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Stiftung & Borse (2)

Die Beratung macht’s!

Finanzen &Vermogen W

Warum sich aktives Management doch lohnen kann

von Frank Wettlauffer (Basel/Berlin)

Wie in der letzten Ausgabe von Stiftung&Sponsoring [siehe

S&S 2/2017, S. 36f.] beschrieben, ist es unrealistisch, durch

aktives Management, d.h. durch Kauf und Verkauf von

Wertpapieren, den ,,Markt systematisch zu schlagen“. In der
Praxis liegen die meisten Fonds, auch in Hohe ihrer Verwal-
tungskosten, hinter der Rendite des Index, den sie vorgeben,
Uibertreffen zu wollen. Warum kann es sich fiir Stiftungen

dennoch lohnen, viel Geld fiir aktive Fonds auszugeben, bzw.
aktive Vermogensverwaltungsmandate zu vergeben?

Obwohl vieles fiir passives Management spricht, legen die
allermeisten Stiftungen immer noch aktiv an. Was auf
den ersten Blick irrational erscheint, hat auf den zweiten
Blick durchaus seine Berechtigung. Man muss sich nur
bewusst werden, dass die meisten Stiftungen kein Budget
fur Finanzberater oder andere Annehmlichkeiten einer
teuren Bankverbindung haben. Und diese Services gibt es
nur beim aktiven Management. Denn im Gegensatz zum
passiven Investment gibt es beim aktiven Anlegen auch
einen Verkdufer, der haufig auch die Funktion eines Be-
raters Uibernimmt. Von der Verwaltungsvergiitung wird
nicht nur das Portfoliomanagement und das Research
bezahlt, sondern auch der Vertrieb und die Kundenbe-
treuung. Selbst wenn das Portfoliomanagement keinen
systematischen Mehrwert liefert, kann die Funktion des
Betreuers sehr wertvoll sein und die Kosten des aktiven
Managements bei weitem kompensieren. Drei wertschop-
fende Funktionen erfiillt ein guter Berater. Nennen wir
sie: ,Berater-Beta“, ,Berater-Alpha“ und ,Berater-Epsilon“.

Am Anfang steht Vertrauen

Beim ,Berater-Beta“ {iberzeugt der Berater die Stiftungsan-
leger, iiberhaupt in risikobehaftete Vermogensanlagen zu
investieren, wodurch erst einmal ein langfristig positiver
Ertrag ermdglicht wird. Durch die Ubernahme der Ver-
antwortung erleichtert der Verkdufer den Einstieg in er-
tragreiche Vermogensklassen. Wenn kein Bankberater als
moglicher ,Stindenbock® existieren wiirde, wiirden viele
Stiftungsanleger vor einem Investment aus Angst vor Feh-
lern zuriickschrecken. Je nach Anlage kann dies durchaus
einen Ertragsunterschied von bis zu 5% p.a. ausmachen.

Die Bank an ihrer Seite

Das ,Berater-Alpha“, also der Mehrertrag gegeniiber
einer reinen ,buy and hold“ oder ,Ich-kiimmere-mich-
tiberhaupt-nicht-Strategie®, resultiert zum einen aus der
regelmifigen Anpassung der Vermogensstruktur auf die
urspriinglich als optimal angesehene Struktur (Rebalan-
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cing). Zum anderen ist das ,Hdndchenhalten“ in Krisen-
situationen sehr wichtig und wertvoll. Nur wenige Stif-
tungsvorstdnde haben die Erfahrung und die Souverdanitit,
um in den unausweichlichen Bérsencrashs, die letztlich
die Risikopramien begriinden, nicht den Mut zu verlieren.
Ein erfahrener Berater, der das Vertrauen der Stiftungs-
gremien genief3t (und den Anreiz hat, dass der Kunde sein
Geld in dem Produkt beldsst) kann verhindern, dass gerade
zum ungiinstigsten Zeitpunkt verkauft wird. Empirischen
Studien zufolge liegt der Wert (Alpha) einer solchen Be-
treuung in einer hoheren Rendite von 0,5 bis 1,5% p.a.

Mehr als Geld und Zinsen

Die dritte wertvolle Funktion ist das fiir das unsystema-
tische stehende ,,Berater-Epsilon“. Dies bedeutet, dass es
neben den rein renditesteigernden Faktoren noch diverse
Griinde gibt, fir die sich die Kosten eines aktiven Manage-
ments lohnen. Neben den Leistungen des Betreuers, wie
z.B. Informationsvermittlung, kénnen dies andere wert-
volle Dienstleistungen, wie kostenloser Zahlungsverkehr
oder die Ubernahme der Buchhaltung, sein.

Kurz & knapp

Die Rendite passiver Investments mag aktivem Anlegen
aufgrund niedrigerer Kosten iiberlegen sein. Allerdings
spricht in vielen Féllen der signifikante Mehrwert, den
ein —aus der Verwaltungsgebiihr bezahlter — Berater dem
Stiftungsanleger bringt, fiir aktives Management. Dies
gilt zumindest so lange, wie ein (dann durchaus unab-
hingiger) Berater nicht direkt bezahlt wird. W

Zum Thema
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