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DER BESTEN BORSENPROF

Ukrainekrieg, Inflation, Zinsangst:AVie die Si"eger des exklusiven
Vermogensverwalter-Rankings in turbulenten Markten Rendite liefern
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Putin lasst die Kurse absturzen,
Krieg und Klimaschutz verteuern
Energie, die Inflation erzwingt
steigende Zinsen - an den
Borsen endet die Ara des leicht
verdienten Geldes. Die Sieger
unseres exklusiven Rankings der
besten Geldmanager verraten,
wie sie jetzt Rendite sichern und
Geldwerte schaffen.
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uhe bewahren, rit
der Routinier. Jetzt
blof3 nicht panisch
reagieren. In lan-
gen Zeitrdumen
denken. ,Die Ge-
schichte zeigt, dass
die Borsen poli-
tische Schocks
schnell iiberwinden®, sagt Jens Ehrhardt.
Und er muss es wissen. Ehrhardt wird im
Mairz 80 Jahre alt. Er ist der Grandseigneur
der deutschen Vermogensverwalter, der
Griinder von DJE Kapital in Pullach - und er
hat in fast 60 Borsenjahren schon einige
Geldbeben erlebt, die von Kriegen und Kon-
flikten hervorgerufen wurden: Vietnam,
Prager Friihling, Sechstagekrieg, Jom Kip-
pur, Kuwait, Irak, Krim. Jetzt also Putins
Griff nach der Ukraine.

Nattirlich hofft auch Ehrhardt noch auf
Gespriche und Verhandlungen: Weitete Pu-
tin den Krieg iiber das Separatistengebiet hi-
naus aus, entstiinden ,Ungleichgewichte®,
stiegen die Preise, besonders Rohstoffe, wo-
moglich ,,sehr schnell, drohte ,,die Inflation
zu liberschiefRen”. Andererseits konne Putin
sich einen Feldzug mit langen Kimpfen
kaum leisten, meint Hendrik Leber, Chef der
Frankfurter Vermdgensverwaltung Acatis:
Putin konnte ,,die Unterstiitzung seines Vol-
kes bei einem teuren militdrischen Einsatz
verlieren®.

~Dem Crash folgt die Erholung*

Esist wie immer an der Borse in solchen
Situationen: Man wiegt die Argumente und
wigt das Fiir und Wider, das sich im Auf und
Ab der Kurse spiegelt. Plotzlich ist die Stabi-
litat futsch. Das Handfeste fehlt. Geschifts-
modelle sind fraglich. Bewertungen obsolet.
Esist die hohe Zeit der Kurzfristspekulanten
und Arbitragegewinnler. Und es sind ange-
spannte Wochen fiir Normalanleger. Kaufen,
wenn die Kanonen donnern? Leber mag es
sanfter, tibersetzt die alte Rothschild-Weis-
heit lieber so: ,Buy on bad news sagt er,
und: ,Jedem Crash dieser Art folgte eine Er-
holung.“

So richtig in die Vollen mogen die Profis
jetzt aber (noch) nicht gehen, dafiir sind die
Nachrichten zu widerspriichlich. Die Kon-
junkturindikatoren haben mit dem absehba-
ren Ende der Omikron-Welle einen Boom
signalisiert — bevor Putin seine Panzer in
Marsch setzte. Ol und Gas diirften sich ver-
teuern, die steigenden Energiepreise die In-
flation befeuern. Die Lohne kénnten steigen,
die Kauflaune konnte sinken. Die Liefereng-
pésse sind nicht aus der Welt; Vorprodukte
wie Chips und Stahl noch knapp. Und dann
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sind da noch die Sanktionen der USA und
der EU gegeniiber Russland, die der Aufden-
handelsnation Deutschland sicher ganz be-
sonders zu schaffen machen.

Keine tollen Perspektiven fiir den Dax —
und fiir erfahrene Geldmanager doch Routi-
ne: Sie suchen jetzt weltweit nach krisenfes-
ten Werten und Aktien von Unternehmen,
die in der Inflation locker steigende Preise
durchsetzen konnen. Sie sichern sich ab mit
Derivaten, weichen aus auf Alternativen wie
Gold oder Klimazertifikate - und bleiben vor
allem ihrer Strategie treu: Wer gestern auf
den Boom der Wasserstoffwirtschaft gesetzt
hat, hat keinen Grund, es heute nicht mehr
zu tun — Russlandkrise hin oder her.

Kurz: Top-Geldmanager blicken durch
die aktuelle Krise hindurch, konzentrieren
sich auf die grofRen Trends und ordnen ihre
Depots langfristig. Das zeigt das grof3e Geld-
verwalter-Ranking der WirtschaftsWoche.
Klaus-Dieter Erdmann und Nicolai Brauti-
gam, Geschiftsfithrer der MMD Analyse &
Advisory, filtern die Besten heraus, haben
dazu mehr als 1300 vermdgensverwaltende
Fonds von rund 400 Anbietern analysiert.
Geldmanager, die den grofiten Wertzuwachs
bieten, liegen in diesem Ranking nicht zwin-
gend vorn; es geht auch darum, Verluste und
Schwankungen begrenzen zu kdnnen. Fiinf
sehr erfolgreiche Geldmanager verraten ihre
Strategie fiir das Jahr 2022. Es zahlt sich fiir
Anleger aus, ihnen zuzuhoren; das haben die
Sieger der vergangenen Jahre bewiesen.

»ScheuBlicher Jahresauftakt*

Ute Jarzombek, die Leiterin der Vermo-
gensverwaltung der VR Bank in Speyer, hilt
jetzt etwas mehr Kasse: Geld, das sie bei ge-
fallenen Kursen in Aktien oder bei gestiege-
nen Zinsen in Anleihen stecken kann. , Der
Jahresauftakt war scheufilich® sagt sie. Die
Zweitplatzierte in der Rankingkategorie ,,de-
fensiv“ hat bereits im Januar Risiko aus den

KAUFEN, WENN DIE KANONEN DONNERN
Die Borse steckt militarische Krisen schnell weg

Depots genommen, stark schwankende Ak-
tien verkauft, vom Goldpreis und einem
Kursanstieg der Porsche-Aktie profitiert.
Mit Ausdauer - das kennt sie als Triathletin
- kann man Riickstinde aufholen.

Fiir harmonische Gespriche mit verun-
sicherten Kunden bietet die VR Bank ein
angenehmes Umfeld. Die Vermdgensver-
waltung in Speyer residiert in der 100-jéhri-
gen Villa Korbling: dunkles Fischgritpar-
kett, Wandvertifelung, modernes Mobiliar.
Ein Besprechungszimmer war einst das
Wartezimmer eines Augenarztes. Helmut
Kohl soll dort als Kleinkind iibers Parkett
gefegt sein.

Um auf dem Borsenparkett nicht aus-
zurutschen, sichert Jarzombek den Aktien-
bestand teilweise ab und reduziert Schwan-
kungen. Bei manchen Aktien nutzt sie
Stop-Loss-Marken: Werden die gerissen,
wird verkauft. Auf einen Anlagestil will sie
sich nicht festlegen. Value oder Growth -
glinstige Substanzwerte oder teure, wachs-
tumsstarke Aktien? ,Man muss beides ha-
ben, aber im Januar haben wir Wachstums-
werte und chinesische Aktien leicht
reduziert.“ Stattdessen hat sie die Aktie des
Portals Booking.com gekauft, weil die Rei-
selust wieder stark sei. Dazu Adidas, weil es
Aufholpotenzial gebe, den japanischen Bau-
fahrzeugriesen Kubota wegen der guten
Baukonjunktur, den Recyclingspezialisten
Veolia Environnement als Nachhaltigkeits-
profiteur, und glinstige BMW-Aktien.

Bankvorstand Dirk Borgartz, mit dem
die Managerin ihre Strategie hiufig disku-
tiert, nennt das Team um Jarzombek die
,Brainies“, die Schlauen. Sie haben gute
Drihte zu Fondsmanagern nach Frankfurt,
London und Boston. Und die besten Indika-
toren direkt vor der Haustiir: Mit Kontakten
zu Mittelstindlern und Riesen wie SAP,
BASF, HeidelbergCement und Daimler
Trucks bleibt es der Bank nicht verborgen,

(Entwicklung des US-Index S&P 500 vor und nach kriegerischen Ereignissen in Dollar)
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Handelstage vor und nach dem Ereignis

USA bombardieren
Irak (20.03.2003)

Kubakrise
(16.10.1962)

Kampfe zur Befreiung
Kuwaits (17.01.1991)

Einmarsch Krim
(27.02.2014)

Einmarsch des Irak
in Kuwait (02.08.1990)
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sollte es wirtschaftlich haken. Davon sei aber
nichts zu spiiren, sagt Borgartz.

»Inflation auf hdherem Niveau*

Weil es bei den Unternehmen gut liuft,
hilt sich an der Borse auch die Hoffnung,
dass der Bullenmarkt weitergeht. Die Ara
des leicht verdienten Geldes aber scheint
vorbei: Jan Ehrhardt glaubt nicht, dass die
Borsen wie im vergangenen Jahrzehnt jahr-
lich um zehn Prozent steigen. Aber selbst bei
hohen Zinsen, in den Jahren 1960 bis 1980,
habe der US-Aktienindex S&P 500 jihrlich
im Schnitt 6,5 Prozent pro Jahr gebracht, hat
Jan Ehrhardt fiir seine Doktorarbeit ausge-
rechnet. Seit 19 Jahren managt er Fonds, zu-
sammen mit seinem Vater Jens {iber 17 Milli-
arden Euro Anlegergeld. Jan Ehrhardt ist
etwas libermiidet, das liegt an den Mirkten
momentan, die forderten viel Wochenend-
arbeit. Der Leistung schadet es nicht: Gleich
drei der von DJE Kapital betreuten Portfolios
erreichten Spitzenplitze im Ranking. Vater
und Sohn kénnen also sowohl gut die Brem-
se treten und defensiv anlegen, als auch mit
einem offensiveren Portfolio Gas geben.

Auf die klassische Regel: Aktien riskant,
Anleihen sicher, konnen sie dabei ldngst
nicht mehr bauen. Vermogensverzehr durch

Karl-Heinz Walz (r.)
Uwe Récker
Rocker & Walz Vermogens-
verwaltung, Stuttgart

5. Platz

Kategorie Offensiv
+43,1% Uber 3 Jahre

2019 | 2020 | 2021
Index: Start=100; Quelle: Bloomberg

Strategie:
Sicherheitsbewusster Mix,
Uberwiegend Aktien aus
dem Euro-Raum, den USA
und der Schweiz, rund
zehn Prozent Anleihen

Aktuell wichtig im Depot:
Siemens, Apple, Nestlé,
Microsoft, Allianz, Air Liquide,
Xetra-Gold, Discountzertifikate

Inflation kann der Anleger mit Zinsanlagen
nicht aufhalten, denn real, also nach Abzug
der Inflation, liefern sie kein Plus mehr. ,,Der
Realzins wird in den nichsten Jahren nicht
positiv. Die Zinsen bleiben relativ niedrig,
die Inflation pendelt sich auf hoherem Ni-
veau ein®, sagt Jens Ehrhardt.

Weil Europas Staaten stark verschuldet
sind und hohere Zinsen nicht schultern kon-
nen, verweigerte die Europdische Zentral-
bank lange eine straffere Geldpolitik. Wenn
die Folgen des Ukrainekriegs - Gaspreise,
Kollateralschiden der Sanktionen, Versor-
gungsliicken - die Wirtschaft belasten, diirf-
te dies die Gegner von Zinserhhungen in
der EZB stirken.

Die Borsen konnten sogar bezweifeln,
dass die US-Notenbank Zinserhéhungen wie
angekiindigt durchzieht. Dies kdnnte dann
Technologieaktien stabilisieren. Ihre hohe
Borsenbewertung macht Techkonzerne bei
Zinserhohungen anfillig: Hohere Zinsen
lassen stark zukunftsbezogene Geschéfts-
modelle weniger attraktiv erscheinen, weil
kiinftige Gewinne aus heutiger Sicht dann
weniger wert sind. Lassen die Zinsidngste
nach, weil Putin den Aufschwung gefdhrdet,
konnten Techwerte profitieren, so die vage
Hoffnung mancher Borsianer.

25.2.2022 / WirtschaftsWoche 9

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com



18

TITEL

DIE BESTEN VERMOGENSVERWALTER

Rang Name der Vermogensverwaltung dazugehdrender Wertentwicklung Risiko Gesamt-
Fonds (ISIN) in Prozent Volatilitat? | Maximaler punkte*
3 Jahre Ifd. Jahr! Verlust?
Kategorie Offensiv (bis zu 100 Prozent Aktien), 587 Portfolios im Ranking (maximal 587 Punkte)
Acatis Investment, Frankfurt LU0278152516 73,6 -12,6 10,6 -13,5 500,5
2 Pecunia, Kampfelbach-Bilfingen DEOOOAONFZQ3 59,4 -12,8 11,0 -15,2 476,3
3 Thomé Asset Manag. & Asset Controlling, Minchen LU0633099584 50,1 -9,7 8,6 -17,2 476,3
4 Oldenburgische Landesbank, Oldenburg DEOO0A2DTNG8 52,2 -6,9 11,4 -15,0 455,8
Rocker & Walz Vermdgensverwaltung, Stuttgart DEOOOAOM7WP7 43,1 -2,9 8.1 -17,0 454.,8
6 Finanzbiro Vermdgensverwaltung, Libbenau DEOOOA1J67L5 472 -9,2 8,5 -18,8 454,5
7 BLI Banque de Luxembourg Investments, Luxemburg * | LU0211340665 38,6 -2,6 83 -14,5 438,8
8 Bayerische Vermdgen, Minchen DEOOOA1C4DW1 42,6 -8,3 10,9 -13,6 423,3
9 Flossbach von Storch, Kdin * LU0323578657 39,3 -5,9 9,0 -15,6 422,5
10 Hypo Vorarlberg Bank, Bregenz ATO000A19X86 457 -5,8 9,4 -20,7 422,0
DJE Kapital, Pullach LU0159520088 34,9 -4,1 7,7 -15,0 419,8
12 Heemann Vermégensverwaltung, Gronau LU0368998240 53,7 -14,6 15,1 -16,1 415,3
Vereinigte VR Bank Kur- und Rheinpfalz, Speyer LU0392136643 51,8 -7,5 11,3 -22,3 413,8
14 Huber, Reuss & Koll. Vermégensverwaltung, Minchen | LU0352153018 34,1 -6,3 8,4 -11,3 413,5
15 0ddo BHF Asset Management, Frankfurt * LU0319572730 47,7 -7,4 10,9 -20,3 411,0
16 Global Vermdgenspartner, Minchen DEOOOAOYJL51 35,0 -6,8 6,7 -19,7 408,0
17 Maneris, Siegen DEOOOA2DMT10 36,2 -8,1 81 -18,7 403,0
18 Plutos Vermodgensverwaltung, Frankfurt LUO0339447483 88,3 -8,0 15,3 -229 401,8
19 VR Bank Westminsterland eG, Coesfeld DEOOOAOQ2H06 39,8 -6,7 9,2 -19,9 400,3
20 B. Metzler seel. Sohn & Co, Frankfurt DEO00A1J16Y5 35,4 -7,0 78 -19,2 399,0
Kategorie Ausgewogen (maximal 60 Prozent Aktien), 406 Portfolios im Ranking (maximal 406 Punkte)
1 Berenberg, Hamburg * LU1878856043 36,5 -8,3 6,3 -12,6 341,8
2 Freiburger Vermdégensmanagement, Freiburg DEOOOAONFZR1 271 -3,5 5,4 -8,6 319,8
3 Hypo Vorarlberg Bank, Bregenz AT0000611132 28,2 -5,6 5,4 -14,6 313,3
4 DJE Kapital, Pullach LU0553164731 28,8 -4,6 6,7 -12,5 302,8
5 Feri Trust, Bad Homburg * LU0422739531 325 -4,7 6,5 -17.8 294,3
6 Franz Martz & Séhne Private Treuhand, Saarbricken LU0950053065 31,2 -6,0 7.2 -15,4 289,5
7 Zircher Kantonalbank Osterreich, Salzburg ATO000AOM7HO 36,1 -5,4 7.0 -19,2 283,3
8 Vereinigte VR Bank Kur- und Rheinpfalz, Speyer LU0392135595 30,0 -5,9 7.1 -15,8 283,0
9 Selection Asset Management, Minchen DE0002605037 27,2 -4,8 7,2 -11,8 281,3
10 HypoVereinsbank (UniCredit), Minchen DEOOOAOMO3X1 23,2 -4,8 54 -13,4 277,5
11 BLI Banque de Luxembourg Investments, Luxemburg* | LU0430649086 22,5 0,6 54 -11,0 276,8
12 Deutsche Bank, Frankfurt LU0859635202 30,9 -4,7 8,0 -15,4 276,0
13 Deutsche Oppenheim Family Office, KdIn DEOOODWSO0TS9 39,7 -6,0 7.8 -20,0 275,3
14 Apo Asset Management, Disseldorf DEOO0OA117YJ3 32,8 -7.9 8,8 -15,9 272,8
15 Schoellerbank Aktiengesellschaft, Wien AT0000820550 29,5 -5,3 6,6 -18,3 270,5
16 PT Asset Management, Metzingen LU0084489227 37,2 -5,3 7,4 -20,4 270,3
17 BRW Finanz, Braunschweig DEOOOA2H7N99 27,7 -5,8 6,9 -16,1 269,5
18 Frankfurter Bankgesellschaft, Frankfurt DEOOOAOM2QS4 22,1 -8,9 56 -12,0 266,3
19 Heidelberger Vermégensmanagement, Heidelberg DEOOOA2DTM44 23,7 -5,1 58 -15,2 264,3
20 Merck Finck & Co. Privatbankiers, Minchen DEOOOA1C5D88 35,1 -7.3 8,9 -18,1 264,0
Kategorie Defensiv (maximal 40 Prozent Aktien), 339 Portfolios im Ranking (maximal 339 Punkte)
E DJE Kapital, Pullach LU0087412390 16,9 -18 43 54 254,8
Vereinigte VR Bank Kur- und Rheinpfalz, Speyer LU0392133038 15,7 -4,5 3,6 -9,0 250,8
3 Deutsche Oppenheim, KéIn * DEOOOA1JSUZ4 129 -3,8 2,4 -7,7 2443
4 Berenberg, Hamburg DEOOOAORE972 216 -5,9 4,5 -125 243,0
5 Flossbach von Storch, Kdin LU1484808933 21,3 -3,6 5,0 -11.2 242,0
6 BRW Finanz, Braunschweig DEOOOA2H7NO8 22,2 -5,9 7.6 -8,0 241,5
7 Merck Finck & Co. Privatbankiers, Minchen DE0008483983 20,6 -5,3 5.2 -11,0 238,8
8 Bethmann Bank, Frankfurt DEOOODWS08Y8 20,7 -5,1 4.9 -12,0 238,3
9 0ddo BHF Asset Management, Frankfurt * LU0319572904 16,4 -3,7 39 -10,8 238,0
10 Auretas family trust, Hamburg DEOOOAOMYGX2 17,3 -3,8 3,8 -12,5 235,0
11 Hoerner Bank Aktiengesellschaft, Heilbronn LU0378037153 23,8 -3,4 51 -13,1 234,0
12 Ringelstein & Partner Vermogensbetreuung, Essen DEOOOAOM7WN2 15,6 -2,1 43 -8,7 232,3
13 Hypo Tirol Bank, Innsbruck AT0000713458 14,7 -4,0 3,8 -10,5 221,5
14 Deka Investmentfonds, Frankfurt DEOOODK2CCQ6 9,3 -3,2 2,6 -7,3 215,8
15 BLI Banque de Luxembourg Investments, Luxemburg | LU0048292394 13,8 -1,8 4.6 -76 215,0
16 Sparkasse Disseldorf, Disseldorf DEOOOAOJKM98 7.3 -3,7 23 -5,2 211,8
17 LGT Capital Management, Vaduz L10008232162 17,0 -4,0 54 -11,6 207,0
18 Alpen Privatbank, Riezlern LU0327378385 9,9 -3,2 3,0 -9,7 207,0
19 Apo Asset Management, Disseldorf DE0005324297 12,5 -4,9 3,8 -10,2 204,0
20 Deutsche Bank, Frankfurt LU0193173076 16,8 -1,3 4,7 -13,4 202,3
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Analysiert wurden 1332
Fondsdepots von unab-
hangigen Vermogensver-
waltern und Banken, die
eine spezielle Lizenz der
Finanzaufsicht haben oder
noch im Jahr 2020 gehabt
haben. Mit einer solchen
Lizenz kdnnen sie millio-
nenschwere einzelne De-
pots speziell nach Kunden-
wunschen verwalten.

Diese Geldmanager arbei-
ten aber nicht nur fur Mil-
lionare, sondern bieten
ihre Expertise auch Uber
Fonds an, in die jeder An-

leger kleinere Summen ein-

zahlen kann. Der Vergleich
der besten Profis Uber drei

Jahre gibt Aufschluss dari-

ber, wer ein gutes GespUr
fur den Markt in Auf-
schwung- und Abschwung-
phasen bewiesen hat.

L nur zur Information, das
Ergebnis im laufenden Jahr
(Stichtag: 22.2.2022) ist kein
Ranking-Kriterium; bei der
Wertentwicklung sind jahrli-
che Kosten der Portfolios be-
reits abgezogen; nur Portfo-
lios ab 20 Millionen Euro
Volumen wurden in den
Vergleich aufgenommen;

2monatliche Schwankungen
des Fondskurses um den Mit-
telwert in Prozent: Je hoher
die Volatilitat (Schwankungs-
intensitat), desto hoher ist
das Risiko, dass der Anleger
Verluste macht, wenn er zu
einem ungunstigen Zeitpunkt
verkauft;

3 gibt an, wie viel Anleger

im schlechtesten Fall in den
vergangenen drei Jahren
(1.1.2019 bis 31.12.2021)
verloren hatten, wenn sie
zum Hochstkurs gekauft

und zum Tiefstkurs verkauft
hatten, ausgewertet auf
Tagesbasis;

4 Halfte der Gesamtpunktzahl
fUr die Rendite aus drei
Jahren (1.1.2019 bis
31.12.2021), je ein Viertel
der Punkte aus den beiden
Risikokennziffern Volatilitat
und maximaler Verlust.
Hachstpunktzahl ist die An-
zahl der Portfolios in der je-
weiligen Kategorie, theore-

tisch niedrigster Wert ware 1;

* diese Anbieter haben
mehrere Fonds in den Top 20
einer Kategorie. Veroffent-
licht wird pro Anbieter der
Beste; Quelle: MMD Analyse
& Advisory, Mountain-View
Data; BaFin
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Jan Ehrhardt hilt dennoch lieber profi-
table Unternehmen, und priift: Wie hoch
sind die Schulden, wann werden sie refinan-
ziert, konnen sie Produkte teurer verkaufen,
ohne Geschift einzubiiffen? Konnen sie
durch Effizienzsteigerung die Gewinnmarge
steigern, und damit auch die Inflation schla-
gen? Um die Inflation abzufedern, helfen
Konzerne mit stark nachgefragten Produk-
ten, hoher Preissetzungsmacht und eher
niedrigem Lohnkostenanteil. Dazu kommen
Profiteure steigender Zinsen, also Banken
und Versicherungen. Und unterbewertete
Substanz in den Branchen Chemie, Pharma,
Versorger und Telekommunikation. ,,Ange-
sichts ihrer hohen Cashflows mache ich mir
wenig Sorgen um sie, wenn die Zinsen leicht
hoher sind* sagt Jan Ehrhardt.

Sein Vater versucht derweil vor allem,
die Punkte abzupassen, an denen die Stim-
mung kippt, um das Gegenteil dessen zu tun,
was die Masse macht: Verkaufen, wenn an-
dere gierig sind. Kaufen, wenn andere ver-
kaufen. So hat er es bereits in den Achtziger-
jahren gemacht und zur Jahrtausendwende
- und sich damit den Ruf als Vermdgensver-
walterguru erworben. ,,Aktien wurden mo-
mentan zu stark verkauft® sagt er jetzt.

Mit seiner Erfahrung scheint der Senior
auch der perfekte Steuermann, um ein An-
leihedepot durch die Zeit zu bringen. Ihn
stort, dass die Notenbanken zu spit gegen
die Inflation vorgingen. Jetzt konne eine
Lohn-Preis-Spirale sie zu drastischen Ein-
griffen nétigen. So wie in den Siebzigern, als
die Opec nach dem Angriff der arabischen
Staaten auf Israel die Olexporte drosselte.
Der Olpreis ging hoch, die Fed erhohte die
Geldmenge, die Inflation stieg. Dann wiirgte
die Fed die Wirtschaft ab und trieb sie in die
Rezession - und die Borsen in die Baisse.

Ehrhardt hilt jetzt auch US-Staatsanlei-
hen. Der Dollar ist eine Krisenwdhrung, we-

TOP-PERFORMER UBER DIE LANGSTRECKE

gen der hoheren Zinsen in den USA diirfte er
stark bleiben, erwartet er. US-Bonds sind
deshalb eine gute Parkstation fiirs Geld,
wenn ein politischer Sturm aufzieht - so wie
eine drohende Ausweitung des Ukraine-
kriegs. Auf Anleihen zu verzichten kommt
fiir ihn deshalb jetzt nicht infrage.

»GUnschtige Alternative*

Zumal Anleihen mit steigenden Zinsen
relativ an Attraktivitit gewinnen. ,Fiir Ak-
tien bricht die Notenbankunterstiitzung
weg. Aktionidre akzeptieren kein Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis von tiber 40 mehr,“ sagt
Karl-Heinz Walz. Bei Nullzinsen konne man
es noch rechtfertigen, normal wachsende
Unternehmen mit dem 40-fachen Jahresge-
winn zu bewerten, bei zwei Prozent Zinsen
werde das schwieriger. Anleihen wiirden zur
»glinschtigen Alternative®, sagt der Vermo-
gensverwalter im feinsten Schwibisch.

Die Villa Gemmingen, in der Walz und
Kompagnon Uwe Rocker in gediegener
Hanglage iiber Stuttgart residieren, wirkt
wie eine Trutzburg. Verteidigt wird hier das
Geld der Kunden - zu ritterlich giinstigen
1,12 Prozent Kosten. Die Geldmanager sitzen
nicht in der Beletage, sondern haben die
ehemaligen Dienstbotenriume unterm Dach
bezogen. Wer unter Platzangst leidet, nimmt
besser die Treppe anstelle des Aufzugs.

Noch konzentriert sich Walz mehr auf
Aktien als auf Anleihen. 70 Aktien sind im
Fonds, darunter Allianz, Miinchener Riick,
Mercedes-Benz, BASF und Bayer. Beliebt ist
Bayer nicht, ohne deren Saatgut und Agrar-
chemie konnte die Welt aber nicht ernédhrt
werden, die Aktie steigt gegen den Trend.
,2Deutsche Aktien sind momentan nicht teu-
er, die Dividenden iippig*, meint Walz. Kein
Unternehmen hat mehr als 1,5 Prozent An-
teil im Depot. ,,Das ist schade, denn wenn es

sehr gut lduft, habe ich immer zu wenig.“ »

Diese Geldmanager erzielten das héchste Plus von 2017 bis 2021

Rang | Name der Vermégensverwaltung dazugehdrender Wertzuwachs Wertentwick-
Fonds (ISIN) 5Jahre!  lung Ifd. Jahr?

1 | Acatis Investment, Frankfurt DEOOOAORKXJ4 166,1 -14,6
2 | Plutos Vermdgensverwaltung, Frankfurt LU0339447483 106,7 -8,0
3 | Pecunia, Kdmpfelbach-Bilfingen DEOOOAONFZQ3 78,4 -12,8
4 | Heemann Vermégensverwaltung, Gronau LU0368998240 75,5 -14,6
5 | Oddo BHF Asset Management, Frankfurt LU0319577374 73,7 -11,0
6 | Reich, Doeker & Kollegen, Minchen DEOOOAORKXGO 63,0 -8,0
7 | Partners Vermdgensmanagement, MUnchen LU0328540017 62,0 -7.7
8 | Rosenberger, Langer & Cie., Bad Soden am Taunus LU1011986939 59,8 -8,7
9 | GAP Vermobgensverwaltung, Kéin DEOOOAOM1307 59,4 -8,6
10 | Feri Trust, Bad Homburg LU0374994712 55,9 -5,6

1in Prozent; 1.1.2017 bis 31.12.2021; in der Wertung waren insgesamt 587 Fonds der Kategorie Offensiv; 2 Stand: 22.2.2022

Quelle: MMD Analyse & Advisory, Mountain-View Data, BaFin
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Welcher Manager passt zu mir?

Die Geldverwalter der Reichen
nehmen auch kleinere Summen
an - Uber Fonds, von denen
viele sogar fur Sparplane
geeignet sind. Wie Anleger die
Expertise der Vermdgens-
verwalter optimal nutzen.

Aktienquote ist entscheidend
Mit Zinsanlagen allein lasst sich nur
sehr wenig Rendite erzielen.

Je mehr Aktien in Portfolio sind,
desto héher aber das Risiko.
Vorsichtige Anleger wahlen unter
den Vermogensverwaltern in der
Tabelle auf Seite 18 einen aus, der in
den vergangenen drei Jahren einen
niedrigen maximalen Verlust und
geringe Volatilitat nachgewiesen hat.
Insbesondere das Kriterium
»,Maximaler Verlust® hilft sehr
plastisch dabei, die eigene Leidens-
fahigkeit einzuschatzen. Wer
Verluste um 15 Prozent akzeptieren
kann, wahlt die Kategorie ,,Ausgewo-
gen”. Hier sind Renditechance und
Risiko harmonisch abgestimmt.
Anleger mit starkeren Nerven sollten
vor allem darauf schauen, welche
Manager Uber drei oder funf Jahre
hohen Wertzuwachs erzielt haben.

Nachhaltig erfolgreich
Immer mehr Anleger méchten, dass
ihr Geld 6kologisch und moralisch
verantwortungsvoll investiert wird.
Viele Geldmanager haben
Ausschlusskriterien definiert,
investieren etwa nicht in Waffen
oder Atomkraft. Manche verfolgen
auch einen explizit nachhaltigen
Ansatz.

Lieber streuen
Ein Mix aus Aktien, Anleihen,
Edelmetallen und Rohstoffen ist
Ublich. Manche Vermadgensverwalter
legen weltweit an, andere europa-
isch, einige investieren auch in
Schwellenlandern, andere starker in
Trendbranchen. Je nach Ausrichtung
unterscheiden sich die Ergebnisse in
bestimmen Bérsenphasen. Wer viel
Geld anlegt, sollte es nicht nur einem
Vermaogensverwalter anvertraven.
Portfolios aus verschiedenen Kate-
gorien sorgen fur mehr Sicherheit.
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Auch die Stuttgarter nehmen in der Krise Ri-
siko aus den Depots. Manche Aktie haben sie
in ein Discountzertifikat getauscht, das erst
an Wert verliert, wenn die zugrunde liegen-
de Aktie sehr stark fillt. Steigt die Aktie al-
lerdings stark, legt das Zertifikat weniger zu.
Aber das nimmt Walz hin, weil er eher mit
einer Schaukelborse rechnet als mit einer
Hausse. ,Ich mochte nicht umfallen und
Verluste stets klein halten. Die obersten Pro-
zente iiberlasse ich dafiir den Mutigeren.”
Zu den Mutigeren zdhlt ohne Zweifel
Acatis-Griinder Leber. Er schitzt es, dass er
nicht Aktien kaufen muss, die jeder kennt,
die durchanalysierten Big Caps, die die gro-
3en Indizes dominieren. Der Sieger in gleich
zwei Ranking-Kategorien hat oft etwas ris-

Hendrik Leber(l.), Nicole Térok,
Rainer Unterstaller
Acatis Investment, Frankfurt

1. Platz

Kategorie Offensiv
+73,6% Uber 3 Jahre

100

2019 | 2020 | 2021
Index: Start=100; Quelle: Bloomberg

Weitere Portfolios:
1. Platz Top-Performer 5 Jahre
+166,1%

L= T

|

Strategie:
Weltweiter Aktienmix nach
ethisch-nachhaltigen Kriterien,
Anleihen und Kurssicherung

Aktuell wichtig im Depot:
Biontech, Fortescue Metals
(Wasserstoff, Eisenerz),
CO,-Zertifikate, Inflationsschutz,
Nvidia (Grafikprozessoren),
Zoetis (Tierarznei), Chr. Hansen
(Naturl. Zusatzstoffe)

kiert: in der Gewissheit, sich einen Wissens-
vorsprung erarbeitet zu haben. Enorm ins
Detail geht er etwa bei der Priifung, wie
nachhaltig Konzerne arbeiten — aktuell das
dominierende Thema in der Szene. Bei Aca-
tis sind Rainer Unterstaller und Nicole T6rok
von Acatis Fair Value dafiir zustdndig.

»Manchmal frisst dich der Léwe*

Leber, der mit dem Chemiebaukasten
einmal fast die Kiiche der Eltern in Brand ge-
setzt hitte, hat die Herstellungsprozesse bei
Stahl, Alu, Diingemitteln, Zement aufgedro-
selt: um zu priifen, wo sich Wasserstoff als
Energielieferant nutzen lief3e. Er hilt ihn fiir
eine Losung der Klimaprobleme. Wasser-
stoff miisse zwar aus sonnigen Lindern im-
portiert werden, doch auch Ol und Gas wur-
den immer weite Wege transportiert. Dass
Deutschland seine Energieabhingigkeit von
russischem Gas und Ol schnell reduzieren
muss, diirfte den Trend befliigeln.

Bei der Wasserstoffproduktion setzt
Acatis auf ITM, Plug Power und Bloom
Energy, die Elektrolyseure zur Wasserstoft-
produktion verkaufen. Dazu Fortescue Me-
tals, die auch griinen Wasserstoff herstellen
und damit etwa Covestro beliefern.

Viele der Aktien, mit denen Nachhaltig-
keit ins Depot kam, sind Hoffnungstriger mit
wenig Gewinn, die in diesem Jahr deshalb
kriftig verloren haben: Vestas erstellt Wind-
kraftanlagen, die amerikanische Brookfield
Renewable finanziert und betreibt Wasser-
kraftwerke, die norwegische Aker Horizons
entwickelt Wasserstoff-, Windkraft- und
CO,-Speicherprojekte. Mit seiner Wasser-
stoffbegeisterung liegt Leber vielleicht Jahre
vor der grofien Welle. Aber Leber war als
Pionier mehrfach erfolgreich. So war er einer
der ersten Investoren von Biontech, kaufte
sehr friih Bitcoin und CO,-Zertifikate. Ein
First Mover, wie der beriihmte Hedgefonds-
manager David Tepper, der sagte, er laufe
immer an der Spitze der Herde: ,Du be-
kommst als Erster das gute Gras, aber
manchmal frisst dich ein Lowe.*

Gegen Lowen wie gegen Putin hat Leber
Optionen gekauft, die Verluste zu Gewinnen
machen - je stirker die Kurse fallen, desto
besser sei er abgesichert, sagt Leber. Das
lasst Anleger ruhiger schlafen.

»Bei einer Bée nicht umsteuern*
So mancher Reiche schlift in diesen Tagen
unruhig: Um 2.40 Uhr in der Nacht von
Montag auf Dienstag ging der erste Hilferuf
bei Vermdgensverwalter Christian Baus ein.
Der Kunde macht sich Sorgen um sein Geld,
weil Truppen in die Ostukraine marschie-
ren. Ob sie telefonieren kénnten? Baus las
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das zufillig in der Nacht, und hat gleich ge-
antwortet, dass er erst die Vorborse um acht
Uhr abwarten wolle, dann kdénnten sie re-
den. Reiche Kunden brauchen Fiirsorge, das
weifd Baus. Er ist mit Kollegen zustindig fiir
die Geldanlage bei der Franz Martz Private
Treuhand aus Saarbriicken, einem Family
Office, das von der Unternehmerfamilie
Franz Martz gegriindet wurde. Ihre 2200-
Mitarbeiter-Firma Framas stellt Kunststoff-
komponenten fiir Sportschuhe her - etwa
fiir Adidas, Puma, Nike. Martz’ Tochter Ka-
the war Ehefrau von Adi Dassler. Sie mach-
ten aus Adidas einen Weltkonzern.

Das Family Office betreut rund 250 Mil-
lionen Euro. Baus hilt derzeit etwas mehr Li-
quiditit. Er konnte einsteigen, wiirde dies
aber am liebsten erst nach einem zweistelli-
gen Verlust an den Borsen tun. Noch sei
nicht wirklich viel passiert. Putin habe die
Krise, die es seit acht Jahren gibt, in einer
Nuance verdndert. Im Depot sei alles fein,
konnte er dem besorgten Kunden berichten.
Bei einer Windbde miisse er nicht umsteu-
ern. Uber die Folgen der Invasion mag er
dennoch sprechen: ,Hohe Energiepreise
konnten eine Rezession auslosen, dann lei-
den Unternehmensgewinne - aber das The-
ma Zinserh6hung ist vom Tisch. Und Ruhe
an der Front.“ Wer jetzt Aktien kaufe, miisse

Christian Baus (r.),
Jirgen Denne
Franz Martz & Séhne Private
Treuhand, Saarbricken

6. Platz

Kategorie Ausgewogen
+31,2% Uber 3 Jahre

130 e .

100

2019 1 2020 1 2021
Index: Start=100; Quelle: Bloomberg

Strategie:
Ausgewahlte Vermogensver-
walter bauen ein robustes
Depot mit Aktien und Anleihen
von Emittenten weltweit

Aktuell wichtig im Depot:
Microsoft, Apple, Amazon,
SAP, PayPal, Nestlé, Roche,
Mastercard, Danaher,
Newmont Mining

immer priifen, ob es Geschift in Russland
gebe, das unter die Sanktionen fallen konnte.

Baus hat zu vielem eine starke Meinung.
Borsennotierte Indexfonds (ETFs) bergen
ein gefihrliches Klumpenrisiko, weil Anle-
ger nur die Schwergewichte im Index kaufen
und nicht die besten Aktien. Auch aus seiner
personlichen Abneigung gegen Kryptowih-
rungen macht er keinen Hehl. ,Die Jungs,
die frither Kaugummiautomaten {iberfallen
haben, reden heute {iber Krypto.*

Und so unterhilt Baus seine Kunden
und erklirt ihnen die Welt. Sonst muss er
nicht so viel tun: Die Geldanlage in dem
Portfolio, mit dem er in der Kategorie Aus-
gewogen den 6. Rang erreicht, bestiicken
ausgewihlte Vermdgensverwalter, aktuell
Flossbach von Storch und Oddo BHF. Das
Family Office bietet neben der Vermdogens-
verwaltung Dienste wie die Kostenkontrolle
und Analyse von Depots an.

Alle paar Jahre richtet Baus einen Beau-
ty-Contest aus, in dem Vermogensverwalter
ihre Strategien préasentieren. Wer {iberzeugt,
bekommt ein Mandat. Wenn der Anlagema-
nager nach Jahren nicht liefert, wird er er-
setzt. Ansonsten dndert Baus nicht viel. Fiir
ihn gilt: Die Zeiten mdgen sich dndern, aber
die Art des Investierens bleibt gleich — selbst
wenn in der Ukraine Panzer rollen. ]
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