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Was bewegt die Finanzmarkte, wie managen erfolgreiche Vermdgens-

verwalter das Geld ihrer Kunden und welche Rolle spielen Private-Label-

Fonds? Sieben Profis diskutieren auf Einladung von Universal Investment.
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Markus Gies

ist Geschaftsflihrer der Gies &
Heimburger Vermogens-Manage-
ment GmbH in Frankfurt am
Main. Er reprasentiert einen Zu-
sammenschluss von Vermogens-
verwaltern (4Q GmbH), die Wert-
papiere auf quantitativer, daten-
bankgestutzter historischer Basis
auswahlen.

Ganz privat und immer

professionell

FB Was wird 2006 zum entscheidenden
Faktor fur die Anlagestrategie?

Gebser Man muss Mut haben. Das be-
deutet auch, dass man sich von vertrau-
ten Gefilden entfernt, dass sich das wirt-
schaftliche Geschehen weg von Europa in
Richtung Asien bewegt. Man muss Un-
ternehmen und ihre Aktivitaten verfolgen,
wie das Geschaftsmodell von TUI oder die
Umwandlung der Post zum Logistikkon-
zern. In der Vermogensverwaltung sollte
man sich auch mit China- und Indien-
Fonds beschaftigen. Ich sehe keinen
deutlichen Zinsanstieg. Anleihen und Im-
mobilien bilden keine Alternativen zu Ak-
tien. Wenn die Zurtickhaltung aufgegeben
wird, fuhrt allein diese Alternativiosigkeit
zur positiven Stimmung am Aktienmarkt.
Morgen Was die fehlenden Alternativen zu
Aktien betrifft, gebe ich Herrn Gebser
Recht. Im Jahr 2000 waren alle dabei:
Emissionshéuser und Analysten, Medien
und Kunden, Hauptsache, eine Aktie hat-
te mit Hightech zu tun; jede Verkauferin
wollte einen Schnelllehrgang machen, wie
man in 24 Stunden zum Trader wird. Das
war wie friher die Spekulation mit Tulpen-
zwiebeln. Wir steuern gerade auf ein Cha-
os im US-Haushalt zu, und der Dollar ist
trotzdem stark. Seine Starke lasst sich un-
ter anderem damit erklaren, dass US-
Konzerne nach dem Homeland-Invest-

ment-Gesetz noch bis Ende 2005 Geld
aus dem Ausland zu steuerlich glinstigen
Konditionen zurtickholen durften.

Gies Mit Prognosen gehen wir sehr vor-
sichtig um. Stattdessen nehmen wir vor-
handene Daten und kommen zu einer Art
Divergenzmodell: Ist ein bestimmter
Markt im Vergleich zu anderen Mérkten
preiswert? Zurzeit zeigt unser Modell, im
Gegensatz zur weitlaufigen Meinung, ei-
ne Unterbewertung amerikanischer im
Vergleich zu europédischen Aktien.
Reitelshdfer Wir haben wahrscheinlich
das einzige Produkt, das man berechnen
kann. Die Idee, einen auf Wandelanleihen
spezialisierten Fonds zu lancieren, hatte
ich zusammen mit meinem Zrcher Part-
nerim Jahr 2000. Ziel war, groBe Mandate
einzubringen und spéter die Servicevor-
teile von Universal-Investment zu nutzen.
Institutionellen Anlegern bieten Wandel-
anleihen einen enormen Vorteil: Man in-
vestiert in Anleihen mit der MaB3gabe, an
der Entwicklung der zugrunde liegenden
Aktien teilzuhaben, zu einem ausgewo-
genen Chance-Risiko-Verhéltnis zu kom-
men. Zurzeit sehen auch wir uns den US-
Markt genauer an.

Brem In der Anlagepolitik ist heute globa-
les Denken gefragt. Kein Investor kann
beispielsweise die Emerging Markets
mehr vernachldssigen. Doch auch in
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Deutschland gibt es wahre Perlen unter
den Unternehmen. Eindrucksvolle Bei-
spiele sind der Onlinebroker Sino oder Bi-
jou Brigitte als Anbieter von Mode-
schmuck. Auch bei den deutschen Bank-
und Versicherungsaktien sehen wir hohes
Potenzial. Die Hypo-Vereinsbank war erst
der Anfang einer groBen Fusions- und
Ubernahmewelle. Der Finanzdienstleis-
tungssektor wird sich nicht nur in
Deutschland, sondern in ganz Europa
deutlich wandeln.

Vogl Zu einem stabilen Portfolio gehtren
Aktien ebenso wie Anleihen und Immo-
bilien. In Deutschland werden Aktien in
den nachsten Jahren an Bedeutung ge-
winnen. 2002 hieB es zum Beispiel bei
den Pensionskassen: |hr musst Aktien
verkaufen. Bei ihnen sind Aktien ebenso
unterreprasentiert wie bei anderen insti-
tutionellen Anlegern. Das stimmt fUr das
Aktienjahr 2006 positiv.

Treffler Wir sehen bei Anleihen die Risi-
ken und agieren hier schon seit einiger
Zeit vorsichtig. Wir sehen nach wie vor
aber auch das Potenzial von Anleihen und
handeln entsprechend, ohne unnotig ho-
he Risiken einzugehen, indem wir zum
Beispiel die Laufzeiten verklrzen. Wir er-
warten keinen Rentencrash, sehen aber
das Zinsédnderungsrisiko. Rentenfonds
hatten zuletzt hohe Zuflisse, weil viele An-
leger durch den Ruckgang der Aktien-
kurse von 2000 bis 2003 stark verunsi-
chert waren. Dabei war Risikoangst sicher
ein treibender Faktor.

FB Mit der Fortsetzung 2006?
Reitelshdfer Die Zinsentwicklung im Jahr
2006 konnte die eine oder andere Uber-
raschung bringen. Einiges erinnert mich
an das Jahr 1994, als die Rentenkurse
stimmungsmaBig, nicht konjunkturbe-
dingt, auf einmal rapide zurtick gingen.
Wir sehen Probleme bei Bundesanleihen:
Ein Unternehmen mit einem solchen
Schulden-Background wie der Staat
musste Insolvenz anmelden.

Brem Deutschland ist nach wie vor ein
Land mit erheblichen strukturellen
Schwachen. Um die Probleme zu l6sen,
mussen klare Konzepte auf den Tisch, et-
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wa beim Steuersystem oder bei der De-
regulierung des Arbeitsmarktes. Die glo-
bal ausgerichteten Unternehmen in
Deutschland haben sich aus dieser Um-
klammerung durch vermehrte Investitio-
nen im Ausland gelést und somit vom
Binnenmarkt unabhangig gemacht.
Deutschland ist fir die Schweiz der wich-
tigste Handelspartner. Wenn Deutschland
hustet, bekommt auch die Schweiz eine
Erkéltung. Ich sehe in der EU die unglins-
tige Konstellation, dass sich die Staaten-
gemeinschaft kontinuierlich vergréBert,
was zu erheblichen Problemen etwa auf
dem Arbeitsmarkt oder in der Zinsent-
wicklung fuhrt. Wenn das Schlechte zum
Guten kommt, wird nicht das Schlechte
gut, sondern das Gute schlecht.

FB Wie sollten sich Vermbogensverwalter
und Fondsmanager dabei verhalten?
Gies Man sollte dem Kunden nicht sagen,
du musst diesen oder jenen Fonds kau-
fen, sondern den Kunden an die Hand
nehmen, seine Ziele und seine Risikobe-
reitschaft prifen. Wenn Sie die Fonds-
Rennlisten verfolgen, sehen Sie, dass Pri-
vate-Label-Fonds mit ihren guten Ergeb-
nissen diesem Anspruch gerecht werden
kdnnen.

Treffler Ich sehe Private-Label-Fonds
sehr positiv, auch weil den Vermodgens-
verwaltern gewisse administrative Auf-
gaben abgenommen werden. Ich glau-
be aber nicht, dass die individuelle Ver-
maogensverwaltung durch diese Fonds
abgel6st wird. Denn es wird immer gro3e
Vermogen geben, die individuell betreut
werden wollen.

Vogl Institutionelle Anleger haben mehr
Moglichkeiten, sich professioneller Bera-
ter zu bedienen, als private Anleger. Die-
se haben aber mithilfe von Private-Label-
Fonds die Chance, in einen Markt zu
kommen, der ihnen sonst verwehrt blie-
be. Universal-Investment hat eine Platt-
form aufgebaut, die Uber die erforderli-
chen Verbindungen und Systeme verfligt,
um am Bankschalter vorratig zu sein,
wenn jemand nach einem Fonds fragt.
Der Private-Label-Sektor wird in Deutsch-
land weiter wachsen.

Brigitte Treffler

ist stellvertretende Abeilungsdirek-
torin fur Marketing, Merck Finck
Invest, Mtnchen. Die mit Univer-
sal-Investment lancierten Publi-
kumsfonds beruhen jeweils auf
Asset Allocation-Strategien: Ren-
tenfonds prognosebasiert, Aktien/
Renten-Fonds prognosefrei.

Walter Vogl

ist bei hs. Financial Products, Bad
Nauheim, fur Marketing zustan-
dig. Die Firma vertritt verschiede-
ne Asset Management-Gesell-
schaften, u.a. einen US-Manager,
der bei Universal-Investment auf
Value-Basis einen Publikums- und
mehrere Spezialfonds verwaltet.
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Lutz Gebser

ist Senior der 1994 gegrtindeten,
auf das Stock Picking europai-
scher Aktien spezialisierten Frank-
furter Vermogensverwaltung
Gebser & Partner AG. Er vertritt
die Interessen seiner Branche
Uber den Verband unabhéangiger
Vermogensverwalter.
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Roland Reitelshofer

leitet die nach ihm benannte Ver-
maogensverwaltung in Furth. Er hat
sich auf Wandelanleihen speziali-
siert. Seine Anlagestrategie ist
konservativ; er geht keine Bo-
nitats- und Wahrungsrisiken ein.
Er arbeitet mit Universal-Invest-
ment seit 2003 zusammen.

Morgen Gébe es kein Private-Label-Ge-
schaft, hatten wir bei den Fonds einen
Einheitsbrei, wo sich die Hausmeinung
des Chefvolkswirts bis zu jedem Anlage-
komitee durchzieht. Doch im Umfeld gibt
es Eierkdpfe, die eine eigene Meinung ha-
ben und deshalb dort nicht hinein passen.
Sie sind in einer Nische tatig und haben
oft Erfolg. Viele der erfolgreichen Private-
Label-Fonds héatten in einem groBen
Bankkonzern keine Chance. FUr Anleger
sind sie aber wichtig, weil sie eine Pro-
duktvielfalt bilden. Fur uns als Vermo-
gensverwalter haben sie den Vorteil, dass
wir unter dem Universal-Dach zum Bei-
spiel Steuer- und Rechtsprofis finden, die
wir uns sonst vielleicht nicht leisten kdnn-
ten — und zusatzlich gibt es eine gewisse
Kontrolle.

Gebser Als Stockpicker bezeichne ich den
Fondsmanager gern als Bauern, der auf
lange Sicht sat, um spater zu ernten, der
zuweilen aber auch das Gewehr aus dem
Schrank nimmt, kurz in den Wald geht
und auf Wild schieBt. Wir verfolgen bei-
des. Unabhéngige Vermogensverwalter
haben eine groBe Zukunft. Denn Anlage-
beratung bei den GroBbanken heiBt heu-
te Produktverkauf; die Bezahlung der An-
lageberater hangt stark davon ab, wie viel
Provision sie erwirtschaften. Kunden kén-
nen da keine interessenfreie Beratung
mehr erwarten. Hinzu kommt, dass die
Kontinuitat in der Betreuung kaum noch
gegeben ist. Diese finden die Anleger bei
den unabhangigen Vermogensverwaltern.
Reitelshdfer In der Schweiz habe ich be-
obachtet, dass externe Verwalter eine be-
sondere Vertrauensposition einnehmen.
Dagegen orientieren sich GroBbanken
eher am Produktverkauf als an den Be-
durfnissen der Anleger. In der Schweiz
fand diesbeztglich allerdings schon ein
Umdenken statt. Davon sind wir in
Deutschland noch weit entfernt. Hier gibt
es also noch einen riesigen Markt fur Fi-
nanzportfolio-Verwalter, speziell mit Pri-
vate-Label-Fonds, Uber die sie ein Rund-
umservice-Wohlfuhlpaket erhalten und
ihre Leistung auch nach drauBen kom-
munizieren kénnen.

Brem In der Schweiz sind private Vermo-
gensverwalter wichtige Partner fir die dort
ansassigen Banken. So haben die Ver-
mogensverwalter in der Vergangenheit
viele Akquisitionen eingefadelt. Zwischen
Banken und Vermdégensverwaltern ist so-
mit eine Art Symbiose mit einer gemein-
samen Infrastruktur entstanden. In
Deutschland haben die GroBbanken die
Vermogensverwaltung bis vor etwa funf
Jahren stréaflich vernachlassigt. Seit kur-
zem haben einige Institute diesen Bereich
als ertragsstarkes Geschéftsfeld wieder
entdeckt. Dies wird dazu fUhren, dass ei-
ne groBe Zahl von qualifizierten Private-
Banking-Spezialisten den Weg in die
Selbstandigkeit wahlt. Deutschland hatin
diesem Bereich noch erhebliches Auf-
holpotenzial, um zu GroBbritannien, den
USA und der Schweiz aufzuschlieBen. Wir
erwarten daher hier zu Lande in den
nachsten Jahren zweistellige Wachtums-
raten.

Treffler Wir setzen mit unseren beiden Pri-
vate-Label-Fonds Anlagestrategien unse-
res Hauses um. In der individuellen Ver-
mogensverwaltung sind wir an eine be-
stimmte GroéBenordnung gebunden, da-
mit wir sinnvoll diversifizieren und be-
stimmte Anlagevehikel einsetzen kénnen.
Uber Private-Label-Fonds kann ich eine
solche Anlagepolitik auch anderen Kun-
den zugénglich machen. Der Name
Merck Finck wird von unseren Kunden
positiv gesehen. Es handelt sich ja um ei-
ne Privatbank, die ihnre Kundenbeziehun-
gen Uber Jahre aufgebaut hat und den
Kunden viel néher steht als eine GroB-
oder Direktbank.

FB BemUihen sich denn nicht auch Grof-
banken und zuletzt sogar Direktbanken
um bessere Beratung fur ihre Kunden?
Vogl Zurzeit beschéftigen sich viele Ban-
ken mehr mit ihrer Geschéftspolitik als mit
den Kunden. Deutsche Kunden ertragen
heute immer noch zu viele Schmerzen, in-
dem sie ihr Geld einfach den GroBbanken
Uberlassen. Neulich, bei der Veranstal-
tung einer GroBbank, sagte ein Referent:
Ab heute steht fiir uns der Kunde im Mit-
telpunkt. Da frage ich mich: Und was war
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vorher? Wir sind mit unserem Dienstleis-
tungsgedanken ndher am Kunden, und
deshalb kommt ein gigantischer Markt auf
uns zu. Allerdings mussen wir ldnger an
einer Kundenbeziehung arbeiten als die
Banken und wir drfen uns nicht so vie-
le Fehler erlauben.

Gies Private-Label-Fonds werden immer
starker wahrgenommen. Das liegt sicher
daran, dass die Branche der Finanzport-
folio-Verwalter, die seit 1998 Uiberwacht
wird, eine stetige Qualitatssteigerung zu
verzeichnen hat, die in solchen Fonds re-
prasentiert wird. Viele Kollegen haben
sich gesagt: Wir machen flr unsere Kun-
den einen so guten Job, daftr wollen wir
auch belohnt werden. Private-Label-
Fonds haben dazu die Moglichkeit gege-
ben. Entscheidend war die Bereitschaft
von Universal-Investment, sich als Part-
ner auch Einsteigern mit relativ kleinem
Anfangsvolumen anzubieten. Zurzeit sind
wir mit dem Verband in Gesprachen, um
von einem bekannten Ratinghaus Analy-
sen zum Private-Label-Markt erstellen zu
lassen. Dann wird man auch vergleichen
konnen, wie wir im Wettbewerb zu den
GroBen der Branche stehen. Wir mussen
keine Hausmeinung umsetzen, sondern
kénnen frei und verantwortungsvoll ent-
scheiden. Unsere Kunden nutzen die fur
sie beste Schublade, wenn jemand dort,
in seinem Spezialbereich, gut ist. Wir bie-
ten funf Fonds an, also finf Schubladen,
die sie ziehen kénnen.

Morgen Als Anleger wirde ich verschie-
dene Investmentstile von Fonds kombi-
nieren. Denn aus der Vergangenheit wis-
sen wir, dass unterschiedliche Stile zu ver-
schiedenen Zeiten unterschiedlich erfolg-
reich waren. So wollte von 1998 bis 2000
niemand etwas von Value wissen. Seit
zwei Jahren ist auf einmal von Dividen-
denfonds die Rede. Da wird sténdig eine
neue Sau durchs Dorf getrieben. Anleger,
die sich breiter aufstellen wollen, sollten
deshalb verschiedene Investmentstile ins
Portfolio nehmen und dazu moglichst
gute Manager. Das ist das grofe Plus von
Universal-Investment, wo sich alles un-
ter einer Haube befindet.
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Vogl Unsere Asset-Manager betreiben ihr
Kerngeschaft seit mehreren Jahren, der
US-Manager seit Uber 25 Jahren einen
disziplinierten Value-Ansatz. Das war in
den Jahren 1998 bis 2000 nicht populér.
Da dachten viele, dass die Dividende
Uberhaupt keine Rolle mehr spielt. Es
ging in erster Linie darum, ob man in-
nerhalb einer Woche auf Schwarz oder
Rot setzen sollte. Damals haben viele Va-
lue-Manager den Fehler gemacht, ihren
Anlagestil zu &ndern. Unser Manager hat-
te zwar auch Hoéhen und Tiefen zu Uber-
winden und vor dem Kollaps im Jahr 2000
wurden ihm zum Teil sehr viele Kunden-
gelder entzogen. Doch was er damals ver-
loren hatte, bekam er spater wieder
zurdck.

FB Ist die Uberwachung durch die Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, die BaFin, fur Sie als Vermdgens-
verwalter ein Qualitatssiegel?

Gebser Die Uberwachung durch die Ba-
Fin kann allein nicht als Qualitatssiegel
gelten. Ebenso wenig die Mitgliedschaftin
der Entschadigungseinrichtung, der EAW.
Hatte es die EAW nicht gegeben, wére es
nicht zum Fall Phoenix gekommen. Nur
durch die vermeintliche EdW-Garantie
sind 30 000 Anleger auf Phoenix herein-
gefallen. Wegen der BaFin-Aufsicht, die
eine Solvenz- und keine Qualitatsaufsicht
ist, mUssen wir ein Wirtschaftsprifer-
testat nachweisen. Das bringt den Kun-
den zumindest die Sicherheit, dass wir
ein anstandiges Unternehmen sind. Die
EdW-Zuordnung beruht auf einer vollig
falschen Auslegung europaischer Forde-
rungen. Jetzt haben wir durch Phoenix
einen Schaden von geschatzten 600 Mil-
lionen Euro. Wenn der auf die EdW-Mit-
glieder umgelegt wird, geht die Branche
kaputt. Die BaFin hat bei Phoenix ge-
schlafen, also musste die Staatshaftung
greifen.

Morgen Wenn die BaFin bei Phoenix ei-
ne Sonderpriifung gemacht und Phoenix
damit geworben hat, mUsste die BaFin fur
den Schaden aufkommen. |

Moderation: Manfred Gburek

Felix Brem

Vorstand der Brem Neff & Partner
AG in Bremgarten, Schweiz,
gehort zu den klassischen Vermo-
gensverwaltern. Seine Firma be-
treut zwei Fonds, davon bei Uni-
versal-Investment einen internatio-
nalen Aktienfonds (Superfonds
nach neuem Investmentrecht).

Heinrich Morgen

ist Chef der Morgen Portfolio AG in
Oberursel, ist Chartist: Mithilfe der
technischen Analyse verfolgt er
das Verhalten der Anleger in der
Vergangenheit. Zusammen mit
Universal-Investment betreut er ei-
nen Deutschland- und einen Euro-
pa-Aktienfonds.
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