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Pomp und GrofRe an sich sind selten Beweis fiir eine kun-
denfreundliche Leistung. Diese Privatbank ist ein Parade-
beispiel dafiir, dass man auch ohne Show einen guten
Dienst am und fiir den Kunden bringt. Im Vordergrund
steht immer die Zufriedenheit der Mandanten. Damit ein-
her geht ein erfreuliches Wachstum. Kurz nach der Griin-
dung bereits war man im griinen Bereich und konnte sich
auf die angestrebte Qualitit konzentrieren. Damit ist die-
ses Haus ein Vorbild. Manch einem Chef einer Vermégens-
verwaltung sei ein Kuraufenthalt im Herzogpark ange-
raten. Die fachliche Intelligenz und das Engagement des
Teams geben von Anfang an das Gefiihl, hier gut mit sei-
nem Vermoégen aufgehoben zu sein. Kein Wunder, dass
auch sehr Vermodgende hier zur Beratung ein und aus ge-
hen und die konservative Zuverldssigkeit schitzen.



SUMMA CUM LAUDE

BANK SCHILLING
Bankhaus Herzogpark
Bankhaus Jungholz
Berenberg Bank | Bethmann Bank
BLB - Eine Marke der NORD/LB
DEUTSCHE OPPENHEIM Family Office
DJE Kapital | DONNER & REUSCHEL
DZ PRIVATBANK | FIDUKA-Depotverwaltung
Fiirst Fugger Privatbank | Grossbotzl, Schmitz & Partner
Haspa Hamburger Sparkasse | HSBC Trinkaus & Burkhardt
Huber, Reuss & Kollegen | Hypo Vorarlberg
HypoVereinshank Private Banking | IBB Internationales Bankhaus Bodensee
LGT Bank | Maerki Baumann | Merck Finck Privatbankiers
Metzler Private Banking | ODDO BHF-BANK
Pictet & Cie | PSM Vermdgensverwaltung | Raiffeisenverband Salzburg
Schoellerbank | SUDWESTBANK
Volksbank Vorarlberg | Weberbank Actiengesellschaft

MAGNA CUM LAUDE

First Capital Management Group | KSW Vermégensverwaltung | Sand und Schott
VALUE-HOLDINGS Vermégensmanagement | VERMOGENSKULTUR
Werther und Ernst Vermdgensverwalter

CUM LAUDE

BV & P Vermégen | Eyb & Wallwitz | FOCAM
GAP Vermogensverwaltung | GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung | NEUE BANK

In jeder Rubrik in alphabetischer Reihenfolge

Die Pyramide der Ausgezeichneten 2018

Die Elite der VermdGgensverwalter im deutschsprachigen Raum von A-Z

Sie sind individuell erfreulich verschieden. Kein Vermo-
gensverwalter gleicht dem anderen. Und sie folgen in der
Regel den personlichen Wiinschen ihrer Kunden. Das ist
gut. Der Kunde hat die Wahl. Dariiber hinaus hat jedes
Haus eine eigene Geschichte und den entsprechend per-
sonlichen Stil. Die aufmerksame, professionelle Sensibi-
litit und die Erfahrungen erleichtern den Beratungsauf-
trag. Man muss den Vermogenden genau verstehen, um
ihn passgenau betreuen zu kénnen. Diese feinfiihlige Ori-
entierung gewihrleistet neben der fachlich exzellenten
Leistung die Qualitit, die der anspruchsvolle Kunde ver-
langt. Eine gute Vermogensverwaltung ist immer mehr
als nur die Performance.

Der aktuellen Bewertung der Vermdogensverwalter gehen
langjahrige Beobachtungen voraus. Viele Adressen wur-
den schon im ersten Elite Report als empfehlenswert er-
mittelt. Erfreulich ist, dass diese Pyramide insgesamt den
Wettbewerb voran gebracht hat. In den meisten Hiausern

sind die Anstrengungen, immer noch besser zu werden,
deutlich zu sehen. Auch gibt es zu den Ausgezeichneten
kaum Beschwerden. Und wenn, dann werden sie noch
intensiver gepriift und fliegen notfalls heraus.

Durch die Erweiterung der Parameter lag das ideale Ziel
bei 730 Punkten. Klar, dass keiner dieses Traumziel er-
reichen konnte.

In der Spitze der Pyramide finden Sie die Hcéiuser, die
»summa cum laude« umfassend empfehlenswert sind.
Diese erzielten 615 - 655 Punkte. Mit 575 - 614 Punkten
erreichten sie »magna cum laude« und mit 535 - 574
Punkten »cum laude«.

Von den 43 Vermogensverwaltern sind 34 als deutsche
Hiuser einzuordnen. Fiinf sind mit ihrem Hauptsitz in
Osterreich zu Hause. Zwei domizilieren in Liechtenstein
und zwei in der Schweiz. >>
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Ein Vermogensverwalter von Rang muss
Anstrengungen unternehmen

Die Portfoliotheorie ist ein Kind der wissenschaftlichen
Forschung der 50er Jahre des letzten Jahrhunderts. Im
Jahr 1990 erhielt Harry Max Markowitz zusammen mit
Merton H. Miller und William F. Sharp den Wirtschafts-
nobelpreis fiir seine Arbeiten zu diesem Thema. Was hat
sich seit dieser Zeit gedndert?

Die Erkenntnis der Portfoliotheorie ist, dass der Anleger
mit einer Streuung iiber mehrere Einzelwerte oder Asset-
klassen sein Risiko reduzieren kann. Dem liegt der Gedan-
ke zugrunde, dass die Kursentwicklungen der einzelnen
Werte oder Assetklassen nicht voll korreliert sind. Das
Jahr 2008 hat uns nun eines Besseren belehrt. Bei der Leh-
man-Pleite kam es nicht nur zu einem scharfen Einbruch
der Aktienmadrkte, sondern es stiirzten auch Unterneh-
mensanleihen und sogar Pfandbriefe. Die neue Erkennt-
nis ist: Wenn es stark runter geht, ist alles hoch korreliert.
Vielleicht hilft da noch Gold, aber in jedem Fall Cash,
wenn man das Konto nicht gerade bei Lehman hatte.

Wenn eine breite Streuung des Vermdgens nicht immer
hilft, was hilft dann? Die Antwort auf diese Frage bringt
wieder einen Blick in die Wirtschaftsgeschichte. GrofRe
Vermogen wurden in der Vergangenheit sowohl in
Deutschland als auch in der ganzen Welt von Unterneh-
merfamilien geschaffen, die den weit tiberwiegenden Teil
ihres Vermogens in eine oder wenige Firmenbeteiligun-
gen investiert hatten. Nicht eine breite Streuung war da-
bei entscheidend, sondern das richtige Geschiftsmodell.
Warren Buffett bestdtigt mit seiner Vermogensentwick-
lung diese Erfahrung. Er investiert hohe Betrdge in wenige
Beteiligungen, die er zuvor sehr genau analysiert hat.
Diese Aktienpakete leiden nattirlich auch unter einem
Borsencrash. Ist das Geschdftsmodell der Firmen trag-
fihig, werden die Verluste in einem tiberschaubaren Zeit-
raum wieder aufgeholt. Ohne ein solches Geschéftsmodell
bleibt der Kurs unten oder fillt weiter, wie man das bei
den Banken und Versorgern in den letzten Jahren beob-
achten konnte.

Die Vermogensverwalter konnten es sich leicht machen,
indem sie ihren Kunden raten, moglichst breit zu streuen.
Alles wird schon nicht gleichzeitig fallen. Allerdings ge-
nerieren sie mit dieser Aussage nach der Erfahrung der
letzten zehn Jahre keinen Mehrwert mehr. Der Kunde
kann selbst zu geringen Kosten einen ETF auf den MSCI
World Index kaufen und hat so eine Streuung mit iiber
1600 Titeln. Der Index verhdlt sich allerdings wie ein Auf-
zug. Mit ihm fahrt der Anleger genauso nach oben wie
nach unten. Eine Vermogensverwaltung sollte anders
funktionieren.

Ein Vermoégensverwalter von Rang muss Anstrengungen
unternehmen, um einen Mehrwert zu erzeugen und das
Vermogen seiner Kunden besser zu schiitzen. Um eine
Branchen- und Geschéftsmodellanalyse wird er dabei
nicht herum kommen. Seit dem Jahr 2008 hat sich das
Bankhaus Herzogpark intensiv mit einer Branchen- und
Geschiftsmodellanalyse auseinandergesetzt. Unter ande-
rem lieferte Warren Buffett eine Vorlage dafiir. Besonders
wichtig dabei ist, zu verstehen, wo ein Unternehmen sein
Geld verdient und wo die Risiken sind. Dies gilt gleicher-
mallen fiir Aktien als auch fiir Unternehmensanleihen.
Besonders bei den Anleihen sollte man sich nicht nur auf
das Rating einer renommierten Agentur verlassen, son-
dern auch hinter die Kulissen schauen.

Dr. Reiner Krieglmeier,
Vorstand, Bankhaus Herzogpark AG

Oft bieten Anleihen ohne Investmentgrade Rating oder
ganz ohne Rating eine interessante Investitionsmoglich-
keit, wenn das Geschiftsmodell des Emittenten funktio-
niert. Zur Beurteilung von Unternehmen kénnen quanti-
tative Faktoren wie Eigenkapitalrendite, Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis, Kurs-Buchwert-Verhiltnis etc., aber auch qualita-
tive Kriterien herangezogen werden. Als Beispiele dafiir
konnen die Wettbewerbssituation, eine bestdndige Be-
triebsgeschichte, ein Management, das verldssliche Aus-
sagen trifft, oder der Lebenszyklus von Produkten ge-
nannt werden. Das Wichtigste dabei ist, dass das Ge-
schiftsmodell verstindlich und nachvollziehbar ist. Eine
so tiefe Analyse kann kaum jemand fiir eine hohe Zahl
von Unternehmen machen. Selbst grof3ere Teams miissen
sich dabei auf eine angemessene Anzahl von Unterneh-
men beschranken.

Bei der Mandatierung eines Vermogensverwalters ist es
deshalb wichtig, dass der Berater dem Kunden erkldren
kann, wie sein Investmentprozess und insbesondere die
Branchen- und Geschdftsmodellanalyse funktionieren. Er-
folgt dies in einer Weise, so dass es auch fiir den Kunden
verstdndlich ist, kann dieser mit Sicherheit besser schla-
fen, wenn es an den Borsen wieder einmal turbulent wird.

Dr. Reiner Krieglmeier
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