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Risiko uber Gebiuhr

Gute Vermégensverwaltung vermehrt die Gelder des Kunden und streut die Risiken des Investments.

Dabei spielt die Kostenstruktur ein zentrale Rolle.

Auf den ersten Blick ist es tiberraschend, dass der Pi-
oneer Geldmarkt Plus noch im Juli 2007 bei Vermo-
gensverwaltern einer der beliebtesten Fonds fur die Liqui-
ditatsreserve ihrer Kunden war. Hatten sie nicht erkannt,
dass der Fonds auch in Asset Backed Securities (ABS)
investiert, was eigentlich nicht mehr als risikolose Liqui-
ditat bezeichnet werden kann?

Nach welchen Prinzipien also funktioniert eigentlich
Vermégensverwaltung? Welche Uberlegungen sollten die
Berater leiten — und was muss der Kunde beachten?

Das Ziel von Vermogensverwaltung ist schlicht und er-
greifend, Geld zu vermehren. Leider vermehrt sich Geld
aber grundsatzlich zunachst einmal nicht. Im Gegenteil,
es wird schlecht wie Milch. Es wird zwar nicht sauer, aber
aufgrund der Inflation halbiert sich sein Wert - die Kauf-
kraft — etwa alle 25 Jahre. Um es zu vermehren, muss
man Geld ,arbeiten” lassen. Lasst man es aber arbeiten,
so kommen zur Inflation noch Bank-
geblihren sowie eine Versteuerung der
Ertrage hinzu.

Geld an sich arbeitet nicht, sondern
sein Besitzer gibt es Marktteilnehmern,
die damit arbeiten. Egal ob Aktie, An-
leihe, Zertifikat oder Geschlossener
Fonds: Am Ende der Kette ist es im-
mer so, dass das Geld jemandem ge-
liehen wird, der dafiir Zins, Dividende
oder Gewinnbeteiligung zahlt. Dieser
Jemand muss mindestens soviel Ertrag
mit dem geliehenen Geld erwirtschaf-
ten, dass er den Zins zahlen kann —
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kom beschleunigt. Dem Vermogensverwalter bleibt daher
nur eines: Er muss Risiken managen. Er muss versu-
chen, seine Kundengelder so geschickt auf verschiedene
Risiken zu verteilen, dass er moglichst viele Risikopra-
mien vereinnahmt. Und dass der Schaden begrenzt bleibt,
falls doch einmal eines der Risiken eintritt. Vermdégensver-
waltung ist also in erster Linie Risikomanagement.

Dabei spielt die Hohe der Verwaltungskosten eine ganz
entscheidende Rolle. Dazu ein Beispiel: Ein Vermdgens-
verwalter bietet seine Leistung fiir ein Prozent pro Jahr
an, sein Konkurrent fiir 1,5 Prozent pro Jahr. Spielt ein
Gebiihrenunterschied von jahrlich gerade einmal 0,5 Pro-
zent im Jahr wirklich eine Rolle? Ja, auf lange Sicht sogar
eine elementare. Das zeigt sich etwa bei Anleihen: Wenn
ein Vermogensverwalter um ein halbes Prozent héhere
Gebtihren verlangt als sein Konkurrent, muss er deut-
lich hohere Risiken eingehen, um die gleiche Zielrendite
zu erwirtschaften. Investiert der gtins-
tigere Verwalter in sichere AA-Anlei-
hen, so muss der teurere, um seine
Zusatzkosten zu verdienen, statt des-
sen in BBB-Anleihen investieren. Und
damit steigt das Ausfallrisiko.

Das Beispiel zeigt, dass Vermogens-
verwalter umso hohere Risiken akzep-
tieren miissen, je hoher die Kostenbe-
lastung ist, die fir den Kunden aus
ihrer Tatigkeit anfallt. Sehr oft bleibt
das lange Zeit unbemerkt, wie das Bei-
spiel ABS-Risiken in Geldmarktfonds
zeigt. Aber irgendwann realisiert sich
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Je hoher das Verlustrisiko, welches der
Geldgeber akzeptiert, desto héher der
Zins, den er erwarten darf.

Ein Risiko zu akzeptieren, liefert also
Zusatzertrag. Leider nur dann, wenn
das Risiko sich nicht realisiert. Falls
es das doch tut, entstehen schmerz-
liche Verluste. Da nun aber auch ein
guter Vermogensverwalter kein Hell-
seher ist, kann er nicht wissen, ob etwa
der Dollar weiter einbricht, sich in Rus-
sland ein Yukos-Skandal wiederholt,
die Spannungen zwischen China und
Taiwan eskalieren oder sich der Kun-
denschwund bei der Deutschen Tele-

bedeutet das: Nur tber eine durch-
dachte Streuung der Risiken ist lang-
fristig eine attraktive Rendite zu
erwarten. Alles andere ware Gliicks-
spiel. Auch muss die Struktur effizient
umgesetzt werden.

Die Kosten der Vermoégensverwal-
tung sind notwendig. Weitere Gebtih-
renbelastungen fir den Anleger soll-
ten aber moglichst gering gehalten
werden. Gute Vermogensverwalter er-
moglichen ihren Kunden einen effizi-
enten Zugang zu den Finanzmarkten.
Reibungsverluste und Schachtelge-
biihren gilt es dabei zu vermeiden. W



