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Titel

VERMESSUNG DER WELT DER
BETEILIGUNGEN

Neuere Studien zur Performance von Private-
Equity-Fonds

ie Anlage in Private Equity hat im letzten
Jahrzehnt quantitativ rapide zugelegt. Zwar ist
die Zeit, in der astronomische Performancean-
gaben staunen lief3en, langst vorbei. Dennoch
sehen grofie Institutionelle Investoren in der
Anlageklasse weiterhin eine Chance, iberdurchschnittliche
Renditen und ,alternative” Risikopramien zu verdienen.
Allerdings lassen sich Fragen zur vergleichbaren Perfor-
mance von Private Equity Fonds nicht so leicht befriedigend
beantworten. Asymmetrien, Nichtlinearititen, Diskontinuita-
ten und die besondere Zeitstruktur sind charakteristisch fur
die Fondsperformance; hinzu kommt eine spezielle Gebiih-
renstruktur. Moglichkeiten der Gestaltbarkeit der errechne-
ten Performance und geringe Transparenz erschweren die
Ermittlung der ,wahren“ Renditen weiter. Kein Wunder also,
dass Korteweg und Westerfield am Schluss einer kiirzlich ver-
6ffentlichten Arbeit mit Uberblickscharakter 27 wissenschaft-
lich noch offene Fragen zu Private Equity auflisten.
Wir beschranken uns im Folgenden auf die Performance
von Private-Equity-Fonds auf Basis vor allem von US-Daten
und streifen kurz die Diversifikation.

MoM, IRR, PME, DA, Benchmark

Private-Equity-Fonds sind konstruktionsbedingt eine He-
rausforderung fur die vergleichende Performance-Messung
gerade beim Vergleich mit 6ffentlichen Mérkten. Das sieht
man auch daran, dass verschiedene Mafse mit unterschiedli-
chen Charakteristika verwendet werden; gingige Maf3e sind:
IRR, MoM, PME und DA.

Das hédufiger verwendete Maf3 der ,Multiples“ bezieht
sich auf das Verhiltnis von Einzahlungen und Auszahlungen
der Investoren (Limited Partners). MoM (Multiple of Money
investet) erfasst dieses Verhdltnis am Ende der Laufzeit eines
PE-Fonds. Ein Problem ist, dass dabei die Zeitdimension un-
berticksichtigt bleibt.

Das ist bei der in der Praxis sehr haufig als Performance-
mafl verwendeten internen Verzinsung IRR (Internal Rate of
Return) anders. IRR ist der Diskontsatz, bei dem der Nettoge-
genwartswert (der Kapitalzu- und abfliisse) zum Referenzzeit-
punkt null ist. Das IRR-Maf? hat jedoch verschiedene Mangel.
Einer ist die Reinvestitions-Annahme, derzufolge der Cash-
flow, der den Investoren zuflief’t, zu einem Zinssatz in Hohe
des IRR wiederangelegt wird, was zur Uberschatzung oder
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Dass eine gute Infrastruktur wichtig ist, wussten schon die alten Romer. Infrastruktur ist auch ein Subsegment von ,,Private Equity”. Ob aber
StraRen wie die Via Appia oder Teile davon im Rahmen von unternehmerischen Beteiligungen oder so was Ahnlichem finanziert wurden,
miissen Althistoriker beantworten.

auch Unterschitzung der ,wahren“ Fondsperfor-
mance fihren kann. Durch geeignetes Timing der
Cashflows wahrend des Fonds-Lebenszyklus lasst
sich die IRR verdndern und gibt den General Part-
ners Gestaltungsmoglichkeit bei der Bestimmung
der Performancehohe. Wie MoM ist IRR ein Mafs,
das das Risiko einer Anlage nicht berticksichtigt.
Um Private Equity mit Public Equity zu verglei-
chen, ist es in der akademischen Welt zum Standard
geworden, PME (Public Markets Equivalent) zu be-
nutzen. Der PME-Wert besagt, wieviel Geld Anleger
in einen Marktindex hatten investieren mussen, um
einen Cashflow in der Hohe des PE-Fonds zu erzie-
len und zum Liquidationszeitpunkt tiber das gleiche
Endvermogen zu verfiigen. Am weitesten verbreitet
ist das Kaplan-Shoar-(KS-)PME. Ein (KS-) PME von 1,2
auf Basis der Benchmark S&P 500 bedeutet, dass ein
Private-Equity-Fonds den Aktien-Index im Anlage-
zeitraum des PE-Fonds um 20 Prozent uberfligelt.
IImanen et al. errechnen in einem Beispiel mit einer
Zeitspanne von 6 Jahren fir einen PME von 1,2 eine
(Netto-)Outperformance von 3,1% p.a.

Ein neueres Performance-Maf3, das auf dem KS-
PME-Ansatz aufbaut, ist Direct Alpha (DA). Direct
Alpha misst die Uber- oder Unterperformance. Es
bezieht sich auf jenen Ertrag, den man zur Bench-
mark (also etwa dem S&P 500) addieren muss, um
ein KS-PME von 1 zu erzielen.

Wesentlich flr einen Performance-Vergleich
von Private Equity und Public Equity ist die Wahl
der Benchmark. Haufig verwendete Referenzin-
dizes sind der SP 500, der MSCI World oder auch
der MSCI All Country World (ACWI); ebenfalls sehr
verbreitet sind Small-Cap-Indizes wie der Russell
2000. Dass man durch Wahl eines schwachen
Index die relative Performance gut aussehen lassen
kann, ist eine Binsenweisheit. In der Regel sind aber
zumindest wissenschaftliche Studien bestrebt,
Indizes zu verwenden oder zu identifizieren, die
sich als Herausforderer eignen und die auch perfor-
mancerelevante Eigentimlichkeiten von Private-
Equity-Fonds besser abbilden. Allerdings ist die
exakte Analyse von Risikofaktoren im heterogenen
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Feld der Private-Equity-Fonds eine Wissenschaft
fur sich.

Langfristige Performance

Korteweg und Westerfield geben in ihrer Studie
(Link unten) Schatzungen der sehr langfristigen
Durchschnittsperformance von PE-Fonds auf Basis
von IRR, MoM und PME an. Die durchschnittliche
IRR variiert fiir den Zeitraum zwischen 1969 und
2019 je nach Private-Equity-Subkategorie zwischen
16,21% (Median 14,00%) fir Buyout und 9,59%
(8,87%) fiir Infrastruktur. Die MoM-Werte bewegten
sich zwischen 1,89 (Median 1,38) flr Venture Capital
und 1,28 (1,22) fuir Infrastruktur. Die PME-Werte
relativ zum S&P 500 lagen zwischen 1,11 (Median
1,10) fiir Buyout und 0,86 (0,90) fiir Infrastruktur.
Das heif3t, dass nur ein Teil der PE-Segmente in die-
sem sehr langen Zeitraum den S&P 500 schlagen
konnte.

IImanen, Chandra und McQuinn (Link siehe
unten) vergleichen Buyout-Fonds und Public-Equi-
ty-Indizes fiir den Zeitraum zwischen 1986 und
2017. Die erfassten Private-Equity-Fonds erzielten
einen arithmetischen Durchschnitts-IRR (netto) in
Hohe von 9,9%. Das entspricht nach Berechnungen
der Studienautoren einer Mehrrendite: gegentiber
dem S&P 500 und dem Russell 2000 von 2,3%;
gegenuber dem Russell 2000 Value von 1,4%;
gegenuber einem mit dem Faktor 1,2 gehebelten
Russel 2000 von 0,7%; gegeniiber einem Small-Va-
lue-Faktor von -1,6% (also Unterperformance). Auf
Basis des geometrischen Mittels ergaben sich etwas
hohere und durchgehend positive PE-Mehrertrage.
Insofern schnitten Buyout-Fonds im untersuchten
31-Jahre-Zeitraum meist besser ab als die gewdhlten
Aktien-Benchmarks.

Fallende relative Performance?

Uber die zeitliche Entwicklung der Buyout-
Performance gibt die Studie von Ilmanen et al. auf
PME-Basis per Schaubild Auskunft. Zwischen 1998
und 2006 (Vintage-Jahre) lag das PME von Buyout-
Fonds auf S&P 500-Basis mit Werten von bis zu
uber 1,5 (um 2003) immer Uber 1. Zwischen 2006
und 2014 performten PE-Fonds und Benchmark-In-
dex ungefahr gleich, PME lag ungefahr bei 1. Ilme-
nen et al. legten zudem den Small Cap Index S&P
600 zugrunde, der besser an die fiir PE relevanten
Faktoren angepasst sei. Hier schnitten die PE-Fonds
nur im Zeitraum zwischen 2000 und 2005 besser
ab, in den anderen Phasen deutlich schlechter.

Auch Phalippou (Link siehe unten) diagnosti-
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ziert einen Riickgang der PE-Performance generell
im Laufe der Zeit in seinem PE-Datensatz: Zwischen
1996 und 2005 lag der PME-Wert (S&P 500) bei 1,25,
zwischen 2006 und 2015 nur noch bei 0,99. PME
(S&P 600) war durchgehend schwécher (dhnlich
wie bei [lmanen et al.): der Wert ging von 1,07

(1. Abschnitt) auf 0,99 (2. Abschnitt) zurtick. Die
durchschnittlichen IRR (netto) beziffert er fir den
Zeitraum zwischen 2006 und 2015 auf 11%, MoM
(netto) auf1,57.

Besser als beim Private-Equity-Fonds-Durch-
schnitt lief' es auch nach Angaben von Phalippou
flr Leveraged Buyouts (LBO). Diese PE-Kategorie
erzielte ein PME (S&P 500) zwischen 1996 und 2005
von 1,33 (S&P 600 Small: 1,10); und zwischen 2006
und 2015 von 1,05 (1,05). Die PME-Werte fiir LBO
waren, je nach Benchmark, stets grofier 1 (zwischen
1,10 und 1,43 von 96-05 und zwischen 1,05 und 1,24
von 06-15). Die durchschnittliche IRR lag in dieser
Kategorie zwischen 2006 und 2015 bei 12%, Netto-
MoM bei 1,65.

Damit kdnnen wir als Zwischenfazit festhalten:
Die gewahlte Benchmark beeinflusst die relative
Performance entscheidend. Insbesondere Small-
Cap-Indizes scheinen zumindest mit PE-Fonds
mithalten zu kdnnen. Im Zeitverlauf hat die relative
Performance von Private Equity gegentiiber den
verwendeten Benchmarks abgenommen, teils
schnitten die 6ffentlichen Méarkte besser ab. Jedoch
sind insbesondere Buyout-Fonds besser als der
PE-Durchschnitt; sie ndherten sich aber zwischen
2006 und 2015 gleichfalls den verwendeten Bench-
marks an.

Keine fallende relative Performance?

Diesen Ergebnissen widersprechen in einer
jingeren Studie Brown und Kaplan (Link siehe
unten). Sie beurteilen die Performance von Private
Equity, insbesondere von US-Buyouts, deutlich
positiver als etwa Ilmanen et al. Brown und Kaplan
greifen dabei auf Burgiss-Daten flr den (Vintage-)
Zeitraum zwischen 1986 und 2014 mit weniger
Luicken zurtck. Fur US-Buyouts errechnen Ilmanen
und Kollegen ein Direct Alpha von 2,3%. Brown und
Kaplan kommen nach einer Anpassung auf ein
durchschnittliches Direct Alpha dieser Kategorie
von 3,5% und ein PME von 1,15. Insbesondere er-
kennen sie keine signifikante Verschlechterung der
Performance im Zeitverlauf. Vielmehr errechnen
Brown und Kaplan auch eine kraftige Outperfor-
mance zwischen 2009 und 2014: Direct Alpha lag
bei 3,9%, PME bei 1,11 (S&P 500). Das liege deutlich
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uber den Schitzungen der Gruppe um Ilmanen fir
US-Bayout-Fonds. Brown und Kaplan schlief3en aus
ihren Ergebnissen, dass die derzeitigen Erwartun-
gen von PE-Investoren, eine Mehrrendite von 2 bis
3 Prozent gegentiber Aktienmarkten zu erzielen,
durchaus realistisch sei.

Brown und Kaplan gehen auch der Frage nach,
ob die S&P-500-Benchmark die PE-Performance zu
gut aussehen lasst, ob also andere gangige Indizes
nicht zu einem geringeren Mehrertrag fithren.

Das sei aber nicht der Fall, denn ab 2004 sei Direct
Alpha von US Buyout Fonds relativ zum S&P 500
geringer gewesen als relativ zum Small-Cap-Index
Russel 2000 oder relativ zum Russel 2000 Value.
Direct Alpha der Bouyout-Fonds sei bei Small-
Cap-Benchmark nur in den Vintage-Jahren 1997
bis 2001 geringer gewesen als bei S&P-500-Bench-
mark; das sei ein Sachverhalt, der in der Forschung
haufig ignoriert werde.

Brown und Kaplan kommen also zu dem Er-
gebnis, dass US-Buyout-Fonds hohere Mehrertrage
gegenuber klassischen Indizes erzielten als Ilma-
nen et al. errechneten; und dass es keine klaren Be-
lege fiir einen Riickgang der relative Performance
in juingerer Zeit gebe.

Diversifikation

Relative Renditen sind ein Aspekt, der fiir Anle-
ger interessant ist, ein anderer sind die Diversifika-
tionseffekte durch Erweiterung eines , klassischen”
Portfolios um PE-Anlagen. Dartiber hinaus stellt
sich die Frage der moglichst geschickten Diversi-
fikation innerhalb des PE-Universum, auf die wir
hier aber nicht weiter eingehen (hierzu: Korteweg
und Westerfield, Link unten).

Goetzmann, Gourier und Phalippou konstatie-
ren in einer Studie zur Diversifikation, dass man
mit den traditionellen Methoden der Portfolio-
Optimierung im Privat-Equity-Universum nicht
sehr weit kommt. Die Komplexitat von Private
Equity erschwere es uiberdies, Risikofaktoren zu
identifizieren. Die drei Finanzwissenschaftler
taten es dennoch und fanden acht Private-Equity-
Faktoren (darunter etwa: ein ,European Private
Funds“-Faktor oder ein ,Non-Small Venture Capital
Funds-Faktor®), die durch die bekannten Risikofak-
toren an Aktienmarkten zumindest nicht vollstan-
dig reproduzierbar sind. Private Equity deckt also
auch Risiken jenseits der Aktienmadrkte ab und
verspricht entsprechende Risikopramien.

Brown, Kuhn und Hu kommen in einer Studie
zu dem Ergebnis, dass die Ertrage von Portfolios,
die auch in Private Equity anlegen, durchgehend
hoher sind, als wenn dies nicht erfolgt. Auch sei
das Portfolio-Risiko geringer, wenn Buyout-Fonds
mitmischten; Venture Capital erhdhe zwar das

Portfolio-Risiko, aber es handle sich dabei vor al-
lem um ,Upside“-Risiko. Sharpe Ratios seien durch-
gehend hoher fiir Portfolios mit Buyout-Anteilen
oder einer Kombination von Buyout und Venture
Capital. Brown, Kuhn und Hu empfehlen daher
Rentenfonds, mehr in Private Equity zu investie-
ren. Andere Experten sehen solche Empfehlungen
jedoch ausgesprochen kritisch, so etwa Hammond
(The Journal of Investing 30/1, Link unten) im Zu-
sammenhang mit grofien US-Stiftungen.

Schluss

Eine Reihe von akademischen Studien kommt
im historischen Ruckblick zu dem Ergebnis, dass
die Performance von Private Equity Fonds in den
USA im Zeitverlauf, d.h. insbesondere nach der
Finanzkrise, zuriuickgegangen ist und dass sie sich
dem Renditespektrum gangiger Aktienindizes
zumindest angendhert oder angeglichen hat. Vor
allem Small-Cap-Indizes scheinen sich bei diesem
Vergleich gut zu schlagen. Einzelne PE-Subkatego-
rien, so etwa das grof3e Segment der Buyout-Fonds,
performten in der Vergangenheit besser als der PE-
Fonds-Durchschnitt in den USA oder auch offentli-
che Indizes. Andere Studien bestreiten — gerade fur
die Kategorie ,Buyout” - eine Verschlechterung der
relativen Performance im Zeitverlauf und gehen
von nach wie vor deutlichen Uberrenditen gegen-
uber offentlichen Markten aus, die den Erwartun-
gen vieler Investoren gentigen. Neuere Studien
deuten zudem darauf hin, dass Private Equity fur
klassische Portfolios positive Diversifikationseffek-
te hat. Alles in allem haben aber alle Studien mit
der Komplexitat zu kimpfen, die Private Equity in-
héarent ist. Viele Fragen sind noch offen - aber das
kann ein Anreiz nicht nur fir Forscher, sondern
auch fir Anleger sein.

Links:
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Alternative Investment Fonds

Kolumne Steuern und Regulierung

VERSTARKTE REGULIERUNG REGISTRIERTER
KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFTEN

Uberblick

Im Zuge des Startup Booms wurden in den
vergangenen Jahren zunehmend alternative Invest-
ments strukturiert, deren Angebot sich ausschlief3-
lich an professionelle oder semi-professionelle
Investoren gemaf3 Definition des KAGB richtet.
Viele dieser Fonds (sogenannte AIF — Alternative
Investment Fonds) werden durch Management-Ge-
sellschaften verwaltet, die einer lediglich reduzier-
ten Regulierung durch die BaFin unterliegen.

Es handelt sich dabei um bei der BaFin regist-
rierte (im Gegensatz zu von der BaFin zugelassenen
und einer vollen Regulierung unterliegenden)
Kapitalverwaltungsgesellschaften. Voraussetzung
fiir den reduzierten Regulierungsumfang ist insbe-
sondere, dass ausschliefdlich Spezial-AIF verwaltet
werden und dass die verwalteten Vermogensgegen-
stande max. 100 bzw. 500 Mio. EUR betragen. Der
abgespeckte Regulierungsumfang bringt auch mit
sich, dass neben deutlich reduzierten Organisati-
onsanforderungen keine besonderen Kapitalanfor-
derungen bestehen; es ist nur das Mindestkapital
aufzuweisen, das sich aus der Rechtsform ergibt.

Die Zahl dieser Verwaltungsgesellschaften ist
in den letzten Jahren stark gestiegen. Derzeit sind
mehr als 350 entsprechende Gesellschaften bei der
BaFin registriert.

Priifungspflicht ab Geschdftsjahr 2021

Durch in 2021 erfolgte Anderungen im KAGB
sind registrierte AIF-KVGs nunmehr ab dem Jahr
2021 dazu verpflichtet, einen Abschlussprufer zu
bestellen, welcher ihren Jahresabschluss und einen
ebenfalls groflenunabhingig stets zu erstellenden
Lagebericht zu prifen hat. Die Prifung ist inner-
halb von neun Monaten nach Ende des Geschafts-
jahres abzuschlief3en und der Prufungsbericht ist
an die BaFin zu ibermitteln. Dartiber hinaus ist zu
beachten, dass registrierte KVGs auch Verpflichtete
nach dem Geldwdaschegesetz sind und die Einhal-
tung der Verpflichtungen nach dem Geldwasche-
gesetz, insbesondere die erfolgte Bestellung eines
Geldwaschebeauftragten und Anzeige bei der
BaFin, ebenfalls Gegenstand der Priifung ist.

Beziiglich des so definierten Priifungsumfangs
besteht zusatzlich eine Ermachtigung fiir eine

P e

Jurgen App ist Geschdftsfiihrer der App Audit GmbH, einer auf
Finanzdienstleister spezialisierten Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
www.app-audit.de

Rechtsverordnung, nahere Bestimmungen uber
weitere Inhalte, Umfang und Darstellung des Pru-
fungsberichts zu erlassen (§ 45a Abs. 6 KAGB). Diese
Ermaichtigung wurde bisher allerdings noch nicht
genutzt, was fir die Zukunft aber nicht auszuschlie-
Ben ist.

Ausblick

Viele betroffene KVGs haben sich beztglich
des fUr sie neuen Prifungsthemas zundchst an die
betreuenden Anwaltskanzleien bzw. an die betreu-
enden administrativen Dienstleister gewandt. Mit
diesen wird auch der letzlich beauftragte Priifer in
vielen Fillen kommunizieren mussen. Erste Erfah-
rungen zeigen, dass die Anwendung des aus ande-
ren Bereichen der Regulierung bekannten Proporti-
onalitdtsprinzips eine sinnvolle Herangehensweise
ist. Der Umgang mit der Priiffungsanforderung ist
fir die meisten betroffenen KVGs Neuland. Ein
strukturierter Prozess zwischen Priifer und KVG ist
erforderlich, um die Priifung effizient abzuwickeln.
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Providens

Interview

WARUM SIND DIE UNABHANGIGEN GERADE SO ERFOLGREICH,

HERR MONKEDIEK?

Die Hamburger Vermogensverwaltung Providens blickt wie groRe Teile der unabhangigen Vermogensver-
waltung in Deutschland auf zwei erfolgreiche Jahre zurtick. Wir wollten von Stefan Monkediek, einem der
beiden Geschaftsfuhrer, wissen, wie der Erfolg zustande kam und was man davon fur die Zukunft mitneh-

men kann.

Private Banker: Viele von Deutschlands unabhéngigen
Vermogensverwaltern haben sich erfreut iiber die
Geschdftsentwicklung in der Pandemie gezeigt. Wie
lief es fiir Providens?

Stefan Monkediek: Auch wir blicken, trotz der
Schrecken der Pandemie, auf eine erfolgreiche
Entwicklung der Depots der uns anvertrauten
Mandate und auch auf ein lebhaftes Neugeschaft
zuruck.

PB: Aber ist das nicht erstaunlich, dass in einem Jahr, in
dem die personlichen Kontakte mehr oder minder her-
untergefahren waren, so ein Erfolg zustande kommt?
SM: Zum einen hat zum Erfolg naturlich die
Performance-Entwicklung beigetragen. Wir
haben da einfach viele richtige Entscheidungen
getroffen, hatten im ersten Quartal 2020 in

,Wir haben da einfach viele
richtige Entscheidungen
getroffen.”

unseren Aktiendepots nur etwa die Halfte der
Verluste vergleichbarer Anlagen hinnehmen
miussen, waren mit einigen Depots dann schon
im Mai wieder im Plus und haben das Jahr in
vielen dieser Depots mit 17 bis 20 Prozent plus
abgeschlossen. Zum anderen haben wir keinen
groflen Umstellungsbedarf angesichts der neuen
Arbeitserfordernisse gehabt. Die allermeisten
Kunden durften es kaum gespurt haben, als ein
Grofiteil unserer Dienste aus dem Home Office
geleistet wurde. Wir konnten ja auch den Faden
nicht abreifden lassen, weil wir manche Mandan-
ten etwa im Mirz 2020 dreimal anrufen muss-
ten, um ihnen mitzuteilen, dass wieder eine
Verlustschwelle berthrt wurde.

Stefan Monkediek, Geschdftsfiihrender Gesellschafter der
Hamburger Vermogensverwaltung Providens

PB: Hatten Sie durch die Akzeptanz der digitalen Mog-
lichkeiten am Ende sogar mehr Kontakt?

SM: Sagen wir es so: Wir haben heute mehr Mog-
lichkeiten. Ich habe zum Beispiel gerade eben mit
einem Mandanten telefoniert und wir haben uns
uberlegt, wie und wo wir uns demnaichst treffen
werden. Da gibt es jetzt eine Reihe von Alter-
nativen, die sich in der Not eroffnet haben und
bestehen bleiben werden.

PB: Aber das Neugeschdft? Kann das auch digital
funktionieren?
SM: Wir hatten auch Erstgesprache mit Inte-
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ressenten uber Video-Calls. Wir haben sogar
Mitarbeiter tiber Video-Calls eingestellt. Aber
klar: gerade im Neugeschaft sind personliche
Treffen wichtig. Wir haben bei uns auch, anders
als die meisten Banken, die bei dem Thema
unter anderen Rahmenbedingungen handeln,
personliche Kontakte nicht ausgeschlossen und
die haben - selbstverstandlich unter Einhaltung

Die Trends der Vermogens-
anlage: ,Digitalisierung und
die immer grofiere Mundigkeit
der Mandanten.”

der Verhaltensrichtlinien — auch stattgefunden.
Interessant Ubrigens in dem Zusammenhang,
wie oft unser Eintrag im Honoraranlagenregister
wahrgenommen wird.

PB: Das Register ist ja mit aktuell 17 Eintrdgen sehr
uiberschaubar. Ist die Honorarberatung denn nach dem
Provisionsverbot in der Vermogensverwaltung noch ein
qualitatives Alleinstellungsmerkmal und mehr als ein
Marketing-Signal?

SM: Jedenfalls wundere ich mich dartber, dass die
Zahl der Eintrage immer noch so gering ist. Wir
waren ja damals, und da sind wir ein bisschen stolz
drauf, wohl die erste Eingetragene und wir wollten
damit auch ein Signal setzen, ja. Wir wollten ganz
klar deutlich machen, dass wir keine Interessen-
konflikte haben und dass unser Geschaftsmodell
auf Unabhéngigkeit und Ehrlichkeit ausgerichtet
ist. Viele der Kollegen machen das nicht, manchmal
hangt das vielleicht auch damit zusammen, dass
viele zweigleisig fahren und die geforderte strikte
funktionale Trennung zwischen Vermittlung und
Verwaltung fur sie zu aufwéindig ware.

PB: Welche Rolle fiir den Erfolg hat denn diese ei-
gentiimliche Marktkonstellation gespielt? Zu Anfang
2021 war ja klar: Da geht was an den Markten.
Andererseits hat die Pandemie ja einfach Angst
verbreitet. Ist lhnen diese Gemengelage zugute
gekommen?

SM: In so einer schwierigen Situation kann ein
professioneller Anbieter seine Qualitat zeigen.
Das gilt furs Risikomanagement und das gilt
auch dann, wenn Mut erforderlich ist, den Hebel
umzulegen und zu kaufen. Insofern war die
Situation fur uns eher forderlich, ja.

PB: Woher kamen die Neukunden eigentlich?
SM: Das waren zum einen diejenigen, bei denen

Interview

sich ein Liquiditdtsevent, ein Unternehmens-
verkauf, eine Erbschaft oder ahnliches ergeben
hat. Zum anderen gibt es immer eine Anzahl
von Interessenten, die woanders unzufrieden
sind, und schlief3lich spielt auch die klassische
Empfehlung immer noch eine grofe Rolle.

PB: Ich finde das mit dem Neugeschdft auch
deswegen bemerkenswert, weil ja der Akquiseweg
,Veranstaltungen besuchen” nur sehr eingeschrdnkt
maglich war. Ist in der Pandemie vielleicht auch
deutlich geworden, dass dieser Bereich insgesamt
tiberschdatzt wird?

SM: Ganz ehrlich: Wir haben davon noch nie
viel gehalten. Ich zum Beispiel war noch nie auf
dem Investmentkongress.

PB: Was lernen Sie noch aus der Pandemie?

SM: Erstens: Immer den Kontakt zum Kunden
halten! Und zweitens: Eine klare Strategie ha-
ben. Wir haben uns oft hinterfragt und waren
dann mit dieser Ruckversicherung mutig genug,
das Richtige zu tun und durchzuhalten. Die
letzten beiden Jahre haben drittens aber auch
gezeigt, dass die langen Trends weiter anhal-
ten: Die Digitalisierung und die immer grofiere
Miundigkeit der Mandanten.

»In so einer schwierigen
Situation kann ein
professioneller Anbieter seine
Qualitat zeigen.”

PB: Apropos Miindigkeit: Wir haben in der letzten
Zeit viele Gesprdche mit Kunden, genauer mit Stif-
tungen, gefiihrt und dabei hdufig gehort, dass die
es durchaus schdtzen, wenn Sie bei der konkreten
Anlage mitreden konnen und gefragt werden. Wir
wissen andererseits, dass viele Verwalter genau

das bislang eher weniger mogen. Miissen Sie da
umdenken?

SM: Wir sind uns bei Providens schon daruber
bewusst, dass wir mit dem Mandat auch die
Verantwortung fur den Vermoégensschutz ha-
ben. Ich hore mir da gerne die Eindriicke, Ideen
und Vorschliage der Mandanten an, aber wir
entscheiden eben nicht spontan und aus dem
Bauch oder auf Empfehlung, sondern am Ende
eines strukturierten Prozesses. Das macht unse-
re Starke und Professionalitat aus und deswegen
sage ich: Die Entscheidung bleibt — selbstver-
standlich im Rahmen der besprochenen Anlage-
richtlinien - bitte bei mir.
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Digitalisierung

Vermogensverwaltungsmandate - online

ZWISCHENBERICHT: FINANZAUSSCHREIBUNG.DE

3 Jahre Finanzauschreibung.de: Ein Zwischenbericht uber die Onlineplattform fur die Ausschreibung von
Vermogensverwaltungsmandaten.

kénnen Investoren aus einer Karte unter mehr als
1.000 Standorten Anbieter zu einer Bewerbung auf-
fordern. Knapp 600 Investoren / bzw. Mittelsleute
sind registriert.

Insgesamt wurden bis Ende 2021 fast 200
Ausschreibungen auf Finanzausschreibung.de
angelegt, wobei die Anzahl der Ausschreibungen
wahrend der Pandemie deutlich abgenommen hat.
Momentan finden sich zwei aktive Ausschreibun-
gen auf der Plattform.

eit drei Jahren ist Finanzauschreibung.

de, die Plattform fir die Ausschrei-

bung von Vermogensverwaltungs-

mandaten, online. Private und institu-

tionelle Investoren konnen anonym,
kostenfrei und unverbindlich eine Ausschreibung
fr ein Vermogensverwaltungsmandat aufgeben.
Mehr als 1.200 Vermogensverwalter konnen derzeit
zu einem Angebot aufgefordert werden oder aktiv
ein Angebot abgeben. Die Ausschreibungsplattform
steht allen Banken und unabhingigen Vermogens-
verwaltern mit einer entsprechenden Zulassung
offen.

Bis 12/2021 haben sich aktuell iiber 200 Vermo-
gensverwalter, Banken und Fondsgesellschaften
aktiv als Private Banker und/oder Institutioneller
Assetmanager registriert, darunter finden sich

Webinar die Ausschreibungsplattform
Finanzausschreibung.de

Am 28. Februar stellt Elmar Peine im Webinar die Ausschreibungs-

plattform Finanzausschreibung.de vor.Die Teilnehmer erleben
internationale Grof8banken wie Goldman Sachs, eine Registrierung, die Erstellung einer Ausschreibung und die

JPMorgan oder Morgan Stanley, renommierte Pri- Bewerbung.Fiir Fragen und Anregungen wird geniigend Raum
vatbanken wie Metzler, Merck Finck oder Oddo und sein. Webinar: Finanzausschreibung.deReferent: Dr. Elmar Peine-
viele der besten deutschen unabhéangigen Vermo- Datum: 28.02.2022Uhrzeit: 11:00 bis 12:00
gensverwaltungen wie Flossbach von Storch, Eyb &

Wallwitz oder Huber, Reuss & Kollegen. Zusatzlich

hier anmelden

Quelle: Finanzausschreibung.de; * MF only: Das Mandat soll mit klassischer Management Gebuhr als Prozentsatz vom eingesetzten
Kapital entlohnt werden (dazu kommen weitere Gebiihren wie Depotgebihren, Transaktionskosten, Agios etc.); MF + GB: Das
Mandat soll mit einem Mix aus fixer Geblihr und Gewinnbeteiligung entlohnt werden. All In: Die Vermdgensverwaltung berechnet
eine Geblihr, die (in der Regel) die Managementgebiihr, Transaktionsgeblhren und die Depotgebiihren beinhalten. ** Die
Gewinnbeteiligung setzt sich zusammen aus dem Beteiligungssatz als Prozentsatz vom Gewinn, der Gewinnbeteiligungsschwelle
(Hurdle Rate), ab der eine Gewinnbeteiligung anfallt und der Beriicksichtigung zwischenzeitlicher Verluste (HighWaterMark).

Mandat Betrag Gebiihrenart* Gewinnbeteiligung** @ Man. Gebiihr Gebiihrenspanne 1
Aktien/Renten 2.000.000,00 € MF + GB 10%; HR:4; HWM: 1. 0,76% 0,45-1,5% i
Aktien/Renten 100.000,00 € Allin 0 1,24% 0,8 - 1,75% i
Aktien/Renten 100.000,00 € Allin 0 1,29% 0,8-1,5% i
Aktien/Renten 500.000,00 € MF only 0 1,03% 0,8-1,5% i
Aktien/Renten 750.000,00 € Allin 0 0,99% 0,8-1,5% i
Aktien/Renten  10.000.000,00 € MF only 0 0,57% 0,45 - 0,95% i
Aktien/Renten 1.000.000,00 € Allin 0 0,93% 0,6-1,3% i
Aktien/Renten 1.000.000,00 € MF only 0 0,95% 0,60-1,19% i
Aktien/Renten 800.000,00 € MF + GB 20%; HR: 3%; HWM 1. 0,79% 0,25-1,19% i
Aktien/Renten 500.000,00 € MF + GB 15%; Hr: 3,5%; HWM: 1 J. 0,77% 0,5-1,2% 1

|
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|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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http://finanzausschreibung.de/
http://finanzausschreibung.de/
http://finanzausschreibung.de/
https://attendee.gotowebinar.com/register/1241106056839027723
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Nicht ohne Marketing

Digitalisierung

DIGITAL ALLEIN REICHT NICHT

Der unterschiedliche Erfolg digitaler Finanzdienstleistungsangebote zeigt: Ohne Marketing geht’s nicht,

auch nicht in der digitalen Welt.

Is am 19. Méarz 2020 die Borsen
dieser Welt zusammenzuckten,
suchten erfahrene Borsianer mitten
im Kanonendonner eine Antwort
auf die Frage aller Fragen: Wer
profitiert?” Es dauerte nur wenige Borsentage, bis
sich herauskristallisierte, dass digitale kontaktlose
Angebote zu den Pandemiegewinnern zdhlen wiir-
den. Es gewannen Online-Handler und Paketdienste,
Essenslieferanten, Kommunikationsdienstleister
und Versandapotheken. Spater kamen auch Titel
aus dem Finanzbereich wie Online-Broker und
Bezahldienste dazu.

Schon bei den Robo Advisern sah die Bilanz
eher durchwachsen aus. Viele Vermogensverwalter
hatten sich solche Programme angeschafft und
sie auf ihre Seiten integriert. So richtig zufrieden
waren aber nur die wenigsten mit ihnen. Ein paar
Grof3e wie Scalable, Solidvest, Liqid oder Quirion
zeigten sich mit der Umsatzentwicklung zufrie-
den. Quirion konnte das Volumen der verwalteten
Gelder in 21 sogar um rund 40 Prozent steigern.

Bei den meisten Verwaltern war die Enttauschung
dagegen grof3. Einige wie die Hamburger DGK oder
die Miinchener Dr. Lux und Prauner schalteten ihre
Robos gleich ganz ab.

Ahnlich schlecht erging es den virtuellen
Marktplatzen, auf denen sich Vermdgensverwalter
moglichen Kunden mit einzelnen Strategien pra-
sentieren konnen. Die BNP-Tochter DAB hatte ihren,
Qinfen, erst gar nicht eroffnet, Konkurrent V-Bank
veroffentlicht keine Zahlen, aber was man hort, war
die Zeit fur deren Marktplatz V-Check auch nicht
besonders gut.

Gut gelaufen sind auch die Ausschreibungs-
plattformen nicht. Ob firstfive, Institutional Money
oder finanzausschreibung.de, die Erwartungen
wurden kaum erfullt. Elmar Peine, Geschaftsfiithrer
von Finanzausschreibung.de (und Herausgeber
des Private Banker) lief§ verlauten: Wir hitten uns
angesichts der Umstdnde eine deutlich bessere
Entwicklung erwartet” (s.a. Bericht zu Finanzaus-
schreibung.de).

Von allein, das zeigen die Fille, laufen selbst in
Zeiten wie diesen, digitale Angebote nicht. Finanz-

Data

Clock

dienstleistungen, das weif3 jeder Anfanger, werden
nicht ge-, sondern verkauft. Das heifdt aber nicht,
dass es gar keine Chancen gibt, ohne personliche
Kontakte bestimmte Dienstleistungen an den
Mann und die Frau zu bringen. Das Beispiel der er-
folgreichen Robos legt sogar die Vermutung nahe,
dass Marketing auch bei digitalen Diensten eine
herausragende Bedeutung hat. Der Werbeaufwand
ist vielleicht sogar noch starker als die Vergangen-
heitsperformance mit der Anderung des Assetvolu-
mens korreliert.
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ART Global Macro

AUSBLICK 2022: AUFSCHWUNG BEI HOHER INFLATION UND

STEIGENDEN ZINSEN

us 6konomischer Sicht war das ver-
gangene Jahr nicht nur von unge-
wohnlich hoher Inflation, sondern
auch von Divergenzen zwischen
den beiden grofiten Volkswirtschaf-
ten gepragt. Dem Immobilienboom und Inflations-
anstieg auf 7 Prozent in den USA standen Insolven-
zrisiken beim Immobilienkonzern Evergrande und
stabile Inflation bei aktuell 1,5 Prozent in China
entgegen. Entsprechend niedrig ist die Korrelation
zwischen wichtigen Finanzmarkten im Vergleich zu
den Jahrzehnten vor der Pandemie. Aktienmarkte,
die auch Uber Linder hinweg meist deutlich positiv

korreliert sind, verliefen zeitweise sogar gegenldufig.

Dem spekulativen Boom in sogenannten , Meme-
Stocks“ und unprofitablen Internetfirmen in den
USA standen zwischenjdhrlich Kursverluste von 60
Prozent in chinesischen Technologie-Indizes entge-
gen. Die Wachstumserwartungen in Volkswirtschaf-
ten wie Brasilien, die besonders von chinesischer
Nachfrage abhdngen, wurden ebenfalls nach unten
korrigiert.

Anlagechancen in ausgewdhlten Entwicklungs-
léndern

Dieses Marktumfeld beinhaltet ein erhebliches
Normalisierungspotential und erzeugt in 2022 des-
wegen Chancen fiir iber Lander und Anlageklassen
hinweg diversifizierte Portfolios. Die vermehrt auf
Inflationsbekampfung ausgerichtete Geldpolitik
in den USA trifft namlich auf einen weit hohe-
ren Spielraum fur politische Unterstiitzung von
Wachstum in Asien, insbesondere in China. Dieser
Umstand erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass sich
der Aufschwung dieses Jahr selbst bei unerwarteten
Ruickschlagen im Pandemieverlauf fortsetzt. Fiir die
eigene Global-Macro-Strategie und den ART Global
Macro Fonds gibt es deswegen auferhalb der USA
neue Investmentchancen, auch in ausgewahlten
Entwicklungslandern. Mit seiner Kombination
von quantitativer Technologie und fundamenta-
ler Logik investiert der ART Global Macro in die
Anlageklassen Aktien, Staatsanleihen, Inflation und
Wihrungen in mehr als 20 Lindern. Der Vorteil die-
ses Ansatzes ist, dass technische Signale wie Trends

Martin RoRner (links) und Kai MGsmang von der Miinchner Fondsboutique ThirdYear Capital managen
den ART Global Macro
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oder einfache Faktoren nicht benodtigt werden, was
die Korrelation zu vielen anderen quantitativen
Ansatzen deutlich verringert.

Aktuelle Inflationsraten von Konsumgiitern
getrieben

Nowcasting-Indikatoren, die auch in der Fonds-

strategie fur kurzfristige Vorhersagen von Wachs-
tum und Inflation genutzt werden, zeigen fiir das
Jahr 2022 allerdings weiterhin ein vorhandenes
Potenzial fiir iberhohte Inflationsraten in den
westlichen Volkswirtschaften. Die von Zentralban-
ken erwartete Normalisierung von Inflationsraten
im zweiten Halbjahr wire zu optimistisch, falls bei
einer moglichen nachhaltigen Uberwindung der
Pandemie die aufgestaute Nachfrage eine Dienst-
leistungsinflation erzeugt. Auch der angebotsbe-
schrankte Arbeitsmarkt wird die Dienstleistungs-
inflation iber Lohnsteigerungen von um die 5
Prozent auf absehbare Zeit weiter anheizen. In den
USA macht der Dienstleistungssektor circa 70 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung und Inflationsberech-

nung aus. Aktuell sind die hohen Inflationsraten
noch von untergewichteter Konsumguterinflation
getrieben.

Zinssensitive und spekulative Markte unterge-
wichten

Fir den wahrscheinlichen Fall, dass die Inflation
auch im zweiten Halbjahr weit tiber dem 2-Prozent-
Ziel bleibt, hat die Fed bereits Zinserh6hungen
angeklndigt. Fur die Ausrichtung von Investmen-
portfolios empfiehlt sich deswegen weiterhin keine
Ubergewichtung von zinssensitiven und besonders
spekulativen Markten, wie auch im ART Global
Macro beruicksichtigt. Seit Auflage im August 2020
konnte auf Basis dieser ,quantamentalen” Strategie
eine Rendite von 11,35 Prozent (Stand 19.1.22) mit
geringer Korrelation zu Aktien und negativer Korre-
lation zu Anleihen erzielt werden.

Weitere Informationen unter:

Nachziehende Dienstleistungsinflation stellt ein Risiko fur
baldige Normalisierung der Inflationsraten dar.

20 ——US Kerninflationsrate (%)
US Inflationsrate - Dienstleistungen (%)
15 ——US Inflationsrate - langlebige Giter (%)
10
5

Wﬁw\ww’f-

5 Quelle: Datastream, ThirdYear Capital
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Die Inflationsrate der langlebigen Giiter ist aktuell fiir die Inflationsrate in den USA verantwortlich


http://www.third-year.com
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Papa Freud und infantile Anleger

Studien

GELDANLAGE: DIE PARANOID-SCHIZOIDE PHASE

Studie von Richard Fairchild und James Kinsella, School of Management, University of Bath, UK:
An Emotional Finance Framework for Examining Bubbles and Crashes.

as Verhaltnis von Emotionen und
Finanzen ist aus verschiedenen
Grinden seit vielleicht zwei Jahr-
zehnten ein sehr beliebtes Thema.
Und doch scheint das Thema unter
der verwaltungsmafiigen Obhut von Behavioral
Finance mit der Zeit etwas langweilig und brasig
geworden zu sein. Hinzu kommt, dass immer mehr
Finanz-Entscheidungsprozesse automatisiert sind;
aber auch Automaten zeigen unter Umstanden ,als
ob“-affektives Verhalten, etwa im Fall synchroner
Anlageentscheidungen einer Vielzahl von Auto-
maten. Dennoch kann man dem Emotionsthema
immer noch Seiten abgewinnen, an denen der
finanzékonomische Mainstream bislang weitge-
hend vorbeistromte. Das Emotional-Finance-(EF)-
Paradigma, das auf Tuckett und Taffler zurtickgeht,

gehort vermutlich dazu. Es unterscheidet bewusste
von unbewussten Emotionen. Und damit sind wir
auch schon bei Papa Freud, auf dessen Metapsycho-
logie der EF-Ansatz nach Eigenauskunft aufbaut.
Wesentlich sind hier dann kindliche Konditionie-
rungen und Reaktionsmuster, die im Laufe der
Erwachsenwerdung unbewusst wurden, die aber in
Gestalt von situationsbedingten Regressionen auch
bei erwachsenen Anlegern als (Re-) Aktionsmuster
wiederkehren. Die Anleger — oder sollten wir hier
besser ,wir“ sagen — werden also unter bestimmten
Umstdnden entsetzlich infantil. So weit, so bekannt.

Fairchild und Kinsella, die den EF-Ansatz weiter-
zuentwickeln beanspruchen, sehen dabei in etwa
die folgenden Vorgdnge am Werk: Werde man mit
grofdtenteils unverstandenen, aber die Phantasie

Philosophie des Unbewussten

Das Unbewusste kam im 19. Jahrhundert im deutschen Sprachraum unter Denkern (u.a.
Schelling, Schopenhauer) schwer in Mode. 1869 legte Eduard von Hartmann eine ,,Philosophie
des Unbewussten” vor. Nietzsche las ihn, trainierte aber seinen ,,bosen Blick” lieber am edlen,
aber zunehmend fadenscheinigen Mantel von Moral und Werten, unter dem er die ,,niedrigen”
Motive hervorzerrte; er gab damit der deutenden Psychologie entscheidende Impulse. Auf
Nietzsche aufbauend iibersetzte Freud Tragodien des Sophokles gewissermaRen neu, iiberaus
kiihn und mit auBerordentlicher Phantasie in eine tiefenpsychologische Wissenschaftsprosa. Aus
Dichtung wurde Deutung mit Erfolgs- und Wahrheitsanspruch. Das Ende des 19. Jahrhunderts
war da schon erreicht und das neue begann mit der 1900 verdffentlichen Schrift ,, Die Traum-
deutung”. Damit war eine neue Phase des Unbewussten ercffnet; der ging aber gegen Ende
des 20. Jahrhunderts ein wenig die Puste aus. Mit dem Beginn des dritten Jahrtausends erhielt
das Konzept des Unbewussten durch entsprechende Interpretation neurophysiologischer For-
schungsergebnisse und die illustrative Macht bildgebender Verfahren einen neuen Schub. Auch
ein Begriinder von Behavioral Finance, Daniel Kahneman, operiert mit einem psychologischen
2-Subsystem-Konzept, wovon das eine Subsystem nur schwach auf die knappen und energieauf-
wendigen Bewusstseinsprozesse zuriickgreift. Mit Freud hat das nicht unbedingt etwas zu tun.

Explizit auf Freud beruft sich hingegen der Emotional-Finance-Ansatz.
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erhitzenden Anlagechancen konfrontiert — wie
etwa in den 9oer Jahren mit High-Tech-Aktien
oder in den letzten Jahren mit Kryptowahrungen
—, dann werde ein emotionales Ablaufprogramm
in Gang gesetzt. Zunachst wiirden, so die These, die
Anleger in eine paranoid-schizoide Phase eintreten,
in der sie von einer unfehlbaren Investition mit
groflartigen Gewinnen ausgingen. Das sei Folge
einer psychischen Spaltung: das Leid (-objekt) (das
Verlustrisiko) werde von der Lust (Imagination
phantastischer Gewinne) abgespalten und tief ins
Unbewusste verdrangt. Anleger verliebten sich in
ihre Anlageobjekte und bewerteten sie infolge die-
ser Idealisierung weit Uiber dem finanziell Erwart-
baren. In dieser Phase seien die Lobpreisungen der
,Experten® die diesen Liebesakt mit dem allseits
begehrten Anlagewunder vermittelten, sakrosankt.
Investoren seien bereit, ,Silly Money* zu zahlen -
wer in Deutschland denkt bei diesem Begriff nicht
sofort an ,Stupid German Money“? Irgendwann
werde jedoch ein Kipppunkt erreicht, an dem

erste Zweifel aufkamen, die dann nagend wiirden,
wiahrend zugleich ein (finanzieller und affektiver)
Wertverfall der Liebesobjekte einsetze. Damit trete
man in die depressive Phase ein: Die Finanzblase
,platze“: Panik komme auf, die Preise stlirzten ab.
Damit flute die Realitét in Gestalt schmerzhafter
finanzieller Verluste das Bewusstsein, die Liebe
schlage in Hass gegeniiber dem Investitionsobjekt
um. Zugleich wiirden die Experten beschimpft und
mussten als Sindenbocke herhalten.

Ist das von EF thematisierte Unbewusste als
Behalter vorzustellen, in dem all jene Risiko-Infor-
mationen enthalten sind, die spatestens nach einer
Finanzkrise ans Licht des Bewusstseins kommen?
Orientiert man sich an Freud, dann ist nur die bio-
graphische Basis des Regressions-Mechanismus un-
bewusst (d.h. strukturbildende Konstellationen und
Erfahrungen in der Kindheit). Regression wiirde
also fir die meisten Anleger nur bedeuten, dass sie
von einer Risikoaufkldrung oder Warnungen nichts
héren mochten und stattdessen phantastischen
Erzdhlungen Glauben schenken, denen ihr gesun-
der Menschenverstand im Normalfall zumindest
misstrauen wiirde. Und dieser Warnimpuls wird
verdrangt. Nicht, dass sie die Risiken genau kennen
und sie dann verdrangen miissten.

Die EF-Theorie versucht vor allem Boom-Bust-
Phianomene zu erklaren. Ein Problem aber sei, so
Fairchild und Kinsella mit Bezug auf eine Kritik von

Dow, dass die EF-Theorie bisher nur eine retros-
pektive Analyse erlaube, nicht eine prospektive,
also keine Prognose. Dem mochten Fairchild und
Kinsella abhelfen. Zu diesem Zweck formulieren sie
ein einfaches formales ,Emotional Finance Model*,
bei dem sie zwischen dem Bewussten und dem
Un-Bewussten noch ein Unter-Bewusstes einfligen.
Im Wesentlichen handelt es sich um einen Liebe-
Haf3-Formalismus mit verschiedenen Parametern,
die auch das psychologische Subsystemmodell
abbilden. Der Verlauf der Aktienkurse wird dann
vom Emotionsprofil tiber der Zeit erklart.

Wie bei den meisten dieser psychologisch
fundierten Ansitze ist das Basismodell interakti-
onsfrei, das bedeutet, dass am Startpunkt in der
Regel nicht soziale Prozesse zwischen Personen
stehen (Was fiir Freud iibrigens nicht zutrifft, weil
er die Differenzierung in psychische Subsysteme
aus dyadischen und triadischen sozialen Beziehun-
gen hervorgehen ldsst). Diesen Psycho-Bias hat das
EF-Modell mit der Mainstream-Behavioral-Finance-
Forschung gemeinsam, die sich um alle moglichen
kognitiven Verzerrungen (Biases) kimmert, nur
nicht gentigend um ihre eigenen (psychologischer
Reduktionismus; weitgehend negative Deutung
von simplen Heuristiken, ohne deren Leistungen
zu wirdigen). Zwar kennen Ansatze aus diesem
Umfeld auch soziales Herdenverhalten, emotional
vermittelte soziale Diffusionsvorgange und - z.B.
Fairchild und Kollegen in einer anderen Arbeit —
Netzwerke. Aber diese ersten Schritte in die richtige
Richtung dndern wenig an der Verankerung in
einem psychologischen Ausgangsmodell.

Ein Finanzsystem ist jedoch primar ein soziales
System, das aus interagierenden Einheiten besteht,
und das konnen Personen oder etwa auch Orga-
nisationen sein. Die sozialen Prozesse sind gewiss
nicht unabhingig von psychischen Prozessen.
Aber Kommunikationsstrukturen, Organisationen
und Institutionen sind sehr viel wichtiger. Das gilt
auch im Hinblick auf Finanzrisiken. Zwar bestehen
vielleicht informatorische Asymmetrien zwischen
,meinem"“ Bewussten und Unbewussten. Aber die
Asymmetrien zwischen ,meinem" Nichtwissen und
dem Wissen von Millionen, ja Milliarden von ande-
ren Personen sind millionenmal, ja milliardenmal
grofler. Darauf beruht die Moglichkeit informatori-
scher Arbeitsteilung. Die hierfiir erforderliche De-
partementalisierung von Wissen benétigt an den
vielen Schnittstellen Zeichensysteme fir Autoritat/

Studien
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Kompetenz. Die Zeichen ermdglichen eine schnelle
Akzeptanz und Ubernahme der arbeitsteilig gewon-
nen Ergebnisse. Hier kommen dann hierarchische
Organisationen ins Spiel — Rating Agenturen, Fin-
anzunternehmen, Regulierungsbehorden, Wirt-
schaftsforschungsinstitute, auch Finanzfakultdten
an Universitaten. Diese Organisationen steuern
intern erwunschtes Verhalten — so auch Wissen und
Kommunikation uiber Risiken — mittels Sanktio-
nen und Gratifikationen unterschiedlicher Art. In
ahnlicher, wenn auch mehr diffuser Weise wirken
Normen und Reputationserwartungen.

Die Wichtigkeit dieser sozialen Mechanismen
etwa bei der arbeitsteiligen Produktion, Weiterver-
arbeitung, Einschatzung, und Kommunikation von
finanziellen Risiken forderte die Aufarbeitung der
groflen Finanzkrise zutage. Im Riickblick wurde
erschopfend beschrieben, wie Risiken im Rahmen
von Subprime-Darlehen erzeugt, durch Restruktu-
rierungen und in Gestalt unterschiedlicher Produk-
te von Finanzdienstleistern in den Weltfinanzmarkt
verschoben, verstreut und auch fiir professionelle
Beobachter praktisch weitgehend unsichtbar ge-
macht wurden. Viele Erklarungen rickten arbeits-
teilige Organisationen, organisatorische Anreiz-
systeme, Institutionen, Regeln, Normen, selektive
Kommunikation und sozial erzeugtes Nichtwissen
in den Fokus.

Man kénnte auch hier von einer Art von ,Ver-
drangung” von Risiken in den grof3en, weiten Welt-
finanzraum hinaus sprechen. Aber diese Art von
JVerdrangung” erfolgte hauptsdchlich in der Sozial-
dimension, weniger in der psychischen Dimension.
Sie hat iberwiegend die Form von ,Unwissen®, das
im Nachhinein zum ,das hdtte man doch wissen
mussen” umdeklariert wird. Wo dieses ,man"“ be-
stimmte Experten betrifft, durfte diese Forderung
richtig sein. Bei ihnen kénnte ,Verdrangung" ins
psychische Un-Bewusste eher eine Rolle gespielt
haben, jedoch auch Schweigen oder begrenzte
kommunikative Wirksamkeit. Nichtexperten sind
hingegen auf Prif- oder Autoritits-Zeichen fir
Expertise angewiesen. Diese Zeichen entscheiden
mit, was an Wissens- und Meinungsangeboten ak-
zeptiert, ibernommen oder imitiert wird. Generell
kann auch die oben beschriebene ,Regression” eine
Rolle spielen. Das sind aber alles Formen der meist
effizienzerh6henden Komplexititsreduktion. Denn
in einem arbeitsteiligen, hyperkomplexen Sozial-
geflge ist die Ubernahme fremder, nicht begriffe-

ner geistiger Produkte anderer die Regel. Einfache
Daumenregeln fir Akzeptanz und Imitation der
Ergebnisse anderer erhéhen massiv die gesellschaft-
liche Effizienz, weil sie Redundanz und Langsam-
keit in der Wissensverarbeitung massiv abbauen
helfen. Ohne diese Katalysatoren konnten kom-
plexe Gesellschaften gar nicht entstehen. Deshalb
fihrt etwa auch die Behavioral-Finance-Deutung
vom ,Herdenverhalten® als Anomalie leicht auf die
falsche Fahrte: zwar kann Herdenverhalten auch
dysfunktional sein. Aber vollig zurecht lobt Aristote-
les in der Poetik die Nachahmung als hochste Kunst
des Menschen. Wir vertrauen im Alltag laufend den
in ihrer Tiefe unverstandenen Verlautbarungen von
Autoritaten oder Experten —auch wenn wir andere
Autoritaten und Experten kritisieren.

Kein Gewinn ohne Kosten. Anomalien sind die
Kosten, die der Effizienzgewinn durch Imitation
und schnelle Akzeptanz der Produkte anderer von
Zeit zu Zeit verursacht. Auch ein intellektueller
Halbgott bewegt sich in einem komplexen gesell-
schaftlichen Umfeld die meiste Zeit nur mit Hilfe
dieser einfachen, aber schnellen Heuristiken. Oder,
um auf unser Ausgangsproblem zurtickzukommen:
Um Risiken aus der gesellschaftlichen Wahrneh-
mung verschwinden zu lassen, kann psychische
Verdrangung einen Beitrag leisten. Wichtiger er-
scheinen jedoch leistungs- und effizienzerhohende
gesellschaftliche Prozesse, die manchmal eben zu
,~Anomalien” beitragen.

Was Experten im Nachgang der Finanzkrise
uberwiegend mit Worten statt Formeln als Kri-
senursachen herausarbeiteten, harrt immer noch
einer geeigneten theoretischen Form. Die gangigen,
psychologisch fundierten Verhaltensmodelle sind
im Grunde ,nur” die etwas raffinierteren wissen-
schaftlichen Verwandten der populdren Diagnose
von der ,Gier” als Ursache von Finanzkrisen: Das ist
nicht ganz falsch, aber eindeutig zu wenig, um sich
von hyperkomplexen sozialen Systemen, wie sie
Finanzmarkte darstellen, einen halbwegs addquaten
Begriff machen zu kénnen.

Studien
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SAUBERE KLASSENANALYSE

INEFFIZIENZEN AUF AKTIENMARKTEN

AUTOREN: Mattera, R.; Di Sciorio, F; Trinidad-Segovia, J.E.; Uni-
versitdten Neapel und Almeria

ZUSAMMENFASSUNG: Die grofien, sehr transparenten Aktien-
markte des Westens gelten als , relativ” effizient. Aber relativ
ist eben nicht absolut. Das bedeutet, dass sie auch Ineffizien-
zen haben, die von Zeit zu Zeit auch etwas kraftiger ausfallen
kénnen. Die Autoren weisen darauf hin, dass Effizienzmafie
so zu gestaltet sind, dass sie auch zeitlich variieren kdnnen.
Ihr Arbeitsmodell ist die Hypothese der adaptiven Markte.
Aber wie konnen in diesem Rahmen Ineffizienzen bzw. Effi-
zienzen uberhaupt definiert, ermittelt, gemessen werden?
Mit nur einem Indikator, so finden Mattera und Kollegen,

sei Marktineffizienz nur schwer zu erfassen. Daher, so ihr
Vorschlag, sollte ein synthetisches Messkonzept fiir Ineffizi-
enzen verwendet werden. Ein solches, das mehrere gebrauch-
liche Indikatoren amalgamiert, stellen sie in ihrer Arbeit vor.
Die drei italienischen Wissenschaftler erproben ihren neuen
Index sogleich an den Leitindizes der Niederlande, Belgiens,
Frankreichs, Spaniens, der Schweiz, Osterreichs und Deutsch-
lands.

Ein Ergebnis ihrer Untersuchung ist, dass Ineffizienzen
an den jeweils per Index abgedeckten Markten nachzuwei-
sen sind, die zeitabhangig sind. Wer dariber mehr erfahren
mochte, kann sich gerne in der Studie selber umsehen, sollte
sich aber von dem einen oder anderen Formelgebirge nicht
abschrecken lassen.

ALTERNATIVLOSE ALTERNATIVE BEI NATURKATA-
STROPHEN

AUTOREN: Baltas, K.; Fiordelisi, F.; Mare D.S.; Universitaten
Essex und World Bank U. of Edinburgh B.S.
ZUSAMMENFASSUNG: Was tun US-Unternehmen, die von
Naturkatastrophen betroffen sind? Offenbar greifen sie in
diesem Fall vermehrt auf Moglichkeiten der alternativen
Finanzierung zuruck — auf Private Equity, Crowdfunding
und Venture Capital. Der Hauptgrund hierfir ist, dass bei Un-
ternehmen, die von extremen Naturgewalten betroffen sind,
die finanzielle Situation in verschiedenerlei Hinsichten sehr
angespannt ist. Das hat zur Folge, dass fur diese Unterneh-
men der Zugang zu klassischen Finanzierungsinstrumenten

stark beschrinkt ist, insbesondere war Bankkredite anbe-
langt. Die Autoren zeigen, dass in diesem Fall vor allem grof3e
Unternehmen, Nicht-IT-Firmen und Startups auf alternative
Finanzierungsinstrumente zuriickgreifen.

MITTELKLASSEN ALLER LANDER VEREINIGT
EUCH

HERAUSGEBER: Arne Holzhausen, Allianz Research
ZUSAMMENFASSUNG: Eine saubere Klassenanalyse war das A&O
einer Gesellschaftstheorie, die bereits Mitte des 19. Jahrhun-
derts den tendenziellen Fall der Rendite als den Vorboten

des Verschwindens der Kapitalmarkte tiberhaupt postulierte.
Zuzugeben ist allerdings: um von ,Class“ zu reden, brauch-

te man im englischsprachigen Raum nie Ultra-Fan dieser
Denkrichtung zu sein. Dass heute auch in Deutschland die
Bertithrungsangste geschwunden sind, ja, dass Probleme des
Klassenkampfs sogar ein Anliegen der Mitte der Gesellschaft
sind, zeigt sehr schon die Forschungsabteilung der Allianz,
die uns jahrlich mit der neuesten Klassenanalyse versorgt.

In der jingsten Ausgabe geht sie dem mdoglichen Problem
des tendenziellen Falls des Vermogensanteils der Mittelklas-
se nach. Was ist die Mittelklasse? Der Allianz-Report fasst
darunter die Bevolkerung, die Uiber ein Vermoégen von 30 bis
180 Prozent des nationalen Mittelwerts verfigt. Dem Kurz-
report zufolge hat diese Mittelklasse in Deutschland einen
Anteil am Nettofinanzvermogen von 23%, in der egalitdreren
Slowakei von 60%. In den meisten Landern hat der Anteil der
Mittelklasse-Vermogen seit 2008 am Gesamtvermogen abge-
nommen. Dies hat unterschiedliche Ursachen. Welche, kann
der interessierte Leser im Report selber nachlesen.



https://www.hindawi.com/journals/complexity/2022/9838850/
http://repository.essex.ac.uk/30406/
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2022_02_17_WealthMiddleClass.html
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Oddo macht das Rennen

firstfive-Awards

FIRSTFIVE KURT DIE BESTEN VERMOGENSVERWALTER 22

In kleiner Runde trafen sich am 14.2.2021 in der Frankfurter Villa Bonn die Sieger der diesjahrigen first-
five-Awards. Jurgen Lampe kurte dabei entsprechend der Auswertung seiner Datenbank realer Private
Banking Depots die besten Vermogensverwalter.

n der Konigsklasse, der 5-Jahresauswertung,
verteidigte Oddo den Platz an der Sonne; im
Gegensatz zum Vorjahr mit deutlichem Vor-
sprung und der Maximalpunktzahl. Unver-
andert sind ein erfolgreiches Stock Picking
in Europa und Nordamerika Grundlage des Erfolgs.
Zu den Top-Performern zahlten Accenture, Bechtle,
Capgemini, LVHM, Microsoft, Schneider Electric und
Wolters Kluwer mit Wertentwicklungen von mindes-
tens 200%. Auf Platz zwei fuhr M.M. Warburg & CO
(AG & Co.) KGaA, ins Ziel. Den dritten Podestplatz
sicherte sich die DJE Kapital AG aus Pullach.

Zum Erfolgsrezept der Privatbank, die seit lan-
gem immer wieder vorderste Platze in Private Ban-
king Contests belegt, duflerte sich Oddo-Vorstand
Joachim Hager: ,Unsere Strategie — Selektion von
Qualitatsunternehmen, die hohe Kapitalrenditen
und klare Wettbewerbsvorteile aufweisen, struktu-
rell wachsen, nachhaltig wirtschaften und deren
Aktien zu einem angemessenen Kurs gehandelt
werden — hat sich auch 2021 bewdhrt. Damit haben
wir erneut herausragenden Wert fiir unsere Kunden
geschaffen. Wir freuen uns sehr, dass wir als bester
Vermogensverwalter in der wichtigsten Disziplin,
dem Anlagezeitraum von flinf Jahren, ausgezeich-
net wurden.”

Oddo gewann auch in der 3-Jahreswertung. Mit
drei ersten Platzen in der konservativen, moderat
dynamischen und dynamischen Risiko-Klasse
erreichte man die maximale Punktzahl. Platz zwei
belegte das Family-Office der Volksbank Kraichgau

Ergebnisiibersicht — 60 Monate

1.: ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt a.M. [100,00 Pkt.]

2.: M.M. Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, Hamburg [86,66 Pkt.]

eG., sehr dicht gefolgt von Rhein Asset Management
S.A. aus Luxemburg.

Die besten Vermogensverwaltungen miuissen in
drei unterschiedlichen Risikoklassen Top-Leistungen
zeigen, um Spitzenplatze zu erreichen. Diese an-
spruchsvolle Aufgabe gibt den firstfive-Awards einen
besonders hohen Stellenwert.

,2Unsere Auswertungen werden auf Basis realer
Depots vorgenommen. Die Datenbank der firstfive
AG von rd. 180 Depots ist einzigartig und wir grenzen
uns damit von Performanceprojekten oder Depot-
contests anderer Institutionen ab. Diese haben eher
den Charakter eines Borsenspiels und mussen mit
der realen Vermoégensverwaltung eines Anbieters
nicht identisch sein” betont Jiirgen Lampe, Vorstand
der firstfive AG.

In der 12 Monatswertung hatte die Raiffeisen Ka-
pitalanlage deutlich die Nase vorn. Zwei erste Plitze
in der konservativen und moderat dynamischen
Risikoklasse und ein 5. Platz in der dynamischen
Klasse reichten den Wienern flr den Sieg in dieser
Wertungskategorie. Neben einem Rohstofffonds
lieferten die hauseigenen VIP-Fonds die entscheiden-
den Performancebeitrage fiir die Siegerdepots. Das
dynamisch ausgerichtete Portfolio ist dagegen brei-
ter diversifiziert und in Fonds mit Nachhaltigkeits-
kriterien investiert. Mit der Hypo Tirol Bank AG aus
Innsbruck belegt eine weitere osterreichische Adresse
Rang zwei. Auf den dritten Platz landet LIQID Asset
Management GmbH aus Berlin mit ihrem Angebot
des Vermogensmanagements auf digitaler Basis.

Ergebnisiibersicht — 12 Monate

1.: Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Wien [98,57 Pkt.]

2.: Hypo Tirol Bank AG, Innsbruck. [89,84 Pkt.]

w

.: DJE Kapital AG., Pullach [83,33 Pkt.]

4.: LIQID Asset Management GmbH, Berlin [79,57 Pkt.]

3.: LIQID Asset Management GmbH, Berlin [85,20 Pkt. ]

4.: 0DDO BHF Trust GmbH, Frankfurt/Main [84,42 Pkt.]

5.: Bethmann Bank AG, Frankfurt/Main [76,02 Pkt.]

5.: Hauck Aufhéuser Lampe Privatbank AG, Frankfurt/Main [80,49 Pkt.]
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Ranking

firstfive-Sieger

FIRSTFIVE — TOPRANKING

Hier eine Auswahl aus den aktuellen firstfive-Ranglisten (Stand 3112.2021) der erfolgreichsten Vermo-
gensverwalter. In der konservativen Risikoklasse dominiert der Rentenanteil. In der ausgewogenen Risi-
koklasse sind Renten und Aktien gleichgewichtet. In der moderat dynamischen Risikoklasse dominieren
Aktien. Und in der dynamischen Risikoklasse wird nur in Aktien angelegt.

12 Monate, odklasse: konservativ 12 Monate, Risikoklasse: ausgewogen
Platz | Performance | Sharpe Ratio | Vermogensverwaltung Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermdgensverwaltung

1 9.22% 2.37 0DDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main 1. 17.59% 2.64 0DDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main
Strategie: individuelles internationales Renditedepot Strategie: Value balanced

2. 8.47% 217 M.M. Warburg & CO, Hamburg 2. 17.22% 2.61 M.M. Warburg & CO, Hamburg
Strategie: Stiftung International | Strategie: Stiftung International Il

3. 8.08% 2.53 LIQID Asset Management GmbH, Berlin 3. 16.11% 2.56 Rhein Asset Management , Disseldorf/Wasserbil-
Strategie: Global 50 lig Strategie: Balanced Weltweit

4, 7.05% 2.06 Raiffeisen Vermogensverwaltung, Wien 4. 15.34% 3.05 HUBER, REUSS & KOLL. Vermdgensverw. GmbH,
Strategie: VIPclassic 35 Einzeltitel Miinchen Strategie: HRK-Strategie risikoorientiert

5. 7.04% 2.32 Commerzbank, Vermdgensverwaltung, Frankfurt 5. 13.02% 324 Hypo Vermogensmanagement, Innsbruck
am Main Strategie: Konservativ Weltweit Strategie: HYM Exklusiv Ausgewogen

12 Monate, Risikoklasse: dynamisch 12 Monate, Risikoklasse: moderat dynamisch

Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermagensverwaltung Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermdgensverwaltung

1 32.79% 2.71 Capitell Vermogens-Management AG, Frankfurt 1. 22.61% 2.77 DJE Kapital AG, Pullach
Strategie: Substanzstrategie Equity | Strategie: dynamisch

2. 31.77% 2.91 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main 2. 22.57% 310 Liechtensteinische LB (Osterreich) AG, Wien
Strategie: Moderat Dynamisch Total Return Strategie: Marktneutral

3. 28.78% 2.79 Bethmann Bank AG, Frankfurt 3 21.20% 2.4 Donner & Reuschel AG, Hamburg
Strategie: Wachstum Strategie: Aktienmandat Weltweit

4, 25.53% 248 Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Frankfurt 4, 2112% 3.54 Hypo Vermogensmanagement, Innsbruck
am MainStrategie: Aktien International Strategie: HVM Exkusiv Dynamisch

5. 24.43% 3.02 Donner & Reuschel AG, Hamburg 5. 19.68% 2.66 BPM - Berlin Portfolio Management GmbH, Berlin
Strategie: Aktien weltweit Strategie: ausgewogen Il

5 Jahre, Risikoklasse: konservativ 5 Jahre, Risikoklasse: dynamisch
Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermdgensverwaltung Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermogensverwaltung
1 31.72% 0.94 LIQID Asset Management GmbH, Berlin 1. 93.08% 116 0ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main
Strategie: Global 50 Strategie: Int. Aktiendepot
2. 30.49% 1.09 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main 2. 72.93% 0.92 M.M. Warburg & CO, Hamburg
Strategie: individuelles internationales Renditedepot Strategie: Growth Weltweit
3. 27.29% 0.81 HUBER, REUSS & KOLL. Vermogensverw. GmbH, 3. 63.79% 0.76 Rhein Asset Management , Disseldorf/Wasserbil-
Minchen Strategie: Renten Spezialmandat lig Strategie: RAM Global dynamisch
4, 2517% 0.87 M.M. Warburg & CO, Hamburg 4, 59.82% 0.98 DJE Kapital AG, Pullach
Strategie: Stiftung International | Strategie: dynamisch
5 22.50% 0.86 Commerzbank, Vermdgensverwaltung, Frankfurt 5. 59.32% 0.98 Hypo Vermogensmanagement, Innsbruck
am Main Strategie: Konservativ Weltweit Strategie: HVM Exkusiv Dynamisch




