


MER BEHALTEN.

e Jue}den- Mittwoch als Magazin und als E-




money

EDITORIAL

Mit den besten Profis

das Vermogen mehren

Liecbe Leserinnen und Leser,

was flir Zeiten! Die Borsen in den USA, Japan und Deutschland eilen zu neu-
en Rekorden. Kryptowahrungen wie der Bitcoin katapultieren sich in unge-
ahnte Hohen. Der Machtwechsel in den USA halt die Markte weltweit in Atem.
Gleichzeitig wachsen die Risiken mit dem Einzug von Donald Trump ins Wei-
3e Haus. Wird die Globalisierung durch einen neuen, weltweiten Zollkrieg be-
endet? Bislang hatte der florierende Welthandel die Welt fast tiberall reicher
gemacht. Kommt es zu einem Ende des russischen Angriffskriegs auf die
Ukraine? Drohen Europa damit neue Fliichtlingswellen? Und wohin steuert
das kriselnde Deutschland mit einer neuen Regierung? Gelingt es, mit den
Bundestagswahlen im Februar endlich die Gesundung des angeschlagenen
Wirtschaftsstandorts einzuleiten? Wer sein Vermogen sichern und mehren
mochte, stellt sich in dieser Zeit viele, sehr viele Fragen. Nurin Ausnahmefal-
len kann er selbst die richtigen Antworten finden.

Herausragende Banken und Vermogensverwaltungen werden von Millio-
nen von Sparern in dieser Situation dringender gebraucht als je zuvor. Im
Auftrag von FOCUS MONEY und unserem Partner ntv hat das Institut fir
Vermogensaufbau in Miinchen mittels Testpersonen die besten herausdes-
tilliert. Die gute Nachricht der seit 18 Jahren laufenden Tests: Die Qualitat
der gepriiften Privatkundenberatung ist weiter sehr hoch in Deutschland.
Das Uiberdurchschnittliche Angebot reicht von Grof3banken iiber feine Pri-
vatgeldhduser bis zu Regionalbanken und Vermogensmanagern sowie Tra-
ditionshdusern aus Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz. Um wachsen-
de Risiken auf den Méarkten einschatzen zu konnen und daraus die richtigen
Schritte fiir den Vermogensaufbau abzuleiten, sind grofde Erfahrung, aktu-
elle Analyse und ein umfassendes Wissen in allen Assetklassen unabdingbar.
Die Auszeichnung der besten Vermogensverwalter ist auch eine Gebrauchs-
anweisung, erstklassige Experten flir das eigene Geld zu finden.

Niemand weifs, wie das Borsenjahr 2025 ausfallen wird. Doch eines ist
klar: Eine exzellente Vermogensberatung mit vielfaltigen Anlagemoglich-
keiten — von Aktien und Anleihen tiber Fonds und ETFs bis zu Bitcoin und
Gold — wird noch komplexer. Deshalb ist guter Rat in der Vermogensbera-
tung nicht teuer, sondern preiswert. Die besten Profis helfen, neue Chancen
zielsicher zu nutzen. Denn an spannenden Moglichkeiten, das eigene Ver-
mogen zu mehren, wird es auch im kommenden Jahr nicht fehlen.
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und Vermdgensverwaltungen
Uberzeugen mit erstklassigen
Anlageempfehlungen und
professioneller Beratung

Preistrager des Vermdgensverwaltungstests 2024
(Reihenfolge: A-Z7)
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as Borsenjahr 2024 war ein ganz besonderes

Jahr. Die Zinswende wurde eingeldutet. Viele

Aktienindizes erreichten ein Allzeithoch nach

dem anderen. US-Technologiewerte dominier-

ten dabei weiterhin das Geschehen. Gleichzei-

tig gewann die Aktienhausse an Breite und die
Schwellenldnder erlebten ein Comeback. Parallel dazu schoss
Goldin die Hohe, ebenso wie der Bitcoin. Und dann feierte die
Borse auch noch den Wahlsieg von Donald Trump.

Braucht es in einem solchen Bullenmarkt tiberhaupt eine
professionelle Vermogensverwaltung? Antwort: unbedingt.
Dennwo es Chancen gibt, sind auch die Risiken nicht weit. An-
leger suchen deshalb verstarkt nach erstklassiger Beratung. Er-
gebnis: Noch niebetreuten unabhiangige Vermogensverwalter
in Deutschland mehr Kunden als heute. Ende 2023 waren es
im Schnitt 607 Kunden pro Institut. Das geht aus der neuesten
InVV-Studieder Technischen Hochschule(TH) Aschaffenburg
hervor, in der mehrals 130 unabhédngige Geldmanager befragt
wurden. Gleichzeitig wichst das Vertrauen: Denn auch das
verwaltete Vermogen ist erneut gestiegen — auf durchschnitt-
lich mehrals 495 Millionen Euro pro Vermogensverwalter.

Bleibt also nur noch die Frage: Wer bietet hierzulande fiir
vermogende Anleger die beste Beratung im Private Banking
und in der Vermogensverwaltung?

Test und Ergebnisse

Um das herauszufinden, hat FOCUS MONEY gemeinsam mit
dem Nachrichtensender ntv auch 2024 das Institut fiir Ver-
mogensaufbau (IVA) in Miinchen damit beauftragt, die Top-
adressen fiir anspruchsvolle Privatkundenbetreuung hierzu-
lande auf den Priifstand zu stellen — zum 18. Mal in Folge!
Dabei zeigte sich erneut: Die Beratungsleistung der Testkan-
didaten bewegt sich im Durchschnitt auf sehr hohem Niveau.

Kein Wunder also, dass von den insgesamt 36 tiberpriiften
Banken und Vermogensverwaltern gleich 30 mit ihrem Be-
ratungsangebot so sehriberzeugen konnten, dassihnendas
Pradikat , Ausgezeichnete Vermogensverwaltung” verliehen
wurde. Die Testkriterien waren dabei erneut besonders
streng und deckten alle fiir die Vergabe des Qualitdtssiegels
relevanten Bereiche der Vermogensberatung ab.

Zuden Testkandidaten gehorten fiihrende Anbieter aus den
deutschen Metropolregionen Berlin, Frankfurt, Hamburg,
Koln/Bonn/Disseldorfund Stuttgart. Dariiber hinaus wurden
aberauch ,Wildcards" an Vermogensverwalter aufderhalb die-
ser Ballungsraume, etwa aus Dortmund und Munster, verge-
ben oder Anbieter ausgewdhlt, die aus fachlicher Sicht flirden
Vermogensverwaltungstest besonders interessant waren.

Die Beratungsgesprache vor Ort fanden von Mitte Mai bis
Mitte Juli 2024 statt. Das IVA schickte dafiir fiinf erfahrene
Testpersonen los, die eine Vermogensverwaltung in Hohe von
1,35 Millionen Euro nachfragten. Dabei wurden in der Regel
zwei bis drei Gesprache gefiihrt (s. Methodik S. 8).

Anlageklassen und -produkte

Die umfangreiche Auswertung des IVA fiihrte auch 2024 zu-
ndchst zu dem Ergebnis, dass sich die getesteten Vermogens-
verwalter hinsichtlich Anlageklassen und Anlageprodukten
teils erheblich voneinander unterscheiden. Einzig Aktien »

Klarer Fokus

Alle Vermbgensverwalter investierten, wie von den Test-
personen gewunscht, in Aktien — teilweise mit sehr hohen
Quoten. In einem Fall wollte der Anbieter gut die Halfte
des Geldes als Liquiditat in Form von Festgeld halten
Durchschnittliche Asset-Allokation

Anteile in Prozent

Liquiditat
Derivate1] 4

Rohstoffe 2
Renten

2 Sonstiges

6

Aktien

Anlageklasse minimaler  Haufigkeit ~ maximaler  Haufigkeit
Anteil Anteil
Liquiditat 0% 1-mal 51% 1-mal
Immobilien 0% 32-mal 5% 1-mal
Renten 0% 9-mal 46% 1-mal
Aktien 40% 1-mal 98% 1-mal
Rohstoffe 0% 18-mal 9% 1-mal
Derivate 0% 25-mal 24% 1-mal

Deutliche Praferenz

Im Durchschnitt bestanden die vorgeschlagenen Portfolios
zur Halfte aus Einzelaktien. ETFs waren die am zweith&au-
figsten verwendete Produktkategorie — und spielten damit
eine grofkere Rolle als aktiv gemanagte Fonds

Durchschnittliche Produkt-Allokation
Anteile in Prozent

Sonstige 2—— Cash
Rohstoffe/ .
Edelmetalle

Einzelanleihen
aktive Fonds

ETFs und passive Fonds ——

Anlageklasse min.  Haufig- max.  Haufig-
Anteil keit Anteil keit

Cash 0% 6-mal 49% 1-mal
Einzelanleihen 0% 15-mal 28% 1-mal
Einzelaktien 0% 2-mal 98% 1-mal
ETFs, passive Fonds (Aktien/Renten) 0% 6-mal 88% 1-mal
aktive Fonds (Aktien/Renten/alt. Inv.) 0% 12-mal 55% 1-mal
Geldmarkt-, Inmobilien-, Wahrungsfonds 0%  25-mal 10% 1-mal
Rohstoffe/Edelmetalle 0% 17-mal 10% 1-mal
Zertifikate/Optionen 0% 31-mal 24% 1-mal

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau
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Ausgewogene Verteilung

Investments in Euro und US-Dollar dominieren die
Depots und spielen im Durchschnitt eine etwa
gleich groRe Rolle. Der maximale Euro-Anteil liegt
bei 66 Prozent, der US-Dollar-Anteil bei 78 Prozent

Durchschnittliche Wahrungsallokation
Anteile in Prozent

sonstige Hartwéhrungenﬁ Weichwahrungen

4
Schweizer——— 3
Franken \
—  US-Dollar

Euro

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Nachvollziehbare Entscheidung

Im Aktienbereich wollten die Vermogensverwalter
das meiste Geld nach wie vor vor allem in Nordameri-
ka und in der Eurozone anlegen. Aktien aus Schwel-
lenlandern und Japan waren 2024 weniger beliebt

Norcameri | 7]
Gro&britannien- 6.1
Schweiz- 5,9
Schwellenlénder- 4,5
Skandinavien- 4,0

Japan [Jjj] 3,0 Regionale Allokation
im Aktienbereich

Pazifik ex Japan )] 1,8 Durchschnitt in Prozent

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Unverdnderte Vorliebe

Die Dominanz von Technologieaktien in den Port-
folios ist uniibersehbar. An zweiter Stelle folgen
Finanzdienstleister, die in der Gunst der Geld-
manager gegeniiber 2023 leicht zulegen konnten

Technologie

Finanzdienstleister

Gesundheitswesen

Industrie

Nichtbasiskonsumgﬂterm
Basiskonsumgiiter [ IEZY
Kommunikations—
dienstleister 2
Branchen-Allokation
Grundstoffe 5 g .
m im Aktienbereich

Energiem Durchschnitt in Prozent

Quelle: Institut fiir Vermégensaufbau
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kamen in allen Anlagevorschldgen zum Einsatz — was auch
auf den ausdriicklichen Wunsch der Testpersonen zuriickzu-
fihren sein durfte. Allerdings setzte ein Anbieter lediglich zu
40 Prozent auf Aktien, wahrend ein anderer nahezu das ge-
samte Vermogen (98 Prozent) dort investieren wollte.

,Bemerkenswert ist hierbei, dass die durchschnittlich emp-
fohlene Aktienquote gegeniiber dem Vorjahr noch einmal
leichtangestiegen istund dass trotz des aktuellen Zinsniveaus
auch in diesem Jahr ein Viertel der Anlagevorschlage keine
Renten enthielt”, erklart Dirk Rathjen, Vorstandsmitglied des
IVA. Letzteres allerdings mit einer Einschrankung: In einigen
Fallen wurde auch vorgeschlagen, einen mehr oder weniger
groflen Teil des Anlagebetrags in Festgeld anzulegen. Apro-
pos Renten: Im Zuge der erwarteten Zinssenkungen erhohte
sich 2024 im Durchschnitt der Anteil von Papieren mit mitt-
leren und langen Laufzeiten in den Depots.

Die Anlageklassen ,Immobilien“und , Derivate* kamen wie
iiblich nur in wenigen Anlagevorschlagen vor. Alternative In-
vestments spielten bis aufwenige Einzelfdlle ebenfalls eine un-
tergeordnete Rolle. Auf, Rohstoffe“ —und damit letztlich auch
auf Gold —verzichtete immerhin die Hélfte der getesteten Ver-
mogensverwalter. Auffallend war 2024 auch die grofde Spann-
weite bei der Liquiditdtsquote: Mit 51 Prozent lag sie nur ge-
ringfligig unter der Aktienquote (58 Prozent).

Beider Umsetzung der Anlagestrategien zeigt sich, dassdie
Anbieter weiterhin vor allem auf Einzelaktien setzen. Sie
machten im Durchschnitt die Halfte der Portfolios aus. ,Da-
mit hat die Produktkategorie im Vergleich zum Vorjahr wei-
ter an Bedeutung gewonnen*, so Rathjen. Mit deutlichem Ab-
stand folgen ETFs und passive Fonds. Ihr durchschnittlicher
Depotanteil lag bei 20 Prozent — und somit wieder iiber dem
der aktiven Fonds. Etwa ein Drittel der Geldmanager verzich-
tete sogar ganz auf die aktive Fondslosung —was sich auch in
der Direktinvestitionsquote (Cash, Einzeltitel, ETFs und pas-
sive Fonds) widerspiegelte: Mit durchschnittlich 83 Prozent
wurde hier ein historischer Hochststand erreicht.

Regionen und Sektoren

Wenig iiberraschend, griffen die getesteten Vermogensverwal-
ter im Aktienbereich auch 2024 vor allem zu Titeln aus Nord-
amerika (also de facto den USA). Im Schnitt lag die Quote hier
bei rund 45 Prozent. Aktien aus dem Euroraum kamen auf ei-
nen Anteil von etwa 30 Prozent. Interessant: Rechnet mandie
Titel aus Grof3britannien, der Schweiz und Skandinavien hin-
zu (s. Grafik links Mitte), floss sogar leicht mehr Geld in euro-
péische als in nordamerikanische Aktien. Japan und die
Schwellenlédnder verloren 2024 etwas an Beliebtheit.
Ungebrochen war auch die Vorliebe fiir den Technologie-
sektor. Der durchschnittliche Aktienanteil lag dort bei rund
23 Prozent. ,Die Dominanz war damit noch ausgepréagter als
im Vorjahr*, erklart Rathjen. Einen Wechsel gab es dagegen
aufden Platzen zwei und drei: Finanzdienstleister wurden in
diesem Jahr etwas hoher gewichtet, Titel aus dem Gesund-
heitswesen etwas niedriger. Die anderen Praferenzen der Geld-
manager haben sich kaum verandert (s. Grafik links unten).
Die regionalen und sektoralen Favoriten spiegeln sich er-
wartungsgemafd auch in den Produktarten wider. Allerdings
haben sich laut IVA hier durchaus nennenswerte Anderun-



gen ergeben: So finden sich unter den zehn Fonds mit der
hochsten durchschnittlichen Gewichtung, die—mit Ausnah-
me eines Papiers auf Gold — auch 2024 ausschlief3lich ETFs
waren, gleich drei Produkte auf europdische Aktienindizes.
Im Vorjahrwaresnurein ETF. Die Region Japan ist hingegen
nicht mehr unter den Top Ten.

In der Liste der am hochsten gewichteten Einzelaktien
schaffte es Newcomer Nvidia sofort auf Platz eins — und ver-
drangte die Apple-Aktie auf Rang sieben (s. Tabelle rechts Mit-
te). Dirk Rathjen: , Bemerkenswert ist allerdings, dass nurvier
der,Magnificent 7‘in den Top Ten vertreten sind. Es fehlen Al-
phabet (im Vorjahr noch dabei), Meta Platforms und Tesla."
Auch Linde, LVMH und Siemens sind nicht mehr dabei. Statt-
dessen setzen die Vermogensverwalter auf Eli Lilly, Amazon
und die Deutsche Telekom. Was auch diesmal in kaum einem
Depot fehlte: die Aktie von Microsoft.

Risikoaufklarung, Kosten und Steuern

Schriftliches Material zum Thema ,Risiko“ war 2024 insge-
samterneut Mangelware. Immerhin: Bei etwas mehr als zwei
Dritteln der Anlagevorschlage wurden einfache klassische Ri-
sikomafe thematisiert — rund 37 Prozent davon in ,sehr gu-
ter” oder ,guter” Form. Anspruchsvolle Risikomaf3e themati-
sierteindiesem Jahraberkeinerder Testkandidaten. Erfreulich
dagegen: Drei gingen in guter oder akzeptabler Form auf pro-
spektive —also in die Zukunft gerichtete — Stresstests ein.
Nattrlichist eine professionelle und personliche Betreuung
nicht fir kleines Geld zu haben. ,Im Vergleich zum Vorjahr
waren die Mittelwerte bei allen Kostenarten allerdings etwas
niedriger“, so Rathjen, ,wasvorallem daran liegt, dass die Ma-
ximalwerte dieses Mal deutlich niedriger ausfielen.“ Mit ande-
ren Worten: Bei einer Summe, wie sie die Testpersonen anle-
gen wollten, und der gewiinschten Aktienquote miissten
Anleger derzeit mit jahrlichen Gesamtkosten von durch-
schnittlich rund 1,64 Prozent rechnen. Rathjen weist aller-
dingsdaraufhin, dassin diesem Jahrnichtinallen Fallen eine
100-prozentige Vermogensverwaltung angeboten wurde.
Steuerliche Aspekte spielten wiein den Vorjahren nur eine
untergeordnete Rolle. Dennoch gab es auch beim diesjahri-
gen Test Ansatzpunkte fir eine individuelle steuerliche Be-
ratung. Ergebnis: In mehr als 90 Prozent der Falle wurden
steuerliche Aspekte von den Beratern zumindest angespro-
chen. Ein Drittel davon machte dies sogar ausfiihrlich.

Historischer Vergleich
Die Ergebnisse des 18. Vermogensverwaltungstests bestati-
gen vor allem die weiterhin stark riicklaufige Bedeutung von
Immobilien, alternativen Investments und Derivaten. Auch
die Liquiditdtsquote nimmt seit geraumer Zeit kontinuierlich
ab. Die ETF-Quote hingegen scheint sich nach dem leichten
Riickgang im Vorjahr bei etwa 20 Prozent einzupendeln.
,Bemerkenswert ist auch der nach wie vor sehr geringe Ren-
tenanteil in den Depots“, betont Rathjen. Ebenso erstaunlich
sei, dass sich die jingste Goldrally nicht auf die durchschnitt-
lich empfohlene Goldquote ausgewirkt habe. Ein klar positi-
ver Trend zeigt sich dagegen weiterhin bei den Kosten: Die auf
drei Jahre annualisierten durchschnittlichen Gesamtkosten

haben 2024 ein historisches Tief erreicht. [

Vor allem passiv

Auch im Jahr 2024 waren ETFs im Durchschnitt am stérks-
ten in der Produktkategorie Fonds gewichtet. Diesmal mit
dabei: ein Geldmarktfonds. Plus: ein Wertpapier auf Gold

Fondsname ISIN An-  durchschn.
zahl Gewicht
(bei Ver-
wendung)
Xtrackers MSCI World Quality ETF1C  IEOOBL25JL35 2 8,92%
iShares MSCI Europe SRI ETF EUR I[EOOBGDPWW94 3 7,40%
Invesco S&P 500 ETF I[EOOB3YCGJ38 2 691%
iShares MSCI World SRI ETF EUR I[EOOBYX2JD69 5 6,39%
Xtrackers Euro Stoxx 50 ETF 1C LU0380865021 2 5,73%
Deutsche Borse Xetra-Gold DEOOOAOS9GBO 3 4,55%
iShares EuroStoxx 50 ETF DE0005933956 2  4,55%
UBS MSCI Emerging Markets ETF LU0480132876 2 447%
iShares Core MSCI World ETF USD I[EOOB4L5Y983 2 4,44%
Xtr. Il EUR Overnight Rate Swap ETF 1C LU0290358497 3  4,36%

Nicht nur Tech-Aktien

Die Aktie von Nvidia war 2024 der klare Favorit der Geld-
manager; der Schein von Microsoft wurde am haufigsten
vorgeschlagen. Auch unter den Top 10: drei deutsche Werte

Unternehmen ISIN Anzahl  durchschn. Gewicht
(bei Verwendung)
Nvidia US67066G1040 13 2,97%
Novo Nordisk DK0062498333 17 2,56%
Microsoft US5949181045 28 2,52%
Miinchener Riick DE0008430026 10 2,48%
ASML NL0010273215 25 2,32%
Eli Lilly US5324571083 9 2,31%
Apple US0378331005 16 2,29%
Allianz DE0008404005 18 2,15%
Amazon US0231351067 17 2,13%
Deutsche Telekom  DE0005557508 12 2,05%

Von giinstig bis teuer

Bei den Kosten zeigten sich grofke Unterschiede zwischen
den Anbietern. Im Schnitt lagen die Gesamtkosten aller
Vorschlage auf drei Jahre bei rund 1,64 Prozent per annum

Kostenart Mittel-  minimal maximal
wert

Gesamtkosten p.a." 1,45% 0,80% 2,44%

innere Kosten VWV p.a.? 0,19% 0,00% 1,94%

Kosten Gesamtlosung 1. Jahr® 165% 0,80% 2,44%

Kosten Gesamtlosung annualisiert (3 Jahre)? 1,64% 0,80% 2,44%

Yinkl. ggf. félliges Erfolgshonorar in Form eines entsprechenden Aufschlags, allerdings ohne Transaktionskosten; 2Produktkosten und

weitere Kosten wie ausgewiesen bzw. hochgerechnet auf Basis der ausgewiesenen TER, gewichtet mit dem in die Vermogensverwal-

tung (VV) investierten Vermdgensanteil. Bereits in einer ggf. angebotenen All-in-Fee enthaltene innere Kosten werden hier nicht mehr
ausgewiesen; %inkl. ggf. félliger initialer Ei ierte Durchsc p.a. iiber die ersten drei Anlagejahre

Quelle: Institut fiir Vermogensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau
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BEWAHRTES VERFAHREN: Das IVA analysiert die Anlageempfehlungen umfassend und praxisnah

METHODIK

Griindliche Priifung

as Wirtschafts- und Finanzmagazin
D FOCUS MONEY und der Nachrich-

tensender ntv haben das unabhangi-
ge Institut flir Vermogensaufbau (IVA) auch
2024 damit beauftragt, die Beratungsqua-
litdt fir vermogende Kunden hierzulande
umfassend zu analysieren. Fachliche Unter-
stliitzung gab es dabei erneut von Steuerbe-
rater Manfred Speidel aus Miinchen.

Zuden Testkandidaten gehorten fithren-

de Vermogensverwalter in groféen deut-
schen Metropolregionen und solche, die
aus fachlichen Grinden von besonderem
Interesse waren. Zusatzlich wurden ,wild-
cards” flir Vermogensverwalter auféerhalb
dieser Ballungszentren vergeben.

FOCUS MONEY waéhlt seine Kooperationspartner

sehr sorgfaltig aus. Deren Expertise bringt es allerdings
mit sich, dass sie — wie etwa im Fall des IVA — Geschfts-
beziehungen zu den bewerteten Unternehmen unter-
halten kénnen. Die notwendige Neutralitét ist dabei aber
selbstverstandlich immer gewéhrleistet.

8 lllustration: Adobe Stock

Der Testfall

Die Beratungsgesprache wurden von Mitte
Mai bis Mitte Juli 2024 durchgefiihrt. Als
Testpersonen hat das IVA funf verschiede-
ne Personen mit sehr dhnlichen Angaben
zu ihren Vermogensverhéltnissen und An-
lagezielen losgeschickt. Die Testfdlle waren
dabei inhaltlich so ausgestaltet und an die
reale Lebenssituation der Testpersonen an-
gepasst, dass deren Auftreten moglichst au-
thentisch wirkte.

Die Tester machten folgende Angaben:
B Esexistiert ein frei verfligbares liquides
Vermogen in Hohe von 1,35 Millionen
Euro, das versteuert ist und deshalb sofort
vollstdndig investiert werden kann.
m Es wird eine Vermogensverwaltung
gewlnscht.
m Aufder Ebene notwendiger Versicherun-
gen sind bereits alle Bedarfe gedeckt.
® Die finanzielle Situation ist so, dass das
Geld aufabsehbare Zeit nicht benotigt wird

und daherlangfristig angelegt werden soll.
Hierzu darf der Vermogensberater einen
erheblichen Anteil in Aktien investieren.
Die mit dieser Anlageklasse verbundenen
Wertschwankungen sind bekannt.

m Es wird ein einfaches Kostenmodell ge-
wiinscht, bei dem moglichst viele Kosten-
positionen in einer pauschalen Gebiihr ab-
gedeckt sein sollen.

Der Fragebogen

Alle Testpersonen beantworteten nach je-
dem Beratungsgesprach einen standardi-
sierten Fragebogen. Damit konnte das IVA
feststellen, inwieweit der Berater wichtige
Punkte eigenstandig angesprochen hat.
Wurde zum Beispiel nach dem Risikotyp
des potenziellen Neukunden gefragt oder
nach seinen Anlagezielen und seinem An-
lagehorizont? Wurden auch die Erfahrun-
gen und Kenntnisse in Bezug auf Wertpa-
piere, die sonstige Vermogenssituation
unddie steuerliche Situation thematisiert?

Dartiber hinaus war es das Ziel herauszu-
finden, obder Berater den Anlagevorschlag
von sich aus naher erklart oder sogar mehr
als ein Angebot gemacht hat und ob auch
die Themen ,Kosten“ und ,Verlustrisiken“
angesprochen wurden. Auflerdem sollten
die Testpersonen angeben, ob ihnen etwas
besonders positiv oder negativ aufgefallen
ist, und folgende Frage beantworten: Wiir-
den Sievor dem Hintergrund der Gesprache
eine grofdere Summe Thres Geldes bei die-
ser Bank bzw. diesem Vermogensverwalter
tatsachlich investieren?

Die Unterlagen

Grundlage fur alle Auswertungen waren
die schriftlichen Unterlagen, welche die
Testpersonen in physischer und/oder elekt-
ronischer Form erhalten hatten. Zusétzlich
nutztedasIVA die Angaben im Fragebogen.

Die Unterlagen und Informationen gal-
ten allerdings nur dann als ,auswertbar®,
wenn mindestens die folgenden drei Fragen
ausreichend beantwortet werden konnten:
® In welche Anlageklassen wird das Geld
investiert?
®m Mit welchen Produkten wird in die An-
lageklassen investiert?

m Was kostet die vorgeschlagene Losung
initial bzw. jahrlich?

Bei Unklarheiten fragte das IVA zunéchst
beider Testperson nach. Kam es hier zu kei-
nem Ergebnis, fragte die Testperson gezielt
beim jeweiligen Vermogensverwalter nach.
Mit einer Ausnahme konnte so in allen Fal-



len ein im obigen Sinn vollstandiger Anla-
gevorschlag generiert werden. Ein direkter
Kontakt eines IVA-Mitarbeiters zu einem
Anbieter fand zu keinem Zeitpunkt des
Tests statt. Im Zweifelsfall galt stets das
Verstdandnis der Testperson.

Die Auswertung

Das IVA bewertete die Unterlagen anhand
vonacht Dimensionen (siehe Kasten unten),
in denen die getesteten Anbieter jeweils

BEWERTUNGSDIMENSIONEN

Punkte sammeln konnten — vorausgesetzt,
das Merkmal war positiv ausgepragt. Auf
diese Weise wurde fiir jede Bewertungs-
dimension eine feste Punktzahl ermittelt.
Um das Verstandnis zu erleichtern, hat
dasIVA diese auf eine Schulnotenskala von
1 (,Sehr gut“) bis 5 (,Mangelhaft“) tibertra-
gen. Ergebnis: eine Teilnote, die angibt, wie
gut (im Sinne einer Schulnote) die Bank bzw.
der Vermogensverwalter in der jeweiligen
Bewertungsdimension abgeschnitten hat.

Die acht Kategorien und ihre Gewichtung

Ganzheitlichkeit (10 %)

B Stellt die Bank sich selbst, ihre aktuellen
Geschaftszahlen und ihren Anlageprozess
naher vor?

B Stellt die Bank ihre Meinungen zu den
verfiigbaren Anlageklassen beziehungs-
weise zu relevanten makrockonomischen
Themen néher vor?

B Wird der Risikotyp des Anlegers vom
Berater eigeninitiativ thematisiert?

B Werden die Anlageziele des Anlegers
vom Berater eigeninitiativ thematisiert?

B Wird der Anlagehorizont des Anlegers
vom Berater eigeninitiativ thematisiert?

B Werden die Wertpapierkenntnisse des
Anlegers vom Berater eigeninitiativ
thematisiert?

B Wird die sonstige Vermogenssituation
des Anlegers vom Berater eigeninitiativ
thematisiert?

B Konnte sich die Testperson auf Basis
ihres Gesamteindrucks vorstellen,
tatsachlich eigenes Geld bei dieser
Bank anzulegen?

Kundenorient./Verstandlichkeit (5 %)

B Wird auf spezielle Wiinsche des Kunden
eingegangen?

B Wird verstandlich dargestellt, in welche
Anlageklassen investiert werden soll?

B Werden lang- und kurzfristige Frage-
stellungen unterschieden?

B Werden Verlustrisiken verstandlich erklart?

B Werden anfallende Kosten verstandlich
erklart?

B Hat die Testperson insgesamt den Ein-
druck, dass ihr alle Aspekte des Anlage-
vorschlags gut erklart worden sind?

Risikoaufklarung (5 %)

B Werden einfache, klassische Risikomafte
dargestellt?

B Werden klassische historische Stresstests
dargestellt?

B Werden prospektive Stresstests
dargestellt?

B Werden anspruchsvolle Risikomalfke
dargestellt?

B Werden Risikomale flir Anleihen
dargestellt?

B Werden Verlustrisiken im Beratungs-
gesprach angesprochen?

Kosten (20 %)

B Wie hoch sind die Kosten fiir die
Vermdgensverwaltung?

B Wie hoch sind die Kosten fiir verwaltungs-
freie Anteile?

B Wie hoch sind die inneren Produktkosten
des gesamten Anlagevorschlags?

B Wie hoch sind gegebenenfalls weitere
Kosten des Anlagevorschlags?

B Wie hoch sind die annualisierten
Gesamtkosten des Anlagevorschlags
Uber drei Jahre?

Transparenz (10 %)

B Findet eine nahere Aufschliisselung von
Bruttorenditen statt?

B Wird ein Muster des Vermdgensverwal-
tungsvertrags bereitgestellt?

B Wird ein Musterreporting bereitgestellt?

B Wird vollstandig dargestellt, mit welchen
Produkten der Anlagevorschlag umgesetzt
werden soll?

B Werden groktenteils leicht verstandliche
und transparente Anlageprodukte ein-
gesetzt?

B Werden zu anspruchsvolleren Produkten
nahere Informationen bereitgestellt?

B Werden die Kosten vom Berater
eigeninitiativ thematisiert?

B Werden die Kosten schriftlich dokumen-
tiert?

Die Gesamtnote wurde als Durchschnitt
aller acht Teilkategorien entsprechend der
jeweiligen Gewichtung ermittelt (s. unten).
Hinweis: Aufgrund der umfangreichen und
strengen Testkriterien erreichten nur we-
nige Teilnehmer eine Gesamtnote besser
als 1,6;dieschlechtesten lagen im Bereich
von 2,3. Angesichts dieser Notenvertei-
lung wurde nur Vermogensverwaltern mit
einer Gesamtnote von 2,0 und besser das
Pradikat ,Herausragend“ verliehen.

Portfoliostruktur (30 %)

B Werden Risiken systematisch gestreut?

B Passt das Portfoliorisiko zum Risikoprofil
des Anlegers?

B Werden Klumpenrisiken systematisch
vermieden?

B Erfolgt der Einsatz alternativer Anlage-
klassen in fachlich angemessener Weise?

B Stehen die Anteile der verschiedenen
Assetklassen in einem fachlich angemesse-
nen Verhaltnis zum Fremdwahrungsanteil?

B Werden Faktorpramien gesammelt?

B Werden im Rentensegment in fachlich
angemessener Weise auch Investitionen
jenseits von klassischen Staats- und
Unternehmensanleihen getatigt?

B Beriicksichtigt die Aufteilung im Aktienseg-
ment alle relevanten Regionen weltweit in
einer fachlich angemessenen Gewichtung?

B |st das Portfolio konsistent?

Produktumsetzung (15 %)

B Werden die jeweiligen Anlageklassen
effizient umgesetzt?

B Werden unndtige Schachtelkonstruktionen
vermieden?

B Erfolgt der Einsatz aktiv gemanagter
Fonds in fachlich angemessener Weise?

B Erfolgt die Auswahl qualitatsorientiert
oder werden in einseitiger Form
hauseigene Produkte bevorzugt?

Steuern (5 %)

B Wird die steuerliche Situation des Anlegers
vom Berater eigeninitiativthematisiert?

B Werden ihm darauf bezogene steuerliche
Hinweise gegeben?

B Werden bei Erstellung des Anlagevorschlags
unterschiedliche Besteuerung bzw. Teil-
freistellung bestimmter Anlageklassen oder
Steuerstundungseffekte berlicksichtigt?
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Sehr breite Aktienstreuung

Die Deutsche Apotheker- und Arztebank (apoBank) setzt auf ein global investierendes, ausgewogenes Portfolio.

»Zudem ist die regionale und sektorale Streuung im Aktienbereich sehr breit®, sagt Dirk Rathjen vom Institut fiir
Vermogensaufbau (IVA). Die Bestnote ,Sehr Gut® gab es in vier Kategorien, u.a. flr die Kosten und die Portfoliostruktur

Wertentwicklung

Fur den Test unterstellte das IVA ein Start-
kapital von 100000 Euro. Gemessen an

der Performance der Empfehlungen in den
vergangenen zehn Jahren, wurden dann
der Depotwert sowie die Streuung innerhalb
von drei Jahren errechnet. Das Ergebnis:

Anlagevorschlag

Das IVA Uberpriifte unter anderem die vorgeschlagene Gewichtung der Anlage-
klassen und -produkte. Fazit: Anleger investieren zu 60 Prozent in Aktien und
zu 31 Prozent in Renten. Hinzu kommt einer kleiner Anteil Immobilien. Die
Umsetzung der Strategie erfolgt effizient und tiberwiegend mit Einzeltiteln
und ETFs. Sieben Prozent Liquiditat bieten Spielraum flir weitere Investitionen.

Mit 20 Prozent Wahrscheinlichkeit ist eine Basisallokation Ejeozotanteil Produktallokation il?]e!;zotanteil
Rendite von 18 Prozent moglich.
Portfolio-Entwicklung in drei Jahren Liquiditét/Geldmarkt 7,0 Cash 5,0
Wahrscheinlichkeit fiir die Endsumme in Prozent 20 Renten 31,1 Einzelanleihen 0,7
Aktien 59,8 Einzelaktien 29,2
iz Immobilien 2,1 ETFs & passive Fonds (Aktien/Renten) 18,3
10 Rohstoffe/Edelmetalle 0,0 aktive Fonds (Aktien/Renten/alt. Investments) 41,6
Zertifikate/Optionen 0,0 Geldmarkt-, Inmobilien-, Wahrungsfonds 5,2
5 Sonstiges 0,0 Rohstoffe/Edelmetalle 0,0
0 Zertifikate/Optionen 0,0
89 18 148 Sonstige 0,0
Endsumme in Tsd. Euro
Risiko-Rendite-Profil Stresstest

Anleihen reduzieren fiir gewohnlich das Risiko im Depot.
Mit Aktien lassen sich hingegen langfristig hohe Renditen
erzielen. Der Portfolio-Punkt gibt Aufschluss tber das
Chance-Risiko-Verhdltnis des Depotvorschlags vor Kosten.

6
o

Portfolio*

*vor Kosten 0
T T T T T T

25

0 5)
Risiko in Prozent

ERGEBN IS Die Bewertung erfolgte anhand der Kriterien

Rendite in Prozent

Wie widerstandsfahig ist der Anlagevorschlag, z.B. gegenliber
einem Anstieg der Zinsstrukturkurve oder einem globalen Ein-
bruch der Aktienmarkte? Um dies zu ermitteln, testete das IVA
die empfohlenen Wertpapiere auf ihre Krisenfestigkeit.

Stresstestszenarien
Verluste in Prozent

Y] Anstieg der
Zinsstruktur
—27 Ausweitung der

Credit Spreads

globaler Einbruch
der Aktienmarkte

m Anstieg des Euro

Gewichtete Gesamtnote:

Ganzheitlichkeit, Kundenorientierung/Verstandlichkeit, Risikoaufklarung,

Kosten, Transparenz, Portfoliostruktur, Produktumsetzung und Steuern.

?

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau
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HERAUSRAGENDE
VERMOGENS-
VERWALTUNG jeden Fall weiterhin attraktive Moglichkeiten
fir aktive Assetmanager bieten.
Ausgabe 50/2024

INTERVIEW

Nachhaltigkeit
ist ein fester
Bestandteil*

Reinhard Pfingsten, Chief Investment

Officer der apoBank, tiber Anlagechancen
beim Thema Kl, realen Vermdgenserhalt
und nachhaltige Anlagestrategien

Das Borsenjahr 2024 startete mit einem sehr positiven Trend an den
Aktienmarkten. Hat Sie die Entwicklung iiberrascht?

Reinhard Pfingsten: In unserem Jahresausblick hatten wir
bereits mit einem starken Aktienjahr 2024 gerechnet. Dass
sich die Markte so fest entwickelt haben, insbesondere bei
bereits hoch bewerteten US-Unternehmen, ist jedoch unge-
wohnlich. Unsere Kundinnen und Kunden haben durch un-
sere ausgewogene und akzentuierte Aufstellung gut an der
starken Marktentwicklung partizipiert.

Haupttreiber der weltweiten Rally waren einmal mehr die groRen US-
Technologiewerte und das Thema kiinstliche Intelligenz (KI). Welche
Rolle spielen diese Werte in lhren Portfolios?

Pfingsten: Das Investmentthema KI war 2024 bisher er-
neut mehrals prasent. Wir betrachten dieses Thema entlang
der gesamten Wertschopfungskette und investieren nicht
nur in die bekannten ,Magnificent 7“, sondern auch in Lie-
feranten und Dienstleister der KI-Infrastruktur. Auch in
traditionellen Technologiebereichen sehen wir weiter-
hin Chancen, insbesondere bei Unternehmen, die
durch erfolgreiche KI-Adaptionen ihre Produktivi-
tét steigern konnten.

2024 war auch das Jahr der Zinswende. Wie hat sich das
auf Ihre Anlagestrategie bei Anleihen ausgewirkt?
Pfingsten: Die lange Phase der Zinskurveninver-
sionist zu einem Ende gekommen, wodurch der Vor-
teil allmahlich entfallt, mit kurzfristigen Staats-
anleihen risikoarme Ertrage zu erzielen.
Wir haben gute Performancewerte im
Anleihemarkt generiert und auch
das Zinsniveau in anderen Wah-
rungsraumen genutzt. Das ge-
samte Anleihesegment sollte auf

Welche Rolle spielen Small- und Midcaps? Immerhin

diirften auch sie davon profitieren, dass Geld wieder

billiger wird.
Pfingsten: Das sinkende Zinsniveau bietet zweifellos eine so-
lide Unterstiitzung fiir Unternehmen mit einer geringeren Ka-
pitalisierung an den Markten. Wir haben daher in diese Seg-
mente investiert. Die dadurch entstandenen Opportunitaten
konnten wir bereits im Rahmen der Mitte Juli erfolgten Rota-
tion am US-Aktienmarkt erfolgreich fiir uns nutzen. Zudem
spricht der Bewertungsaspektklar fiirkleinere Unternehmen.

Trotz positiver Aussichten an den Kapitalmarkten gibt es auch viele
Unsicherheitsfaktoren. Auf welche achten Sie besonders und wie rich-
ten Sie Ihre Depots darauf aus?

Pfingsten: Grundsatzlich gilt es, einen umfassenden Blick
auf die globalen Unsicherheitsfaktoren zu haben. Ereignisse
wie die US-Wahlen oder die zunehmende Eskalation im Nah-
ostkonflikt bergen stets Potenzial fiir kurzfristige Schwankun-
gen an den Markten. Wir begegnen diesen Unsicherheitsfak-
toren mit einer global breit diversifizierten Portfoliostruktur
und einem aktiven Risikomanagement, bei dem wir unsere
unterschiedlichen Risikoszenarien laufend anpassen.

Spielt das Thema Inflation bei Ihren Kunden noch eine grofRe Rolle?
Pfingsten: Derreale Vermogenserhaltist ein grundsatzliches
Thema bei der Vermogensanlage. Unseren beratenden Exper-
tenteams steht hierfiir der apoVermogensplaner zur Verfi-
gung. Damit ermitteln wir die zu den individuellen Bediirfnis-
sen passende Vermogensstruktur, um diese dann itber unsere
Vermogensverwaltungsstrategien professionell umzusetzen.

Wie steht es um Nachhaltigkeit (ESG)? Welchen Stellenwert hat das
Thema in Ihrer Vermégensverwaltung?

Pfingsten: In unserer Vermogensverwaltung sind Nachhaltig-
keitsstandards fester Bestandteil. Aktuell arbeiten wir an einer
fokussierten Anlagestrategie, um der wachsenden Bedeutung
nachhaltiger Investitionsmoglichkeiten begegnen zu konnen.
Wir planen die Auflage der neuen Strategie Anfang 2025.

Wie ist der Ausblick Ihres Hauses fiir die nidchsten Jahre?
Pfingsten: Wir sehen die Weltwirtschaft weiter
aufeinem soliden Wachstumskurs, wobei wir fur
2025 von einer erkennbaren Angleichung der
Wachstumsdynamiken in den grofien finanz-
marktrelevanten Volkswirtschaften ausgehen.

Insbesondere diirfte der bislang enttduschende

Euroraum sein Wachstum beschleunigen konnen,
wobei zu erwartende Zinssenkungen die Markte

unterstiitzen sollten. Daher offerieren ausgesuchte

europdische Aktien grofles Aufholpotenzial und
bieten langfristige Ertragschancen. |

OFFICER DER APOBANK

Foto: apoBank

REINHARD PFINGSTEN, CHIEF INVESTMENT



NICHTS TUN.

WISSENIST GELD

“3

F@CUS

Jeden Mittwoch als Magazin und als E-Paper sowie jederzeit auf unseren
kleingeldhelden.com und mission-money.de.



