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Weg von der 
Benchmark 

Wer Fondsmanager Raik Hoffmann 
Geld anvertraut, muss mitunter die 

Zähne zusammenbeißen. Sein Deutsch-
landfonds für Aktien kleiner und mittel-
großer Unternehmen hat seit Jahresbeginn 
bis Mitte Juni nicht nur knapp 9 % an Wert 
verloren, sondern sich auch schlechter 
entwickelt als ein Vergleichsmaßstab, und 
zwar um rund 12 %. Das jüngste Ergebnis 
des „Stockpicker Germany Small/Mid Cap“ 
stimme ihn zwar nicht zufrieden, aber eine 
Abweichung vom Vergleichsmaßstab – 
„Benchmark“ im Jargon der Branche – tre-
te eben leicht auf, sagt der Fondsmanager 
der Frankfurt Performance Management 
(FPM). „Eine Garantie auf eine jährliche 
Outperformance können wir nicht geben.“

Eine Schwächephase muss sich ein Fonds-
manager auch einmal leisten können, wie 

der 45-Jährige deutlich macht. Hoffmann 
sieht darin die Folge einer möglichst weit-
reichenden Entscheidungsfreiheit. Er zeigt 
sich überzeugt, dass ein Fondsmanager 
nur sehr wenige Aktientitel auswählen 
und sich von einem stetigen Vergleich zu 
einem bestimmten Index nicht allzu sehr 
vereinnahmen lassen sollte. Was zähle, sei 
das langfristige Ergebnis. Im vergangenen 
Jahr hat sein Fonds um 53 % zugelegt und 
den Vergleichsindex – einen Aktienkorb 
mit deutschen Titeln der Analysefi rma 
MSCI – um 10 % abgehängt, nachdem die 
Jahre zuvor eher unauffällig verlaufen wa-
ren. Hoffmann führt den Fonds mit Co-Ma-
nager Martin Wirth, der auch Gründer der 
Gesellschaft ist.

Weniger ist mehr
In einer großen Fondsgesellschaft hätte 
ihm in diesem Jahr schon längst ein Ge-
spräch mit einem Vorgesetzten geblüht, wie 
er deutlich macht. In einem Konzern sei es 
üblich, als Fondsmanager monatlich Re-
chenschaft über die Leistung abzuliefern. 
Groß sei der Anreiz da, das Portfolio mög-
lichst nah an einen Index anzugleichen, um 
ein besonders schwaches Abschneiden im 
Vergleich zur Konkurrenz zu vermeiden. 
Große Positionen in seinem Fonds – jeweils 
rund 9 % machen der Essenslieferant Hel-
lofresh und Heidelberger Druckmaschinen 
aus – könnte er dann nicht mehr in voller 
Größe halten, während er zugleich die Zahl 

hätten Anleger gewonnen, 
wenn sie im vergangenen Jahr 
von Anfang Januar bis Ende 
Dezember Anteile des „FPM 
Funds Stockpicker Germany 
Small/Mid Cap“ gehalten hätten. 
Der Fonds der kleinen Gesell-
schaft Frankfurt Performance 
Management lief im vergan-
genen Jahr wie geschmiert 
und stieg in einem günstigen 
Marktumfeld rasant an. Im 
laufenden Jahr bis Mitte Juni 
hat der Fonds derweil knapp 
9 Cent je Euro verloren. Fonds-
manager Raik Hoffmann setzt 
auf wenige Aktientitel, was 
Schwankungen erhöht, allerdings 
auch Chancen bieten kann. 

Es hat einen Preis, im 
Fondsmanagement 
unabhängig vom 
Vergleichsmaßstab 
zu sein. Doch es 
lohnt sich, sagt 
Raik Hoffmann.

Von Jan Schrader

Cent je Euro53
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der Aktien von 31 per Ende Mai womöglich 
aufstocken müsste. Doch eine Fondsgesell-
schaft müsse einem Manager wie ihm Frei-
heiten lassen, betont er. „Ein Vorgesetzter 
sollte nur dann eingreifen, wenn er glaubt, 
dass seine Leute nicht nach einem konsis-
tenten Prozess anlegen.“

„Index Hugger“ in der Kritik
Über den Grad der Freiheit eines Fondsma-
nagers wird immer wieder gestritten. Kriti-
ker werfen der Zunft vor, dass die Zusam-
menstellung vieler Fonds zu sehr einem 
Index wie etwa dem Dax gleicht – das ist 
aus Sicht von Anlegerschützern kritisch, 
weil sich in diesem Fall ein günstiger Index-
fonds wie ein ETF eher anbieten würde. So 
kam die europäische Anlegerschutzverei-
nigung Better Finance im Februar 2017 zu 
dem Ergebnis, dass jedes Sechste von mehr 
als 1 000 näher untersuchten Produkten 
ein „potenziell falscher aktiver Fonds“ sei, 
landläufi g oft „Index Hugger“ genannt. Die 
Organisation berücksichtigte  den „Active 
Share“, einen gängigen Maßstab für die 
Ähnlichkeit eines Fondsportfolios mit ei-
nem Vergleichsindex, sowie den „Tracking 
Error“, der den Grad der Abweichung der 
Kursentwicklung misst. Die Fondsbranche 
hatte die Untersuchung von Better Finance 
damals als wenig aussagekräftig kritisiert. 

Hoffmann sagt, dass er die Freiheiten als 
Fondsmanager eines kleinen Vermögens-
verwalters schätze. In einer Etage eines 
Altbaus im Frankfurter Westend kümmern 
sich die elf Mitarbeiter der 2000 gegrün-
deten Gesellschaft um gerade einmal drei 
Fonds und zwei Mandate. Die Nähe zu ei-
nem Vergleichindex sieht auch Hoffmann 
kritisch, doch er relativiert zugleich seine 
Skepsis: Wenn Aktien in einem gesamten 
Markt durchweg günstig seien, könne es 
zeitweise sinnvoll sein, eine indexnahe Zu-
sammenstellung des Portfolios zu wählen. 
Wirklich billig sei das Gros der Titel jedoch 
nur in Ausnahmephasen wie zuletzt 2009 
und 2011. „Diesen Traumzustand gibt es 
meist nur ein- oder zweimal in der Deka-
de.“ Da die Aktienkurse in den vergange-
nen Jahren stark gestiegen sind, kosten 
etliche Titel aus seiner Sicht heute zu viel. 
Daher kommt es laut Hoffmann darauf 
an, „selektiv“ zu sein, sich also auf wenige 
Aktien zu beschränken. 

Hoffmann und Co-Manager Wirth beob-
achten ungefähr 150 bis 200 Unterneh-
men. Um langfristig erfolgreich zu sein, 
muss ein Fondsmanager seinen Worten 
zufolge vor allem drei Risiken vermeiden: 
Geschäftsmodelle eines Unternehmens 
können erstens „brechen“, so wie es Ener-
giekonzerne infolge des Atomausstiegs 
und der Stärkung erneuerbarer Energien 
erfahren haben. Auch kann ein Unterneh-
men zweitens mit zu viel „Leverage“, einer 
hohen Verschuldung also, in eine Krise 
schlittern, was leicht schmerzhafte Kapital-
erhöhungen nach sich zieht. Drittens sind 
mitunter auch solide Unternehmen zu teu-
er. Dies haben demnach Anleger der Tele-
kom erfahren, sofern sie um die Jahrtau-
sendwende die Aktie gekauft haben.

Fleißarbeit
Ohnehin solle ein Fondsmanager nur Un-
ternehmen auswählen, deren Geschäfts-
modell er verstanden habe, sagt er – was 
selbstverständlich klingt, war während 
der Börseneuphorie um die Jahrtau-
sendwende, als Hoffmann bei der Deut-
sche-Bank-Tochter DWS tätig war, nicht 
immer der Fall. Auch Ehrlichkeit sei eine 
Tugend, die in Krisenzeiten nicht von 
Unternehmenslenkern uneingeschränkt 
vorausgesetzt werden könne. „Mit dem 
Rücken zur Wand lügen selbst Manager, 
von denen man es nie erwartet hätte“, er-
klärte Hoffmann bereits vor einem Jahr. 
Als Fondsmanager spricht er – wie auch 
für andere Investoren üblich – regelmäßig 
mit Konzern- und Investmentchefs von 
Unternehmen.

Um mehr zu sehen als andere Analysten, 
Investoren und Fondsmanager, zähle vor 
allem eine Tugend: Fleiß. Ein Fondsmana-
ger müsse viel auswerten und lesen, etwa 
Geschäftsberichte und Analysen. Die Fülle 
an Informationen führe auch dazu, dass 
Fondsmanagement leicht ein gewöhn-
liches Arbeitspensum eines Acht-Stun-
den-Tages überschreite. „Sie können 100 
Seiten lesen und fi nden manchmal einen 
Gedanken, der einen Unterschied macht. 
Manchmal fi nden Sie auch nichts.“ Ein 
Fondsmanager müsse die Unternehmen 
gut kennen, um aussieben zu können. Ein 
Abstand zum Index setzt nicht nur Freiheit, 
sondern auch  Fleißarbeit voraus. 

Der Neue Markt steckt Raik 
Hoffmann (45), Fondsmanager
der Frankfurt Performance 
Management, noch immer in den 
Knochen. Als die Börsenkurse um 
die Jahrtausendwende insbeson-
dere im Technologiesektor rasant 
anstiegen und viele Unternehmen
 an die Börse drängten, habe er 
einige Fehler gemacht, sagt er. 
Damals war er für die Deutsche-
Bank-Tochter DWS tätig, wo er 
1998 eingestiegen war. Vermeint-
lich große Chancen wiegen die 
Risiken nicht unbedingt auf, 
warnt er. Ein Verständnis für das 
Geschäftsmodell sei entscheidend.
2013 stieß er zu dem Vermögens-
verwalter im Frankfurter Westend, 
eine kleine Gesellschaft mit elf 
Mitarbeitern, die zwei Spezial-
mandate und drei Publikumsfonds 
verwaltet, darunter auch den 
„FPM Funds Stockpicker Germany 
Small/Mid-Cap“, den Hoffmann 
federführend verantwortet. Ihm 
steht Firmengründer Martin 
Wirth als Ko-Manager zur Seite, 
der auch ein Mandat für den 
norwegischen Ölfonds betreut.
Hoffmann schätzt die Freiheit, 
die er als Fondsmanager hat.
Im vergangenen Jahr ist der 
studierte Betriebswirt zum Vor-
standsmitglied der Gesellschaft
ernannt worden. Seine knapp 
bemessene Freizeit verbringt
 er gerne mit seiner Tochter,
 wie er erzählt.

ZUR PERSON

Raik
Hoffmann
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