
bei glänzt die in Duisburg ansässige inter-
national tätige Unternehmensgruppe seit 

vielen Jahren in den Sparten Chemie, Energie 
und Logistik mit ihren Erfolgen. In 17 Ländern 
beschäftigt PCC heuer mehr als 3000 Men-
schen. Ein richtiger Hidden Champion also, 
ein typisches deutsches Mittelstandsunter-
nehmen, von denen viele in ihren Gebieten 
sogar Weltmarktführer sind.  

Genau in solche Unternehmen investiert 
der Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds (ISIN 
LU0974225590), und zwar in börsennotierte 
Anleihen solcher Gesellschaften. Das ist eine 
Besonderheit am Markt. Der Fonds, hinter 
dem die KFM Deutsche Mittelstand AG steht, 
dürfte mittlerweile der einzige sein, der aus-
schließlich in dieses Segment investiert und 
der außerdem die Investments durch ausge-
feilte Kreditanalysen absichert. Denn letztlich 
ist eine Anleihe nichts anderes als ein Kredit. 

Dabei achten die Experten darauf, nicht in 
fragwürdige Konstrukte zu investieren, wie sie 
durch Negativ-Schlagzeilen bekannt wurden. eine gute Kaufgelegenheit, greifen sie zu. 

Nicht nur auf der Unternehmensseite analy-
sieren die Experten die Anleihen. Die Papiere 
selbst müssen Qualität bieten: Wie sehen die 
Anlegerrechte aus, etwa im Falle einer vorzei-
tigen Kündigung der Anleihe? Und natürlich: 
Welche Rendite bietet das Papier? Drei Pro-
zent über dem fünfjährigen risikolosen Zins 
sollten es schon sein, sagt Christoph Grote, 
Direktor Institutionelle Kunden. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit halten die Fondsspe-
zialisten derzeit angesichts möglicherweise 
anziehender Zinsen bei etwa 2,5 Jahren. 

Die durchschnittliche Jahresrendite von 
2014 bis heute beträgt laut Grote nach Kos-
ten über vier Prozent. Mit dem Konzept ist 
der Fonds auch bereits den Ratingspezialisten 
der Agentur Morningstar aufgefallen. Sie ver-
gaben fünf Sterne für die Ein- und die Drei-
jahres-Performance und reihen ihn unter die 
zehn besten von insgesamt 1000 überwach-
ten Fonds ein, die in europäische Rentenpa-
piere investieren.  JÜRGEN GROSCHE 

„Wir suchen die Werte, die nachhaltig erfolg-
reich sind“, sagt KFM-Vorstand Hans-Jürgen 
Friedrich. Als erfahrener Spezialist für Unter-
nehmenskredite weiß er, worauf bei dem auf-
wändigen Scoring zu achten ist: auf Ratings 
und Absicherungen (zum Beispiel Hypothe-

ken) weniger als auf gut laufende Geschäfte: 
„Wir wollen, dass die Unternehmen erfolg-
reich sind, nicht, dass wir sie in einer Pleite gut 
verwerten können.“ Daher spielen Zahlen wie 
Cash-flow (liquide Mittel, die aus dem Umsatz 
generiert werden) oder stille Reserven eine 

wichtige Rolle in der Analyse. 
Natürlich bleiben Risiken. Die streut der im 

Jahr 2013 aufgelegte Fonds aber breit. Er hat 
zurzeit 77 Millionen Euro in Anleihen von 52 
Unternehmen investiert. 1270 Anleihen über-
wachen die Experten. Das heißt: Zeigt sich 

Kunst, Aktien, Immobilien – alle Werte 
steigen unaufhörlich. Scheinbar – die Ge-
fahr, dass hier bald Blasen platzen, steigt 
ebenfalls, sagt der erfahrene Vermögens-
verwalter Ralf Borgsmüller.

Langjährigen Beobachtern der allgemei-
nen Lage ist es sicher aufgefallen: Auf ver-
schiedenen Märkten steigen die Preise ins 
Unermessliche. Dreistellige Millionensummen 
für Fußballer oder für Kunstwerke sieht man 
immer häufiger. Das sind Signale einer allge-
meinen Entwicklung, warnt Ralf Borgsmüller, 
Partner bei der Münchner Vermögensverwal-
tung PSM: „Wir sehen eine Überwertung aller 
Vermögenswerte. Ganz deutlich erkennbar ist 
dies insbesondere auf den Immobilien-, Anlei-
hen- und Aktienmärkten.“ 

Wo liegen die Ursachen und wo führt das 
hin? Borgsmüller verweist auf die große Fi-
nanzkrise in 2008/9. Die Notenbanken dru-
cken seither Geld, und die Staaten verschul-
deten sich, um Wirtschaft und Banken am 
Leben zu halten. Konsequenz: „Die Noten-
banken haben seither 20 Billionen US-Dollar 
neues Geld gedruckt“, sagt der Experte. Die 
Zinsen sanken weltweit auf quasi Null. Fol-
ge: „Die Weltverschuldung einschließlich der 
Staatsverschuldung kletterte aktuell auf 240 
Billionen Dollar. Das sind 80 Milliarden mehr 
als vor zehn Jahren.“

Darunter sind viele private und institutionel-
le Investoren, die sich verschuldet und Vermö-
genswerte auf Pump gekauft haben. Allein 
in den USA haben Anleger derzeit Aktien im 
Volumen von 650 Milliarden Dollar auf Kredit-
basis erworben. Kommt es in einer solchen Si-
tuation zu Rückschlägen, folgen Zahlungsaus-
fälle, ein Rückgang löst den nächsten aus und 
auf einmal ist die Krise ist da. „Wir tanzen auf 
einem Vulkan“, beschreibt Borgsmüller die 
Gefahr, die offenbar sonst wenige erkennen: 
„Es gibt eine Euphorie in allen Anlageklassen. 
Das Risiko spiegelt sich nicht mehr adäquat in 
den erzielbaren Renditen.“

Dazu kommen noch die geopolitischen Ri-
siken: Die Gefahr von Handelskriegen oder 
militärischen Auseinandersetzungen, zum 
Beispiel im Nahen Osten. „Sie könnten sich 
nachhaltig auf die Wirtschaft und die Börsen 
auswirken, zum Beispiel über einen hohen 

Ölpreis“, befürchtet Borgsmüller. Zudem sei 
die Zeit des billigen Geldes zumindest in den 
USA vorbei, seit die US-Notenbank dort die 
Zinsen wieder anhebt und die Bilanz verkürzt. 
Grund zur Panik also? Dies natürlich nicht. 
Borgsmüller ist erfahrener Profi genug, die 
Menschen hier nicht verrückt zu machen. Seit 
1965 besteht die PSM Vermögensverwaltung; 
die Experten haben da schon so manche Krise 
gesehen. Aber Anleger sollten jetzt ihr Vermö-
gen krisenfest machen, rät Borgsmüller: „Ri-
siken reduzieren, Gewinne mitnehmen, das 
Geld parken.“ Die PSM zum Beispiel hat zehn 
Prozent der Anlagegelder in die klassischen 
Krisen-Assets Gold und Silber investiert, dazu 
einen großen Teil in kurzlaufende Anleihen 
solider Unternehmen, aber auch zehn Prozent 
in japanische Aktien. „Dort wird nach wie vor 
Geld gedruckt“, begründet der Experte die 
Entscheidung. Selbst wenn die Blasen nicht 
in einem großen Knall platzen – die Ballons 
werden Luft verlieren, beschreibt Borgsmüller 
mögliche Krisenszenarien. Und wenn da mal 
Luft raus ist, könne es ja wieder Chancen für 
Zukäufe geben.  JÜRGEN GROSCHE

Tanz auf dem Vulkan

Ralf Borgsmüller, Partner bei der Münchner Ver-
mögensverwaltungsgesellschaft PSM Foto: Marcus 
Schlaf
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Stabile Erträge aus Infrastrukturinvestments
Regelmäßige Kapitalerträge generie-
ren, unabhängig vom Auf und Ab an 
den Börsen oder der Entwicklung der 
Weltwirtschaft. So lautet die Wunsch-
vorstellung vieler langfristig orientier-
ter Anleger. Lassen sich die Einkünfte 
dann auch noch über ein täglich liqui-
dierbares Produkt vereinnahmen, ist 
das Optimum – gerade auch im Hin-
blick auf die Altersvorsorge – schon 
fast erreicht. 

Infrastrukturfonds bieten regelmäßige 
Einkünfte unabhängig von Wirtschafts- 
und Börsenzyklen. Wird dabei auf Hoch-
zinsanleihen gesetzt, kommen weitere 
Vorteile zum Tragen. 

Auf wenige Investments mit ganz spe-
ziellen Ideen setzen. Das ist das Motto 
der OvidPartner GmbH. Dabei geht es 
der Dortmunder Investmentmanufaktur 
insbesondere darum, kapitalerhaltende 
Geldanlagen anzubieten, die regelmäßige 
Einkünfte abwerfen.  

Bei dieser Zielsetzung führt an Infra-
strukturinvestments praktisch kein Weg 
vorbei, sagt Rainer Fritzsche, geschäfts-
führender Gesellschafter der OvidPart-
ner. „So lassen sich über Investitionen in 
Transport (zum Beispiel Häfen, Bahntras-
sen, Flugplätze), Kommunikation (Funk, 
Kabel), Ver- und Entsorgung (Abfall, Was-
ser, Strom) laufend Cash Flows erzielen, 
die durch kontinuierliche planbare Barmit-
telzuflüsse gespeist werden.“  

Hinzu kommen weitere Vorteile, wie die 
hohe Wertstabilität, ein gewisser Inflati-
onsschutz sowie die Diversifizierung des 
eigenen Portfolios, die mit Investments in 
funktionierende Infrastrukturprojekte in 
der Regel verbunden sind. Was ebenfalls 
nicht zu unterschätzen sei, „ist zudem das 
gute Gefühl, in ein Umfeld zu investieren, 
von dem der Investor täglich profitiert – 
und sei es durch das Anknipsen des Licht-
schalters“, wie der Investmentexperte   
weiter ausführt.  

Aus diesem Grund hat Fritzsche, der seit 
1990 in der Fondsindustrie tätig ist, den 
Ovid Infrastructure High Yield Income UI 

aufgelegt. Verfügbar sind eine Tranche für 
Privatanleger (WKN A112T8) und eine für 
institutionelle Investoren (WKN A112T9). 
Anders als das Gros der Infrastrukturfonds 
investiert das vor gut dreieinhalb Jahren 

lancierte Sondervermögen nicht in Aktien 
entsprechender Unternehmen, sondern 
in deren Hochzinsanleihen. Dies können 
beispielsweise Schuldverschreibungen 
des deutschen Kabelnetzbetreibers Uni-

tymedia, der Schweizer Swissport, dem 
weltgrößten Serviceanbieter für Flug-
gesellschaften und Flughäfen, oder des 
italienischen Baukonzerns Astaldi sein. 
Dadurch ergeben sich geringere Schwan-

kungen beim Fondspreis sowie eine 
deutlich höhere Verlässlichkeit der Aus-
schüttung. Auch deshalb konnten im ver-
gangenen Jahr 3,8 Prozent des Fondsver-
mögens (R-Tranche) an die Anteilsbesitzer 
ausgezahlt werden. Dauerhaft angestrebt 
ist eine jährliche Einkommenserzielung 
für die Anleger zwischen 3,5 und fünf 
Prozent. 

„Dabei kommt uns auch zugute, dass 
High-Yields von Infrastrukturkonzernen 
eine ungewöhnlich niedrige Ausfallquote 
aufweisen“, erklärt Fritzsche. „So ist nach 
Berechnungen der Ratingagentur Moody’s 
von 1983 bis 2015 bei Hochzinsanleihen 
entsprechender Unternehmen auf Sicht 
von zehn Jahren nur rund ein Prozent der 
Emissionen ausgefallen. Bei herkömmli-
chen High-Yields (ohne Finanztitel) liegt 
die Ausfallquote dagegen bei knapp neun 
Prozent.“ 

Mit dem Perspektive Ovid Equity Fonds 
(WKN A2ATBG) deckt die Gesellschaft da-
rüber hinaus Aktieninvestments ab, die 
vom Wachstum nachhaltiger Zukunftslö-
sungen, angelehnt an die UN-Nachhaltig-
keitsziele, profitieren sollen.  MARTIN AHLERS 

Infrastruktur-Investitionen, zum Beispiel in Hafen-Infrastruktur, können auch für Privatanleger interessant sein. Foto: Thinkstock/Felipe Dupouy

Rainer Fritzsche, geschäftsführender Gesellschafter 
der OvidPartner. Foto: Marcus Schlaf

Der Fonds „nova Steady HealthCare“ der 
Münchner Fondsboutique nova funds in-
vestiert in den weltweiten Gesundheits-
markt. Mit Erfolg, schaut man auf die Ren-
diteentwicklungen.

Die Gesundheitsausgaben in Deutsch-
land haben im Jahr 2017 wohl erstmals 
die Marke von einer Milliarde Euro pro Tag 
überschritten. Für 2017 prognostiziert das 
Statistische Bundesamt einen Anstieg der 
Gesundheitsausgaben gegenüber 2016 
um 4,9 Prozent auf 374,2 Milliarden Euro. 
Von 2015 zu 2016 hatten sie sich um 3,8 
Prozent auf 356,5 Milliarden Euro oder 
4330 Euro je Einwohner erhöht. Und auch 
weltweit wachsen die Ausgaben für Ge-
sundheit, sei es in der klassischen medizi-
nischen Versorgung oder bei Lifestyle- und 
Fitness-orientierten Produkten. 

Durch den Fonds „nova Steady Health-
Care“ der Münchner Fondsboutique nova 
funds können Anleger an diesem weltwei-
ten Wachstumsmarkt teilhaben. Der von 
Dr. Andreas Bischof und Oliver Kämmerer 
initiierte und beratene Fonds ist ausschließ-
lich im weltweiten Healthcare-Markt inves-
tiert, schließt jedoch die beiden ganz gro-
ßen Bereiche Pharma und Biotechnologie 
aus. Diese Segmente stünden ohnehin 
stark im Fokus, sodass es schwierig sei, 
dort noch echte Perlen für die Anleger zu 
finden. Die beiden Spezialisten selektieren 
aus rund 1600 Titeln, die zu ihrem Konzept 
passen, regelmäßig 20 bis 30, in die dann 
die Gelder – aktuell mehr als 16 Millionen 
Euro – allokiert werden.

Das machen sie offensichtlich ziemlich 
erfolgreich. Seit Anfang 2017 hat der 
„nova Steady HealthCare“ um 23 Prozent 
zugelegt, während der Vergleichsindex 
(MSCI World Health Care EUR Price Index) 
nur sieben Prozent gewonnen hat. Eben-
so weist Andreas Bischof auf die kürzlich 
erhaltene Vier-Sterne-Auszeichnung der 
Ratingagentur Morningstar hin – auch dies 
ein Ausweis für die hohe Fondsqualität. 

Neben Privatanlegern, die von dem Kon-
zept überzeugt seien, investierten auch 
immer mehr professionelle Anleger in den 
Fonds, beispielsweise Versicherungen und 
Family Offices, betont Andreas Bischof.

Die Fondsberater suchen Unternehmen 
mit einem besonders langfristigen Ge-
winnwachstum und guten Zukunftspro-
gnosen, nicht diejenigen, deren Entwick-
lungen von den höchsten Spitzen bis in 
die tiefsten Täler hinein schwanken. „Uns 
kommt es auf die sogenannten Dauer-
läufer an. Zugleich müssen immer beide 
Partner von einem Wert überzeugt sein. 
Das gilt auch im laufenden Management. 
Spricht sich einer von uns gegen einen 
Wert im Portfolio aus, wird dieser ver-
kauft“, sagt Andreas Bischof. Einen wei-
teren Schritt ist nova funds mit der Ein-
richtung eines wissenschaftlichen Beirats 
gegangen. Ökonomen und Naturwissen-
schaftler unterstützen die Fondsmanager 
bei der strategischen Ausrichtung des 
Fonds.  PATRICK PETERS

Gesundheitswirtschaft:
Am Wachstum teilhaben

Andreas Bischof, Mit-Initiator des Fonds „nova 
Steady Health Care“ Foto: Marcus Schlaf
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Experten der ICM InvestmentBank besuchen selbst die Unternehmen

Perlen in den Mikromärkten

Kairo, die Hauptstadt Ägyptens: Das Land zählt zu den Schwellenländern, die mit vom Weltmarkt unabhängigen Märkten auch bei Anlegern punkten können. Foto: Thinkstock/Mikdam

Dr. Norbert Hagen, Vorstandsvorsitzender der ICM 
InvestmentBank AG Foto: Marcus Schlaf 

Renditechancen abseits der Massen-
märkte zu finden – das ist durchaus 
möglich. Wenn man zum Beispiel in 
den Schwellenländern sucht. Dort gibt 
es Märkte, die losgekoppelt von der 
Weltökonomie prächtig funktionieren. 

Auf der Suche nach interessanten Ren-
diten findet man durchaus noch Märkte, 
die bei vielen Anlageberatern nicht auf 
dem Angebotszettel stehen. Zum Beispiel 
in Schwellenländern. Aber da sind doch 
die Risiken zu hoch, und die Geldanlagen 
dort unterliegen sicher hohen Schwan-
kungen, dürften jetzt viele einwenden. Dr. 
Norbert Hagen hält dagegen. Es komme 
eben auf die richtige Strategie und Aus-
wahl der Werte an, betont der Vorstands-
vorsitzende der ICM InvestmentBank AG. 

Zum einen: Bei Investments in Schwel-
lenländer, den Emerging Markets, meiden 
oder reduzieren die Anlagespezialisten die 
großen Märkte, die schon stark mit der 
Weltwirtschaft verwoben sind. Länder wie 
Indien oder China unterliegen tatsächlich 
stärkeren Schwankungen. „Sie tragen 
systembedingte Risiken, die es in vielen 
anderen Schwellenländern so nicht gibt“, 
erklärt Hagen. 

Andere Länder wie Kasachstan oder 
Nigeria zeigen sich hingegen erstaunli-
cherweise weniger volatil. Den Experten 
verwundert das nicht: „Es gibt in diesen 
Ländern viele lokale ökonomische Beson-
derheiten, die unabhängig von der globa-
len Ökonomie laufen.“ Und dort gelte es, 
Chancen zu entdecken. Um genau dies zu 
tun, betreiben die Fondsmanager der Ge-
sellschaft durchaus aufwändige Recher-
chen: Sie besuchen selbst die Unterneh-
men in den Schwellenländern. So habe 
Co-Manager Axel Krohne von seinem 
Büro in San Diego aus bereits 100 Länder 
bereist, sagt Hagen. 

In einem solchen direkten, permanen-
ten Austausch mit Management und 
Mitarbeitern interessanter Unternehmen 
verschaffen sich die Experten an Ort und 
Stelle einen Eindruck über die Marktpo-
sitionierung der Unternehmen, ihren Zu-
stand, die Märkte insgesamt. Dabei fin-
den sie viele so genannte Local Heroes, 
lokale Helden, die mit Marktanteilen von 
manchmal bis zu 80 oder 90 Prozent in 
Basissegmenten stetige Erträge erwirt-
schaften. Solche Unternehmen finde man 
zum Beispiel in Branchen wie Konsumgü-
ter oder Infrastruktur, sagt Hagen. 

Ihre Expertise bündeln die ICM-Anla-
geexperten in ihrem Fonds „Alexander 
von Humboldt (AvH) Emerging Markets 
UI“ (ISIN: DE000A1145F8), der in den 
gut drei Jahren seines Bestehens eine 
Durchschnittsrendite von 5,1 Prozent im 
Jahr erwirtschaftete – bei einer Volatilität 
von 11,6 Prozent (Vergleich MSCI Emer-
ging Markets: rund 33 Prozent Volatilität 
im Jahr). „Unser Fonds hat das Ziel, gute 
Renditen außerhalb der Massenmärkte zu 
identifizieren“, erklärt Hagen. Der Misch-
fonds enthält auch Hartwährungsanlei-
hen von Schwellenländeremittenten. Da-
bei geht es durchaus um Unternehmen, 
die für Emissionsvolumen von 100 bis 
250 Millionen Euro stehen. In der Mor-
ningstar-Kategorie „Emerging Markets 
Mischfonds“ mit im Vergleich rund 100 
marktrelevanten Fonds belegt der AvH 
die Spitzenposition sowohl für die Ein- als 
auch für die Dreijahresrendite. 

Als vermögensverwaltender Fonds de-
monstriert der AvH prägnant die Invest-
mentphilosophie von ICM, die dafür aber 
auch weitere Vehikel bietet, zum Beispiel 
den ICM Flaggschiff-Fonds, den mehrfach 
ausgezeichneten Leonardo UI-Fonds, der 
in Aktien, Staatsanleihen und Rohstoffe 
investiert und Cash hält, auf den Anlage-
kriterien und -vorgaben des unabhängi-
gen kanadischen Analysehaus BCA-Rese-
arch basiert. Bei beiden steht UI übrigens 
für die renommierte Kapitalverwaltungs-
gesellschaft Universal-Investment, die die 
Fonds verwaltet. „Mit diesen Fonds kön-
nen wir zeigen: Unsere Investmentstrate-
gien funktionieren“, beschreibt Hagen die 
Schaufenster-Funktion, die speziell den 
vermögensverwaltenden Fonds als Aus-
hängeschild zukommt. 

Auf der Aktienseite beschäftigen sich die 
Anlageexperten auch mit ETF-Strukturen, 
und zwar in einer aktiv gemanagten Varian-
te. Seit 2008 gibt es ein ETF-Portfolio, das 
im Unterschied zu reinen Index-basierten 
Modellen auch eine taktische Absicherung 

gegen Kursverluste vorsieht. Damit habe 
man eine Outperformance gegenüber dem 
Index erreicht, sagt Hagen: „In Rezessions-
zeiten zum Beispiel werden Konsumwerte 
und Industriewerte stärker abgestraft, wäh-
rend dann häufig Unternehmen aus dem 
Gesundheitswesen stärker gefragt sind“, 
begründet Hagen den Ansatz. 

Nicht nur bei der Anlagestrategie, auch 
beim Management der Kundengelder un-
terscheidet sich ICM von anderen Anbie-
tern am Markt – durch eine strukturierte 
Vorgehensweise. Während in manchen 
Häusern der Kundenbetreuer das Portfolio 
der Anleger bestückt und so mit der Zeit 
sein eigenes Anlageuniversum bildet, tref-
fen bei ICM unabhängige Investmentaus-
schüsse für die einzelnen Anlageklassen 
eine Vorauswahl an Werten. Aus diesen 
Töpfen stellen die Kundenbetreuer dann 
die Portfolios zusammen, angepasst an die 
Kundenbedürfnisse etwa zur Renditeer-
wartung und Risikotoleranz. In den Port-
folios finden sich dann übrigens nicht nur 
Fonds, sondern durchaus auch Einzelwerte, 
sowohl Aktien als auch Anleihen. Offenbar 
kommt die Investmentphilosophie an: Die 
1999 gegründete ICM InvestmentBank AG 
verwaltet mittlerweile rund 500 Millionen 
Euro an Kundengeldern.  
 JÜRGEN GROSCHE
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Andreas Keindl,
Bankhaus Jungholz

Ralf Borgsmüller, PSM 
Vermögensverwaltung GmbH

Christian Fischl, Huber, Reuss & 
Kollegen Vermögensverwaltung

Andreas Bückner, Berenberg 
Vermögensverwalter Office

Unabhängige Vermögensverwalter verfolgen bei der Geldanlage unterschiedliche Strategien. Davon profitieren Anleger – sie können sich die Verwalter aussuchen, die am 
besten den eigenen Vorstellungen entsprechen. Foto: Marcus Schlaf 

Christoph Grote,
KFM Deutsche Mittelstand AG

Dr. Andreas Bischof,
nova funds GmbH

Dr. Norbert Hagen, 
ICM InvestmentBank AG

Dr. Wilhelm Berghorn, Mandel-
brot Asset Management GmbH

Elmar Baur, 
FUNDament Capital GmbH

Erik Podzuweit 
Scalable Capital GmbH

Gottfried Urban, 
Bayerische Vermögen AG

Marion Gridl, 
Gridl Asset Management GmbH

Michael Gillessen, Berenberg 
Vermögensverwalter Office

Oliver Hiltscher, Novethos 
Financial Partners GmbH

Andrea Schaller, Mediengruppe 
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Vermögensverwalter Office

Rainer Fritzsche, 
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FIVV AG 

Saskia Bernhardt, 
Amundi Deutschland GmbH

Andreas Gessinger, Universal- 
Investment - Gesellschaft mbH

Stefan Calefice,
Belvoir Capital AG

Thomas Seppi
FPM Frankfurt

Unabhängige Vermögensverwalter unterscheiden sich bei ihren Anlagestrategien. 
Gerade darin zeigt sich ihre Individualität und Unabhängigkeit.

Bei der Geldanlage zählt Qualität

An den Märkten steigt die Unsicherheit, 
Kurse schwanken stärker. Umso mehr 
sind Profis gefragt, die werthaltige In-
vestments finden. Davon gibt es mehr, 
als viele denken. 

Sollte man jetzt bei der Vermögensanlage 
noch auf Aktien setzen – oder sind die zu 
teuer? Und wie sieht es mit Anleihen aus? 
Unabhängige Vermögensverwalter – allesamt 
erfahrene Profis in der Geldanlage – unter-
streichen in ihren Einschätzungen und Strate-
gien vor allem eines: ihre Unabhängigkeit und 
Individualität. Dabei kommen sie durchaus zu 
unterschiedlichen Bewertungen, die sie gut 
begründen können. Vorteil für Anleger: Sie 
können vergleichen, welche Anlagephiloso-
phie am besten mit den eigenen Vorstellun-
gen korrespondiert. 

Die Spannbreite der Profi-Meinungen 
reicht von Optimismus bis zu sehr skepti-
schen Prognosen oder – so beim Finanzforum 
„Unabhängige Vermögensverwalter“ des 
Münchner Merkur tz – von Andreas Grüne-
wald (FIVV) bis Ralf Borgsmüller (PSM). „Die 
Welt ist besser, als die meisten Beobachter 
denken“, sagt Grünewald. In Deutschland 
seien Aktien mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis von 12 bis 13 günstig bewertet, in 
den USA mit 15 bis 16 normal. Auch andere 
Daten wie steigende Bildung und Kaufkraft 
oder aus den Themenfeldern Digitalisierung 
und Innovation sprechen nach seiner Ansicht 
für ein positives Umfeld. Vor allem aber Chi-
na, das mit seinen über 100 Millionenstäd-
ten Unternehmen aus vielen Branchen ein 
großes Potenzial für Geschäfte biete. 

Auf der anderen Seite warnt Ralf Borgs-
müller vor drohenden Gefahren. Die Geld-
schwemme der Notenbanken und die Speku-
lationen zu Nullzinsen hätten zu „veritablen 
Preisblasen“ nahezu aller Asset-Klassen ge-
führt. Damit sei es nun bald vorbei, weil die 
US-Notenbank die Zinsen erhöht und dem 
Markt Geld entzieht. „Weitere Gewitter wer-
den folgen“, ist Borgsmüller überzeugt. Die 
jüngsten Höchstkurse bei Aktien werden  
wahrscheinlich für viele Jahre nicht mehr 
überschritten. Chancen sieht der Experte 
dennoch – selektiv bei Anleihen, Edelmetal-
len und dem US-Dollar.  Bei Aktien setzt Ralf 

Borgsmüller nur noch selektiv auf Japan. Dort 
pumpe die Notenbank weiter Geld in den 
Markt, was diesen unterstützt.

Selektion ist das Gebot der Stunde – da-
von gehen einige Anlagespezialisten aus, 
zum Beispiel Elmar Baur (Fundament Ca-
pital), der Initiator des noch sehr jungen 
Mischfonds Fundament Total Return ist. 
Stock picking, also das gezielte Auswählen 
von Aktien, und ein konzentriertes Portfolio 
– darauf komme es jetzt an. „In den aktu-

ellen Märkten können wir unsere Vorteile 
ausspielen“, ist Baur überzeugt.

„Auf Diversifikation und Qualität achten 
und weiter gezielt auf Aktien setzen“, die-
ser Devise folgt auch Christian Fischl (Huber, 
Reuss & Koll.). Aber nach einer schon über 
zehn Jahre wachsenden Wirtschaft wird die 
Luft nach oben dünner, nach wie vor fehlen 
indes die Alternativen, beobachtet Fischl. Er 
geht davon aus, dass die Börsen in diesem 
Jahr „unter Nervosität weiter steigen wer-

den“. Diese „Rückkehr der Volatilität“ beob-
achtet Andreas Kneidl (Bankhaus Jungholz) 
ebenfalls – auch, weil der US-Präsident Trump 
die Märkte verunsichere. „Wir haben die Ak-
tienquote etwas reduziert, sie bleiben aber 
ohne Alternative“, sagt Kneidl. Und Pa rallelen 
zu den Crash-Zeiten der Dotcom- oder der 
Immobilienblase sieht er nicht. „Dafür agie-
ren sowohl Profis als auch Privatanleger zu zu-
rückhaltend. Gier, die Übertreibungen kenn-
zeichnet, ist noch nicht zu erkennen.“

i
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Nun aber einfach nach defensiven Akti-
en Ausschau zu halten, ist Stefan Calefice 
(Belvoir Capital) zu wenig. Dass sie mehr Si-
cherheit bieten, hält er für einen Mythos: „In 
Korrekturphasen fallen sie ebenfalls.“ In unsi-
cheren Zeiten solle man sich – anders, als viele 
nahelegen – nicht breiter aufstellen, sondern 
konzentrierter. Mit einer guten Selektion habe 
man derzeit die besten Chancen.

Stock picking, werthaltige Aktien finden 
– darin sieht Thomas F. Seppi (FPM) die ak-
tuelle Herausforderung für Anlageprofis. Die 
derzeitige Volatilität biete dafür sogar gute 
Chancen. „Aktive Strategien sind jetzt ge-
genüber passiven im Vorteil“, betont Seppi. 
Außerdem investieren Aktienanleger damit 
in wachsende Unternehmen, die in Substanz 
und Wert zulegen. 

Aktien ja, aber leicht untergewichtet – 
dieser Strategie folgt Oliver Hiltscher (No-
vethos). Die Marktdaten (für Profis: die Tech-
nik und quantitative Modelle) hätten sich 
verschlechtert. „In dieser Situation gewinnt 
ein aktives Management an Bedeutung“, be-
stätigt Hiltscher.

„Viele Kunden brauchen ein regelmäßiges 
Einkommen aus ihrer Anlage“, wendet Rainer 
Fritzsche (OvidPartner) ein, der für Anleihen 
eine Lanze bricht. Dass gut ausgewählte Pa-
piere unter einem deutlichen Zinsanstieg stark 
leiden, befürchtet er nicht. Damit sei nur bei 
höherer Inflation etwa durch Lohnsteigerun-
gen zu rechnen. „Höhere Löhne werden aber 
durch digitale Einsparungen ausgeglichen.“ 
Infrastrukturanleihen zählen für Fritzsche zu 

den bevorzugten Investments. Da gebe es 
durchaus Titel mit Zinsen von fünf bis sieben 
Prozent und dennoch geringer Ausfallgefahr.

Christoph Grote (KFM Deutsche Mittel-
stand AG) sieht insbesondere in Anleihen der 
Hidden Champions von mittelständischen Un-
ternehmen gute Chancen. „Es kommt wie bei 
allen Anlagen aber darauf an, das Chancen-/
Soliditätsprofil genau zu analysieren. Ein akti-
ves Fondsmanagement, welches einen strin-
genten Auswahl- und Überwachungsprozess 
verfolgt, ist in chancenreichen Nischenmärk-
ten unerlässlich.“

Interessante Bonds findet Marion Gridl 
(Gridl) ebenfalls, zum Beispiel in Asien. Zusam-
men mit werthaltigen (Value-) Aktien gebe es 
derzeit „viele attraktive Anlagemöglichkei-
ten“. Natürlich müsse man das Vermögen mit 
einem aktiven Management gegen Risiken 
absichern. Ähnlich sieht es Saskia Bernhardt 
(Amundi): „Wir sind weiterhin positiv für Ak-
tien eingestellt, europäische Staatsanleihen 
bieten aktuell eine relativ niedrige Rendite im 
Verhältnis zum Zinsänderungsrisiko. Andere 
Sektoren wie EM Staatsanleihen erscheinen 
uns wesentlich attraktiver.“ Die Anlagespezia-
listen beobachten eine zunehmende Nachfra-
ge nach Cash-Ersatzlösungen.

„Liquide Anlagen zu haben, ist wichtig“, 
stimmt Gottfried Urban (Bayerische Vermö-
gen) zu und verweist auf Aktien, Renten und 
Cash. Für europäische Aktien konstatiert er 
ein faires Bewertungsniveau. Zwar befinde 
sich die Konjunktur in einem späten Auf-
schwungszyklus. Da aber die Zinsen kaum 

steigen, könnte die Konjunktur weiter laufen. 
Bei Renten gehe man derzeit höhere Risiken 
ein, Urban hält daher andere Cash-Instrumen-
te für geeigneter.

„Eine langfristige Investition sollte eine 
gute Aktienquote haben.“ Dr. Wilhelm Berg-
horn (Mandelbrot) ist sich dabei mit den 
Diskussionsteilnehmern einig. Es gebe beim 
Aktienkauf kein „teuer oder billig“, dagegen 
komme es auf den Anlagehorizont an und auf 
die Entwicklung der Unternehmen. Vor Trump 
haben im Übrigen nach seiner Beobachtung 
die meisten Marktteilnehmer keine Angst: „Er 
ist für sie ein Geschäftsmann, pokert hoch, 
um bessere Deals zu machen.“

„Wir haben keine persönliche Marktmei-
nung, sondern folgen einem regelgebun-
denen Ansatz“, erklärt Erik Podzuweit die 
Strategie des digitalen Vermögensverwalters 
Scalable Capital. Die höhere Volatilität an den 
Märkten halte vermutlich länger an, deswe-
gen habe das durch Algorithmen gesteuerte 
Modell die Aktienquote von 80 auf aktuell 50 
Prozent gesenkt. 

„An den Aktienmärkten gibt es nach wie 
vor einige spannende Themen zu entdecken, 
ebenso im Markt der Hochzinsanleihen“, 
merkt Dr. Norbert Hagen (ICM) an. Er nennt 
als Beispiel Schwellenländer. So böten etwa 
Supermärkte in Lateinamerika oder Minen-
gesellschaften in Asien interessante Renditen, 
insbesondere dann, wenn die oft unabhän-
gigen Mikromärkte nicht  von den globalen 
Entwicklungen abhängen. Über die großen 
Märkte äußert sich Hagen eher zurückhal-

tend: „Sollten die US-Börsen fallen, könnten 
sie andere mit sich ziehen – und zwar völlig 
unabhängig davon, wie positiv dort die Rah-
mendaten aussehen.“

Als Spezialist im Gesundheitsmarkt sieht 
Dr. Andreas Bischof (nova funds) dort spe-
zielle Chancen für Anleger. In den nächsten 
50 Jahren wachsen die Gesundheitsausgaben 
stärker als die Gesamtwirtschaft, zitiert er aus 
einer OECD-Studie. „Daher sollten sich auch 
die Aktien der entsprechenden Unternehmen 
überdurchschnittlich entwickeln.“ Das zeige 
auch die Vergangenheit: Während der Finanz-
krise sei der Gesundheitssektor gleichförmig 
weitergestiegen.

Andreas Gessinger (Universal-Investment) 
beobachtet sowohl bei den Fonds der Ver-
mögensverwalter als auch bei institutionellen 
Spezialfonds einen anhaltenden Trend weg 
von Rentenpapieren hin zu Aktien. „Institu-
tionelle Anleger gehen aber auch in illiquide 
Anlagen wie zum Beispiel Immobilien oder 
Infrastruktur.“ Auch nachhaltiges Investieren 
wird zunehmend gefragt. „So haben wir in 
der jüngeren Vergangenheit einige entspre-
chende Nachhaltigkeitsfonds aufgelegt oder 
bestehende Produkte umstrukturiert.“

Zusammenfassend würdigt Michael Gil-
lessen (Berenberg) diese Vielfalt der Mei-
nungsäußerungen. Gemeinsam sei allen, 
dass sie mögliche Ertragskomponenten 
für den langfristigen Vermögenserhalt und 
-aufbau aufzeigten – „wohltuend, da der-
zeit enorme Summen zu Minuszinsen auf 
den Konten liegen“. JÜRGEN GROSCHE
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Mit Fonds zeigen Vermögensverwalter ihre Anlagestrategien und bieten Anlegern 
Zugang zu Investments, die ihnen sonst nicht offenstehen

Die ideale Visitenkarte

Immer mehr Unabhängige Vermö-
gensverwalter legen eigene Invest-
mentfonds auf – und machen damit 
ihr Können auch einem breiteren Pu-
blikum zugänglich. Vor allem Spezia-
litätenfonds können eine Alternative 
sein. 

Die Zahl ist beeindruckend: Über zwei 
Billionen Euro Anlegergelder werden in 
Deutschland in Investmentfonds verwal-
tet. Auch jenseits der großen Publikums-

fonds-Gesellschaften wie Deka, Union 
und DWS etablieren sich immer mehr 
Unabhängige Vermögensverwalter mit ih-
ren eigenen Fondsideen. „Die Hälfte der 
Mitglieder in unserem Verband Unabhän-
giger Vermögensverwalter Deutschland, 
VuV, verfügt über eigene Fonds. Üblicher-
weise sind es ein bis fünf Fonds pro Ver-
mögensverwalter – und die Tendenz ist 
steigend“, bestätigt Andreas Grünewald 
(FIVV und Vorsitzender des Verbandes). 

Beim Finanzforum „Unabhängige Vermö-
gensverwalter“ von Münchner Merkur tz 
wurde eifrig über die Fonds von Vermö-
gensverwaltern diskutiert. 

Denn während es einige Vermögensver-
walterfonds zu beträchtlichen Milliarden-
summen gebracht haben, sind vor allem 
die vielen Spezialitätenfonds dem breiten 
Publikum nicht immer bekannt. „Dabei 
ist der Fonds die ideale Visitenkarte des 
Vermögensverwalters, denn er kann mit 

einem Fonds nicht nur seine Anlagestra-
tegie für ein breites Publikum öffnen, 
sondern so auch seine Leistungsfähigkeit 
zeigen“, betont Grünewald die positive 
Wirkung. Und er macht gleichzeitig deut-
lich, dass es wesentliche Unterschiede 
zu den bankeneigenen Fonds gibt: „Wir 
Vermögensverwalter investieren nicht nur 
unser eigenes Geld in unsere Fonds – wir 
sind in der Regel ein Leben lang mit unse-
ren Fonds verwachsen.“ 

Der Fonds als Visitenkarte – diese Idee 
überzeugt auch immer mehr Vermögens-
verwalter. Das bestätigt Michael Gillessen 
vom Berenberg Vermögensverwalter Of-
fice: „In den letzten Jahren sind viele Neu-
gründer unter den Vermögensverwaltern 
mit neuen Fonds gestartet, das war früher 
anders. Von den rund 50 Existenzgrün-
dungen, die wir in den vergangenen fünf 
Jahren begleitet haben, haben 40 einen 
eigenen Fonds aufgelegt!“ 

Unabhängige Vermögensverwalter verfolgen bei der Geldanlage unterschiedliche Strategien. Davon profitieren Anleger – sie können sich die Verwalter aussuchen, die am besten den eigenen Vorstellungen entsprechen. Foto: Marcus Schlaf
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Die Anlagespezialisten trafen sich in den Verlagsräumen der Mediengruppe, um sich beim Finanzforum „Unabhängige Vermögensverwalter“ über The-
men auszutauschen, die derzeit der Branche, aber auch den Anlegern unter den Nägeln brennen.  Foto: Marcus Schlaf

Andrea Schaller, Verlagsleitung Werbemärkte der Medien-
gruppe Münchner Merkur tz  Foto: Marcus Schlaf 
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Die Digitalisierung revolutioniert derzeit 
fast alle Branchen der Wirtschaft. Auch 
den Finanzsektor – und den Medien-
markt. Eine Gemeinsamkeit, die Andrea 
Schaller, Verlagsleitung Werbemärkte 
der Mediengruppe Münchner Merkur 
tz, bei der Begrüßung der Unabhän-
gigen Vermögensverwalter feststellte. 
Die Anlagespezialisten tauschten sich 
in den Verlagsräumen der Mediengrup-
pe beim Finanzforum „Unabhängige 
Vermögensverwalter“ natürlich auch 
über das allen auf den Nägeln brennen-
de Thema aus. „In der Mediengruppe 
Münchner Merkur tz ist die Digitalisie-
rung sehr präsent“, sagte Andrea Schal-
ler und zeigte anhand der Entwicklung 
der Online-Dienste auf, wie sehr sich 
die Medienbranche derzeit wandelt. 
„Diese Erfahrungen sollten alle ermuti-
gen, sich mit dem Thema zu befassen.“

Zukunftstrend 
erfasst alle

Erik Podzuweit vom erfolgreichen Fin-
tech Scalable Capital Vermögensverwal-
tung setzt zwar  ETFs anstelle von Fonds 
in den Kunden-Depots ein, verweist 
aber auf die Vorteile: „Es macht für Ver-
mögensverwalter Sinn, Fonds als Visi-
tenkarte der eigenen Anlagestrategien 
zu nutzen, vor allem bei Spezialisierun-
gen. Anders ist das bei den Banken: 
Der Bankberater, der Fonds verkauft, 
um sich damit selbst zu subventionie-
ren, das ist ein sterbendes Modell.“ Er 
schwärmt von den technischen Mög-
lichkeiten der Robo-Advisor, mit denen 
etwa Scalable seine rund 20.000 Kun-
den individuell abholt: „Wir nennen das 
digitales Händchenhalten, das können 
Bankberater – im Gegensatz zu Vermö-
gensverwaltern – nicht.“ 

„Das muss man allerdings relativie-
ren“, entgegnet Saskia Bernhardt von 
Amundi Deutschland. „Die Amun-
di-Studie aus 2017 zeigt: Die meisten 
Kunden ziehen trotz Internet die per-
sönliche Beratung bei komplexeren Fi-
nanzprodukten vor. Das muss ganz klar 
Berücksichtigung beim Beratungsan-
gebot finden – auch wenn wir uns als 
Haus selbstverständlich mit dem Thema 
Robo-Advice beschäftigen.“ 

Christian Fischl von Huber, Reuss & 
Kollegen stellt kritisch fest, dass von 
über 20 Fintechs auf dem deutschen 
Markt „derzeit nur ein einziger klassi-
sche Investmentfonds in seine Strate-
gie einbindet, fast alle anderen haben 
nur ETFs“. Seine Vermögensverwaltung 
hat durchaus auch eigene erfolgreiche 
Fonds aufgelegt und damit gute Erfah-
rungen gemacht. Allerdings sieht er 
den Markt insgesamt kritisch: „Es gibt 
viel zu viele kleine, unbekannte Fonds, 
und da wird es sicherlich bald eine Kon-
solidierung geben.“ Er bedauert, dass 
durch das Verkaufsverhalten und Pro-
visionsdenken der Banken in der Ver-
gangenheit bei vielen Kunden fast eine 
„Fondsallergie“ entstanden sei: „Wir 
Vermögensverwalter müssen uns daher 
noch klarer als transparenter, kompe-
tenter und moderner Dienstleister auf-
stellen und uns deutlich abgrenzen.“ 

Thomas Seppi (FPM Frankfurt Perfor-

mance Management) schätzt vor allem 
die vielen Vorteile, die ein Fondsman-
tel bietet. „Wir sind sehr glücklich, 
dass wir eigene Fonds haben, denn 
der Mantel eines Fonds ist die sicherste 
Vermögensanlage, die ein Kunde ha-
ben kann“, sagt er mit Blick auf das 
insolvenzsichere Sondervermögen, das 
ein Fonds darstellt. „Fonds haben des-
halb weiterhin eine positive Zukunft, 
das unterstreichen auch die steigenden 
Fondszahlen.“ 

Melanie Fulczyk (Berenberg VVO) 
verheißt insbesondere den Fonds der 
Unabhängigen Vermögensverwalter 
gute Aussichten: „Fonds sind für Ver-
mögensverwalter eine gute Lösung, um 
auch weniger vermögende Anleger als 
Zielgruppe zu erreichen. Diese können 
so auch mit kleineren Beiträgen vom 
Know-how des Vermögensverwalters 
profitieren.“ 

Auch Marion Gridl hat sich bei der 
Gründung der Gridl Asset Manage-
ment entschieden, einen eigenen 
Fonds aufzulegen – und hat das nicht 
bereut: „Nicht zuletzt die höheren An-
forderungen durch die Regulierung ha-
ben uns dazu bewogen, denn im Fonds 
wird schließlich jeder Kunde gleich be-
handelt.“ 

„Fonds sind wie ein Schaufenster, mit 
dem der Vermögensverwalter zeigen 
kann, wie gut er ist“, argumentiert Dr. 
Norbert Hagen (ICM InvestmentBank). 
„Viele Vermögensverwalter haben 
Angst, dass sie zu transparent werden 
– aber diesem Wettbewerb muss man 
sich stellen. Fonds haben außerdem im 
Vergleich zu Einzelinvestments einen 
weiteren Vorteil: Der Papieraufwand ist 
deutlich geringer.“ 

Und der ist nicht zu unterschätzen. 
So verweist Andreas Gessinger von 
Universal Investment auf eine Fondsge-
sellschaft, die durch die Verschärfung 
der Regulierung zum Jahreswechsel 
rund 560 Tonnen Papier produzieren 
musste. „Dafür erhält der Anleger ein 
hohes Maß an Sicherheit. Fonds garan-
tieren hohe Qualitätsstandards, auch 
was die laufende Aufsicht durch Wirt-
schaftsprüfer und Aufsichtsbehörden 

sowie die gegenseitige Kontrolle von 
Kapitalverwaltungsgesellschaft und 
Verwahrstelle angeht.“ 

Auch Stefan Calefice (Belvoir Capital) 
schätzt die Vorzüge von Fonds. „Der 
Fonds ist ein gutes Hilfsmittel, um un-
sere Investmentideen gerade in den 
Nischen gut darzustellen und Informa-
tionen einfach zu transportieren. Aller-
dings müssen wir uns auch beim Thema 
Technologie und Digitalisierung weiter-
entwickeln, wenn wir die nächste Kun-
dengeneration überzeugen wollen.“ 

„Im digitalen Zeitalter ist die Trans-
parenz der Investments eine obligato-
rische Pflicht“, betont Christoph Grote 
(KFM Deutsche Mittelstand AG). „An-
leger möchten nachvollziehen können, 
in welche Titel ein Fonds das Geld in-
vestiert, und damit eine Pulsfühlung zu 
ihrer Geldanlage haben.“ 

Dr. Wilhelm Berghorn von Mandel-
brot Asset Management sieht in den 
Vermögensverwalter-Fonds sogar eine 
Alternative zu den ETFs, die immer 
mehr an Beliebtheit gewinnen: „Ich be-
trachte den ETF-Markt mit Sorge, denn 
hier werden passiv oftmals viele Milli-
arden in einen einzigen ETF investiert. 
Aktiv verwaltete Fonds von Vermögens-
verwaltern können daher gerade in den 
Marktnischen ihre Stärken ausspielen.“ 

„Außerdem“, ergänzt Andreas Kneidl 
(Bankhaus Jungholz), „sind Fonds auch 
für das Ansparen sehr gut geeignet – 
und Kunden mit kleineren Vermögen 
erhalten dennoch die Leistung einer 
professionellen Vermögensverwal-
tung.“ Michael Gillessen ist ohnehin 
davon überzeugt, dass die Vermögens-
verwalter-Fonds bei vielen Anlegern 
in Zukunft eine größere Rolle spielen 
werden. „Die Regulierung führt unter 
anderem dazu, dass Anleger bei vielen 
Finanzdienstleistern keine Anlagebera-
tung mehr erhalten, weil der Aufwand 
für die Beratung nicht durch entspre-
chende Erträge abgedeckt ist. Für breite 
Kreise der Bevölkerung wird es daher in 
Zukunft nur noch zwei Möglichkeiten 
geben: Digitale Vermögensverwaltung 
oder Investmentfonds.“  

 JOSÉ MACIAS

Vermögensverwalter
kritisieren Bürokratismus

Transparenter Kostenausweis, nachge-
wiesene Sachkunde und dokumentierte Ge-
spräche: alles eigentlich für Verbraucher sinn-
volle Regelungen – wenn der bürokratische 
Aufwand nicht jedes Maß verliert. Genau das 
ist passiert mit der EU-Richtlinie über Märkte für 
Finanzinstrumente MiFID II, die die genannten 
Punkte regelt und vieles mehr. Das jedenfalls 
beklagen Finanzexperten. 
Der Verband unabhängiger Vermögensverwal-
ter Deutschland (VuV) hat seine Mitgliedsun-
ternehmen nach ersten Erfahrungen mit der 
Richtlinie befragt, die seit Jahresbeginn gilt. Die 
Anlageexperten kritisieren insbesondere die 
Regelungen zur Zielmarktbestimmung. Sie soll 
sicherstellen, dass Anleger nur solche Produkte 
bekommen, die zu ihnen passen. 

Der damit verbundene Bürokratismus stehe in 
keinem Verhältnis zum Nutzwert für Anleger, 
sind 83 Prozent der befragten Vermögensver-
walter überzeugt. Drei Viertel der Teilnehmer 
empfinden die neue Telefonaufzeichnung von 
Kundengesprächen als überflüssig. Positiv be-
werten 66 Prozent die Einführung der Kosten-
transparenz als wirklichen Mehrwert für ihre 
Mandanten. Den Nachweis der Sachkunde be-
grüßen 42 Prozent. Die Kunden reagieren nach 
Beobachtung der Vermögensverwalter eben-
falls genervt auf den bürokratischen Aufwand. 
84 Prozent der befragten Unternehmer glau-
ben, dass der Anleger die Flut an Schrift-
stücken nur als Papierkram empfindet, der 
sowieso nicht gelesen wird. 
 JGR
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Die digitale Vermögensverwaltung gewinnt immer mehr Zulauf. Als besonders erfolgreich erweist sich derzeit Scalable Capital.

Anleger schätzen Geldanlage per Computer

Scalable Capital hat sich innerhalb 
kurzer Zeit an die Spitze der digitalen 
Vermögensverwalter gesetzt. Offenbar 
kommt die auf ausgefeilte Algorith-
men basierende Strategie gut bei An-
legern an. 

Die Digitalisierung krempelt derzeit alles 
um, ganze Wirtschaftsbereiche, aber auch 
das alltägliche Leben. Menschen nutzen 
Computer und Apps für viele Zwecke. Auch 
in der Geldanlage. Hier ist über das bekannte 
Online-Banking hinaus ebenfalls eine Revolu-
tion im Gange. Digitale Berater, so genannte 
Robo-Advisors, bieten ihren Kunden durch Al-
gorithmen gesteuerte Leistungen. Die gesam-
te Vermögensverwaltung lässt sich mittlerwei-
le digital steuern. 

Das kommt bei den Anlegern gut an, wie 
der Marktführer Scalable Capital nachdrücklich 
beweist. Gerade erst hat er neue Zahlen vor-
gelegt. Das Anlagevolumen übersprang jetzt – 
gerade einmal 28 Monate nach Markteintritt 
– die Milliarden-Grenze. Das Volumen verteilt 
sich auf über 30.000 Kunden, woraus sich ein 
durchschnittliches Anlagevermögen von rund 
32.000 Euro errechnet. „Wir sind der größte 
Online-Vermögensverwalter in Deutschland“, 
bilanziert Geschäftsführer Erik Podzuweit, der 
das Unternehmen zusammen mit Florian Pru-
cker 2014 gründete. „Und weltweit hat kein 
anderer unabhängiger Robo-Advisor die Milli-
ardengrenze so schnell erreicht.“

Den Erfolg erklärt Podzuweit anhand einer 
ganzen Reihe von Gründen. Zum einen die 
Kostenersparnis, von der die Anleger profi-
tieren: Während Banken viele Räume, Filialen, 
Berater und andere Mitarbeiter vorhalten müs-
sen, wird das Geschäft bei Robo Advisors kom-
plett von Computern gesteuert – was durch-
aus nicht steril oder menschenleer geschieht. 
Zum einen steigt auch bei Scalable Capital 
durch das Wachstum der Personalbestand; 
mittlerweile sind 80 Mitarbeiter beschäftigt. 
Zudem müssen sich die Anleger nicht nur mit 
dem virtuellen Berater unterhalten. „Der per-
sönliche Kontakt mit uns ist jederzeit möglich 

Erik Podzuweit, Scalable Capital 
Foto: Wolf Heider-Sawall

Algorithmen steuern die Vermögensverwaltung – dass dies erfolgreich geht, zeigt Scalable Capital. Foto: thinkstock/monsitj

– per Mail, Telefon oder auch bei unseren In-
formationsveranstaltungen“, sagt Podzuweit. 

Ein schlagender Vorteil bei der Geldanlage 
liegt dann insbesondere in der automatisier-
ten Vermögensverwaltung. „Zahlreiche wis-
senschaftliche Studien haben gezeigt, dass 
das Stock picking vergebene Liebesmühe 
ist und auf Dauer keinen Vorteil gegenüber 
den Marktentwicklungen insgesamt bringt“, 
sagt der erfahrene Finanzexperte, der sein 
Handwerk bei der Investmentbank Goldman 
Sachs gelernt hat. 

Stock picking, die Auswahl einzelner Anla-
geobjekte, betreiben auch aktiv gemanagte 
Fonds – im Unterschied zu den ETFs (exchan-
ge-traded funds), also den börsengehandel-
ten Indexfonds, die einfach den Markt abbil-
den. „Im Markt werden alle Informationen 
sofort verarbeitet, was sich in den Kursen der 
Indizes widerspiegelt“, erklärt Podzuweit. 
Auf solche ETFs setzt Scalable Capital bei der 
Anlage der Kundengelder. 

ETFs gibt es mittlerweile für so gut wie jedes 
Marktsegment und Anlageobjekt: Aktien der 
ganzen Welt oder einzelne Länder, Branchen 
und Themen, auf Anleihen, Immobilien- und 
Rohstoff-Anlageobjekte und den Geldmarkt. 
Es gibt synthetische und physisch replizieren-
de, ausschüttende und thesaurierende Fonds, 
die sich zudem noch in ihrer steuerlichen 
Wirkung unterscheiden. Ein richtiges und für 
Laien oft undurchschaubares Universum ist 

da entstanden. Allein in Europa gibt es mitt-
lerweile 2000 ETFs. Wie soll der Anleger da 
die für ihn passenden Fonds finden? Und wie 
dann noch die Verwaltung über die Zeit steu-
ern? 

Genau hier kommt die digitale Vermögens-
verwaltung ins Spiel. Das Programm, das Ste-
fan Mittnik, Professor für Finanzökonometrie 
an der Ludwig-Maximilians-Universität Mün-
chen, zusammen mit den Gründern für Scal-
able Capital entwickelt hat, wählt mit Hilfe 
von komplexen Algorithmen zunächst aus der 
Vielzahl der Produkte die für die Anleger pas-
senden aus. „Diese Auswahl geschieht nach 
quantitativen und qualitativen Kriterien, also 
ohne Emotionen, die Anleger und selbst Profis 
oft in die Irre führen“, benennt Podzuweit ei-
nen weiteren Vorteil. 

In die Depots der Kunden kommen dann 
etwa zehn bis 15 Fonds – genau angepasst an 
die Strategie, die die Kunden mit ihren Vorga-
ben definiert haben. Zugleich ermöglichen die 
Algorithmen eine Risikokontrolle. „Wir wollen 
unseren Kunden einen Zugang zum Kapital-
markt geben und gleichzeitig sicherstellen, 
dass das Anlegerportfolio bei Marktturbu-
lenzen nicht so stark fällt wie in einer Buy-
and-hold-Strategie“, beschreibt Podzuweit 
den Unterschied des dynamischen Risikoma-
nagements mit fortlaufender Anpassung des 
Portfolios im Gegensatz zur Strategie, einfach 
Fonds zu kaufen und im Depot liegenzulassen. 
Bei der dynamischen Strategie kann zum Bei-
spiel der Aktienanteil gesenkt und die Anlei-
henquote erhöht werden. Da das Vermögen 
nicht nur über unterschiedliche Anlageklas-
sen, sondern geografisch über alle relevanten 
Investmentmärkte der Welt gestreut wird, be-
komme der Kunde „ein gut verteiltes Portfo-
lio“, erklärt Podzuweit. 

Mit ihrem Konzept haben die Finanzexper-
ten nicht nur tausende Anleger überzeugt, 
sondern auch potente Partner. So arbeitet 
Siemens mit dem digitalen Finanzspezialisten 
zusammen und empfiehlt seinen Mitarbeitern 
in Deutschland das automatisch verwaltete 
ETF-Depot von Scalable Capital. Und der welt-
größte Vermögensverwalter Blackrock hat sich 
am Gesellschaftskapital beteiligt. Einen star-
ken Schub bekam das Geschäft zudem durch 
die Kooperation mit der Direktbank ING-DiBa. 
Und selbst die direkten Mitbewerber haben 
den digitalen Vermögensverwalter als zu den 
ihren gehörend akzeptiert: Seit August 2016 
ist Scalable Capital Mitglied im Verband unab-
hängiger Vermögensverwalter (VuV).  

 JÜRGEN GROSCHE 


