Erfolgstaktor Transparenz.

Durchblick. Kapitalanleger wollen genau wissen, wie gut ihre Vermdgensverwalter tatsachlich sind. Die wiederum méchten belegen kénnen,
dass sie das Vertrauen ihrer Kunden verdienen — gerade in Krisenzeiten. ,,Beide haben ein hohes Interesse an einem objektiven, neutralen und
bankenunabhangigen Leistungsnachweis”, sagt Alexander Etterer, Partner der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Rodl & Partner: ,Wir liefern ihn.”

Es sind die Schliisselfragen, gerade am
Anfang einer Geschiftsbeziehung zwi-
schen Vermogensinhaber und Verwalter,
wenn Vertrauen und Glaubwurdigkeit
noch ein zartes Pflinzchen sind. ,,Ist Ih-
re Anlagestrategie in der Vergangenheit
aufgegangen? Und wie haben Sie auf
Krisen reagiert?“

,»Sie glauben gar nicht, wie haufig in ei-
nem Beauty-Contest mit wunderbar an-
zusehenden Rendite-Grafiken gearbeitet
wird. Aber ob die angegebenen Ergeb-

nisse auch wirklich so erzielt wurden,
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kann nicht gepriift werden®, informiert
Alexander Etterer, Leiter des Fachbe-
reichs Wealth, Reporting & Controlling
bei Rodl & Partner, ,auflerdem wird
selten deutlich, wie der Verwalter kon-
kret ein gutes Ergebnis erzielt hat — mit
konservativen Strategien oder durch den
Einsatz hoch riskanter Papiere.“

Fir den potenziellen Neukunden ist das
unbefriedigend. ,,Er mochte Transpa-
renz, um die Ergebnisse verstehen und
vergleichen zu konnen*, berichtet Ette-

rer aus seiner tiglichen Beratungspraxis.

Wenn diese nicht gegeben ist, verteilen
viele vermogende Anleger ihr Kapital
hiufig auf mehrere Adressen, um so das
Risiko zu reduzieren, den Falschen ge-
wihlt zu haben. Das wiederum ist fur
den leistungsfahigen Verwalter ein Pro-
blem. Er kann die beste Losung schon
aus Griinden der Diversifikation und
der Kosteneffizienz nur dann erarbeiten,
wenn er einen angemessenen Anteil vom
Gesamtvermogen bekommt. ,,Kunden-
orientierte Vermogensverwalter haben

darum selbst ein hohes Interesse an einer
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Beziehung zu ihren Kunden, die von Of-
fenheit und Transparenz gepragt ist.“
Beiden Marktteilnehmern wire mit ei-
nem Nachweis gedient, der — objektiv,
glaubwiirdig, verstindlich und ban-
kenunabhingig — Informationen tiber
Vermogensverwaltungsstrategien in Ver-
bindung mit unterschiedlichen Anlage-
profilen ausweist. ,,Genau das machen
wir seit 2015%, sagt Etterer.

Als eine der fithrenden Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften in Deutschland be-
schiftigt sich Rodl & Partner seit mehr
als 20 Jahren intensiv mit dem indivi-
duellen Reporting und Controlling von
Vermogensverwaltungsstrategien. Anle-
gern erlaubt dies eine besser begriindete
Entscheidungsgrundlage. Vermogens-
verwalter bekommen die Moglichkeit,
sich durch Transparenz vom Wettbe-
werb zu unterscheiden. Mittlerweile lie-
fern rund zwei Dutzend Banken und
Vermogensverwalter regelmifSig ihre
Wertpapiertransaktionen aus verschie-
denen echten und anonymisierten Refe-
renzdepots an Etterer, die dieser mithilfe
seines Wertpapierbuchhaltungssystems
in Echtzeit erfasst. ,, Wir werten die Da-
ten dann im Rahmen unseres Qualitats-
sicherungsverfahrens ,Transparenznach-
weis objektiv und neutral aus.

Diesen Transparenznachweis koénnen
Kunden sowohl beim Vermogensver-
walter oder — nach Riicksprache mit
diesem — auch direkt von Rédl & Part-
ner beziehen. Er belegt nicht nur die er-
zielten Anlageergebnisse, sondern bein-
haltet dartiber hinaus wesentliche Infor-
mationen, die den Stil und den Charak-
ter der eingereichten Vermdogensverwal-
tungsstrategie verstandlich machen.
,»Genauso wichtig wie das reine Ergeb-
nis ist es fir Investoren ja auch, wie die-

ses zustande gekommen ist. Und ob >

Lackmustest Corona — wie gut war Ihr Verwalter?

,Das Jahr 2020 war mit Sicherheit die an-
spruchsvollste Phase, die Bankiers und Ver-
mogensverwalter in den letzten 50 Jahren
meistern mussten“, ist Alexander Etterer
{iberzeugt: ,Ende Februar 2020 lagen die Ak-
tienkurse weltweit noch auf Rekordniveau.
Im Friihjahr folgte dann ein brutaler Kursein-
bruch, der vielen Indizes bis zu 50 Prozent
kostete. Im Sommer gelang eine schnelle Er-
holung, und die Nachricht ber wirksame
Impfstoffe im November 2020 versetzte die
Aktienmérkte dann in den Hausse-Modus. So
etwas habe ich noch nie erlebt.”

In diesem Jahr gab es unzahlige Moglichkei-
ten, sich auszuzeichnen — oder falsch zu ent-
scheiden. Wie haben die 18 Bankiers abge-
schnitten, die am Transparenznachweis von
Rodl & Partner teilnehmen?

,Wir haben die Musterdepots ausgewertet. In
der Tabelle unten finden Interessenten fiir
drei Strategiegruppen aussagefahige Kenn-
zahlen. Das ist ein erster Anhaltspunkt fiir
alle, die nun zur Jahresmitte mit ihren Bank-
partnern {iber die Leistungen des vergange-
nen Jahres sprechen”, erklart Etterer. Wichtig
sei es dabei allerdings, sich nicht nur auf die
Rendite zu konzentrieren. ,Die entscheidende
Frage ist, wie diese Rendite zustande kam.
Wer grundsétzlich vorsichtig agiert, wird
vielleicht eine geringere Rendite erwirtschaf-

Schlechtestes Ergebnis

Rendite
Maximum Drawdown

Rendite
Maximum Drawdown

Rendite
Maximum Drawdown

tet haben. Dann sollten aber auch die Kurs-
schwankungen und der maximale Riick-
schlag — der sogenannte Drawdown — gerin-
ger gewesen sein. Auf der anderen Seite
muss bei tberdurchschnittlichen Renditen
hinterfragt werden, welche Risiken dabei
eingegangen wurden. Und ob das gute Re-
sultat Ergebnis eines wiederholbaren, syste-
matischen Prozesses war oder dem Bauchge-
fithl geschuldet — und damit wahrscheinlich
pures Gliick. Entscheidend ist, dass der Ver-
walter plausibel erklaren kann, warum er in
welchen Phasen wie positioniert war.*

Durchschnitt  Bestes Ergebnis

-50% -1,2% +9,5 %
-27,0 % -18,0 % -11,7 %
-0,6 % +1,8 % +3,7 %
=241 % -17,3 % -129 %
+1,2 % +3,8 % +7,8%
-121% -11,1 % -85 %
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sich daraus eine Kontinuitit ableiten
lasst. Da geht es auch um eine Art
Wohlfiihlfaktor. Der Anleger muss sich
ja mit der Art und Weise, wie sein Kapi-
tal angelegt ist, identifizieren konnen —
vor allem aber will er es verstehen®, er-
klart ,Smart-

Etterer. Interaktive

Charts“ verdeutlichen deshalb die spezi-
fischen Stirken des jeweiligen Vermo-
gensverwalters und erlauben einen
,,Blick in den Maschinenraum®.

AufSerdem machen Etterers Analysen
die Leistungen verschiedener Hiuser

miteinander vergleichbar. Aus diesem

Der Beauty-Contest — besser mit Coach.

Nach einem Unternehmensverkauf oder einer
Erbschaft sind viele Vermdgensinhaber oft
zum ersten Mal gezwungen, sich intensiv mit
dem Thema Kapitalanlage zu beschéftigen.
Bisher ging es bei ihren Bankbesuchen
schwerpunktmaBig um Kreditgeschéfte und
Standardbanking. Doch nun miissen sie in die
oft komplexen Details der Vermdgensverwal-
tung eintauchen. Und das in einer Zeit, da Li-
quiditat zu halten, Geld in Form von Negativ-
zinsen kostet und selbst diese vermeintlich risi-
kolose Anlage nur in Hohe der Einlagensiche-
rung — 100000 Euro pro Bank — garantiert ist.
,Die meisten fithlen sich in dieser Situation
einfach mit der Wahl des Bankpartners iber-
fordert. Es verunsichert sie, ihr Vermogen in
fremde Héande zu geben®, erklart Alexander Et-
terer, Leiter der Fachabteilung Wealth, Repor-
ting & Controlling bei Rodl & Partner.
Tatséchlich ist der Auswahlprozess — der so-
genannte Beauty-Contest — nicht ohne Tiicken.
,Denn selbstverstandlich stellen alle Finanz-
dienstleister in diesem Moment ihre Leistun-
gen hitbsch geschminkt und in perfekten
Hochglanzprospekten dar. Vermégensinhaber
wollen aber keine bunten Bilder. Sie wollen ge-
nau verstehen, wie ihr Vermogen gemehrt oder
erhalten werden soll“, sagt Etterer.

Deshalb sei eine systematische Ausschreibung
— unter Umstdnden mit Unterstiitzung eines
erfahrenen Coachs — so wichtig. Alexander Et-
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terer macht dies nun schon seit mehr als 20
Jahren. ,Was klein als Optimierungsprozess
fiir die Vermdgensverwaltersuche anfing, ent-
wickelte sich rasch zu einem Instrument mit
Tiefgang. Heute haben wir einen ausgekliigel-
ten Prozess aufgesetzt, mit dessen Hilfe Ver-
mogensinhaber sehr effizient geeignete Part-
ner identifizieren kénnen.”

Im ersten Schritt dieses Beauty-Contests gehe
es darum, die Angebotsanfrage konkret zu for-
mulieren. ,Dabei muss sich der Vermdgensin-
haber genau tiberlegen, was er wirklich will.“
Danach ist die Frage zu beantworten, wie viele
Anbieter zur Ausschreibung eingeladen werden
sollen. ,,Aus unserer Erfahrung sind acht bis
zwolf Adressen ideal. Dabei hat sich ein Mix
aus unabhangigen Verwaltern, Banken und
Privatbanken, erganzt um eine Sparkasse oder
Genossenschaftshank, bewahrt.”

Sind die Kandidaten festgelegt, werden sie
aufgefordert, ein Angebot einzureichen, das
auf die personlichen Vorstellungen und Wiin-
sche des Absenders zugeschnitten ist.
Danach beginnt die wirkliche Arbeit. Denn nun
miissen die Vorschldge systematisch ausge-
wertet werden. , Sie glauben gar nicht, was ich
dabei schon alles erlebt habe“, erzahlt der Ex-
perte, ,Standardprodukte der Bank flossen
schwerpunktmaBig in das Angebot ein, Gebiih-
renquellen wurden doppelt und dreifach einge-
baut, die Fragestellungen der Ausschreibung

Blickwinkel sind die Resultate im Kri-
senjahr 2020 besonders aufschlussreich.
Selten gab es in kurzer Zeit so viele
Moglichkeiten, etwas richtig — oder
falsch — zu machen (lesen sie dazu die
Analyse auf Seite 93). ,,Ein iiberdurch-

schnittliches Abschneiden in diesem

wurde nur sporadisch, oberflachlich oder gar
nicht beantwortet. Oder der Anlagevorschlag
passte nicht zur angefragten Aufgabenstel-
lung sowie den damit verbundenen Rendite-
Risiko-Kennzahlen.*

Um diese Fallstricke zu identifizieren, wird Et-
terer oft gebeten, diesen Teil des Prozesses als
Coach zu begleiten — ,,denn nun kommt es auf
viele Feinheiten an“. Nach einer genauen Prii-
fung folgt das personliche Gesprach mit den
Teilnehmern in einer zweite Runde. ,Dabei
muss sich zeigen, ob die Chemie zwischen den
Beteiligten stimmt. Als Coach mdchte ich aber
auch genau wissen, welche Uberlegungen des
Bankiers mit dem eingereichten Vorschlag ver-
bunden sind. Welche Anlage- und Risiko-
managementkonzepte hat er? Wie werden
Kommunikation und Berichtswesen ablaufen?*
Am Ende stehen dann die finalen Verhandlun-
gen. ,Entscheidend ist dabei, dass der Vermé-
gensverwaltungsvertrag aus Sicht des Anle-
gers und nicht aus Sicht der Dienstleister op-
timiert wird“, macht Alexander Etterer klar.
Die Zusammenarbeit mit einem Beratungs-
partner lohne sich fiir Anleger ab einem auszu-
schreibenden Vermdgen in Hohe von etwa fiinf
Millionen Euro auf jeden Fall. ,,Doch auch fiir
Anleger mit geringerem Anlagevolumen®,
schlieBt Etterer, ,sind Beratungsleistungen,
die sich auf zwei bis vier Beratungstage be-
schranken, von groBem Mehrwert.“
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Jahr ldsst vermuten, dass der Verwalter
uber Prozesse verfigt, mit denen er
auch in der Zukunft gute Ergebnisse er-
wirtschaften sollte®, ist Etterer sicher.

Natiirlich ist die Teilnahme an seiner
Transparenzoffensive fiir die Vermo-
Risiko.

SchlieSlich werden so auch unterdurch-

gensverwalter nicht ohne
schnittliche Leistungen offenbart. ,, Wer
aber fur sich reklamiert, erfolgreiche
Prozesse und Strategien zu haben, darf
diesen Vergleich eigentlich nicht scheu-
en. Allein die Teilnahme an unserem
Transparenznachweis ist schon deshalb
ein Qualitdtsbeleg fur das jeweilige
Haus. Wir zeichnen darum jedes Jahr
diejenigen, die sich der Aufgabe stellen,
mit dem ,Transparenten Bullen® aus.
Etterer verzichtet dabei bewusst darauf,
den Fokus auf Rendite- oder Risiko-
kennzahlen zu legen. Allein die Transpa-
renz ist sein Selektionskriterium. ,,Sie
macht es dem Investor schliefSlich mog-
lich, die Arbeitsprozesse des Vermogens-
verwalters selbst zu analysieren. Der
Transparente Bulle dient vielen Anlegern
deshalb heute auch als wichtige Voraus-
setzung bei der Auswahl ihres Vermo-
gensverwalters. Ganz ehrlich — wer sich
dieser Herausforderung stellt, verdient
es meiner Meinung nach auch, in die en-
gere Wahl genommen zu werden.
Konkret gibt Roédl & Partner beim
Transparenznachweis Muster-Anforde-
rungen vor, die typisch fiir Privatanleger
und semiprofessionelle Anleger sind. Th-
nen liegen klar definierte Anlagerichtli-
nien zugrunde. ,Privatanlegern ist be-
sonders wichtig, dass solide und praxis-
taugliche Anlageinstrumente eingesetzt
werden. Es hilft ja nichts, wenn — wie in
vielen medienwirksamen Depot-Con-
tests — auf dem Papier mit hochkomple-

xen, illiquiden und erklirungsbediirfti-

gen Anlagekonstruktionen gearbeitet
wird, die der Anleger in der Praxis dann
ablehnt, weil er sie nicht versteht.

Semiprofessionelle Investoren, wie Stif-
tungen, Kommunen oder Verbinde, be-
vorzugen hingegen Anlagerichtlinien,
mit denen sie ihre rechtlichen Vorgaben
erfiillt wissen. ,,Sie wollen ausschiit-
tungsorientiert, jederzeit fungibel, nach-
haltig und mit einem Schwerpunkt auf
bonitdtsstarke Firmen investieren.

Die Teilnehmer setzen die definierten
Richtlinien im nichsten Schritt um und
stellen anonymisierte Kundendepots aus
ihrer Vermogensverwaltung oder haus-
eigene Musterdepotstrategien zur Ver-
fugung. ,,Durch die klaren Vorgaben
stellen wir sicher, dass dann nicht Apfel
mit Birnen verglichen werden.“ Grund-
satzlich gilt zudem: Pro Anlageprofil
darf immer nur eine Vermogensverwal-
tungsstrategie am Transparenznachweis
teilnehmen. ,,Wir verhindern so, dass
mehrere Depots fiir eine bestimmte Stra-
tegie eingereicht werden, um sich dann
im Kundengesprach immer auf das mit
dem besten Ergebnis zu beziehen. In der
Branche kommt das sehr gut an*, infor-
miert Alexander Etterer: ,,Die Verwal-
ter sind froh, endlich einen glaubwiirdi-
gen Nachweis ihrer Leistungen zu ha-
ben, und die Kunden konnen nun auf
Augenhohe mit ithrem Bankier diskutie-
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Ausgezeichnet.

Diese 18 Banken und Vermdgensverwal-
ter haben sich der Herausforderung ge-
stellt und im Jahr 2020 am Transpa-
renznachweis teilgenommen (in alpha-
betischer Reihenfolge:

Avana Invest

Bank Gutmann

Bankhaus Herzogpark

Capital Bank — GRAWE Gruppe
Deutsche Bank

Donner & Reuschel

DZ Privathank

Frankfurter Bankgesellschaft

Glogger & Partner Vermdgensverwaltung
Hamburger Sparkasse

Hauck & Aufhauser Privatbankiers
Merck Finck Privatbankiers

Novethos Family Office

Quirin Privatbank

Sparkasse Diiren

steinbeis & hacker vermégensverwaltung
UniCredit Bank

Volksbank Kraichgau eG Family Office

Quelle: Rodl & Partner
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