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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der
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hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
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kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-
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teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
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Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
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Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
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Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.

Spezialisierte Manager vorn
Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Schwerpunkt internationale Aktien

Platzierung ...

... in der ersten Hälfte der Rangliste

Schwerpunkt europäische Aktien

Quelle: Feri EuroratingHandelsblatt
Daten per Ende April

... in der zweiten Hälfte der Rangliste

74,4%

64,9%

66,7%

66,0%

25,6%

35,1%

33,3%

34,0%
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Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.

Spezialisierte Manager vorn
Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Schwerpunkt internationale Aktien

Platzierung ...

... in der ersten Hälfte der Rangliste

Schwerpunkt europäische Aktien

Quelle: Feri EuroratingHandelsblatt
Daten per Ende April

... in der zweiten Hälfte der Rangliste
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.
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Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent
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Schwerpunkt internationale Aktien
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Schwerpunkt europäische Aktien
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.

Spezialisierte Manager vorn
Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Schwerpunkt internationale Aktien

Platzierung ...

... in der ersten Hälfte der Rangliste

Schwerpunkt europäische Aktien
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.
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K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
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die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
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Dollars und zu Gunsten des Euros di-
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ten sechs bis zwölf Monate aus.
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auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.

Spezialisierte Manager vorn
Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Schwerpunkt internationale Aktien
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Schwerpunkt europäische Aktien
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.

Spezialisierte Manager vorn
Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Schwerpunkt internationale Aktien

Platzierung ...

... in der ersten Hälfte der Rangliste

Schwerpunkt europäische Aktien

Quelle: Feri EuroratingHandelsblatt
Daten per Ende April

... in der zweiten Hälfte der Rangliste

74,4%

64,9%

66,7%

66,0%

25,6%

35,1%

33,3%

34,0%

46 PRIVATEGELDANLAGE MITTWOCH, 29. JUNI 2011, Nr. 123 *

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de. © Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.
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Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.
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Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.

G
ar
au

lt/
Pi
ct
ur
et
an

k

Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.

G
ar
au

lt/
Pi
ct
ur
et
an

k

Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.
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Anteil der unabhängigen und eigentümer-
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.

Profi-Anlageempfehlung vonStefanKeitel, Credit Suisse:
Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.

Spezialisierte Manager vorn
Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste zehn Jahre

Wertentwicklungs-Rangliste vier Jahre

Schwerpunkt internationale Aktien

Platzierung ...

... in der ersten Hälfte der Rangliste

Schwerpunkt europäische Aktien

Quelle: Feri EuroratingHandelsblatt
Daten per Ende April
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Ingo Narat
Frankfurt

K lein aber fein. Nach diesem
Motto rücken auch kleine
und oft spezialisierte Ver-
mögensverwalter immer

stärker ins Rampenlicht. Der
Grund: Sie liefern im Schnitt bes-
sere Erträge für die Anleger als die
Produkte der großen Konzernanbie-
ter. Die kleinen und unabhängigen
Firmen punkten vor allem mit ih-
ren Fonds.

„Wir finden häufig gute Fonds
von etablierten Unternehmen
vorne in den Ranglisten, dahinter
stehen meist gute Manager mit lang-
jähriger Erfahrung und klaren In-
vestmentkonzepten“, sagt Christo-
pher Wolter, Analyst bei der Fonds-
bewertungsagentur Feri EuroRa-
ting. „In den USA haben die Fonds
immer mehr Zuspruch, und den
Trend werden wir auch in Deutsch-
land sehen“, erwartet Michael Bent-
lage, zuständiger Partner für Vermö-
genswerwaltung (Asset-Manage-
ment) bei der Privatbank Hauck &
Aufhäuser.

Stärke bei Aktien

Vor allem bei Aktien zeigen die klei-
nen und unabhängigen Verwalter
ihre Überlegenheit. Feri EuroRa-
ting wertete für den Anlageschwer-
punkt Europa und für internatio-
nale Depots die Ergebnisse aus. Als
kleine Verwalter wurden die unab-
hängigen und meist eigentümerge-
führten Häuser gezählt. Darunter
fallen etwa die französische Carmi-
gnac mit Hauptsitz in Paris oder die
deutschen Manager Jens Ehrhardt
in München oder Frank Lingohr in
Düsseldorf. Solche Anbieter we-
cken mit überdurchschnittlichen Er-

trägen das Interesse der Anleger
und verzeichnen starkes Wachs-
tum.

Sie konkurrieren mit den Bran-
chengrößen wie der Sparkassenge-
sellschaft Deka, der zum genossen-
schaftlichen Verbund zählenden
Union Investment, der Deutsche-
Bank-Tochter DWS, der Allianz-
Tochter AGI oder mit großen auslän-
dischen Adressen wie Blackrock.

Ein gutes Beispiel liefern die in-
ternationalen Aktienfonds. Im Un-
tersuchungszeitraum von zehn Jah-
ren sind laut Feri 613 Produkte am
Markt, davon 123 von unabhängi-
gen Verwaltern. Allerdings schaffen
es fast drei Viertel dieser unabhängi-
gen Fonds in die erste Hälfte der
Rennliste (siehe „Spezialisierte Ma-
nager vorn“). In den letzten vier Jah-

ren sind es immerhin mehr als zwei
Drittel. Auch das ist noch eine hohe
Erfolgsquote. Ähnlich fällt der Ver-
gleich bei europäischen Aktien-
fonds aus.

Ein Grund dafür liegt im Aufbre-
chen traditioneller Vertriebsan-
sätze. Früher setzten viele Banken
und andere Anbieter von Vermö-
gensverwaltung vor allem auf haus-
eigene Produkte. Das ist anders ge-
worden, etwa bei den Dachfonds,
die ihrerseits in Fonds investieren.
„Wenn die Wertentwicklung gelie-
fert wird, sind die Geldverwalter
bei der Auswahl ihrer Produkte und
Anlagehäuser viel offener für unab-
hängige Angebote als vor Jahren“,
sagt Murat Ünal, Vorstand von
Funds at Work, einer Beratungs-
firma für Asset-Management.

Aufgeschlossener sind auch insti-
tutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherer oder Versor-
gungswerke. „Solche Investoren
vergeben jetzt häufiger Mandate an
unabhängige Verwalter“, sagt Mi-
chael Wolf, Leiter Kundenbeziehun-
gen bei Universal-Investment. Er
nennt auch einen wichtigen Grund
für die Wanderungsbewegung: „Es
ist die Enttäuschung über die Leis-
tung großer und oft konzerngebun-
dener Asset-Manager.“

Viele der erfolgreichen Manager
sind Spezialisten – im Gegensatz zu
großen Anbietern, die eine breite
Palette an Fonds für alle Vermögens-
formen anbieten. Adressen wie Ca-
rignac oder Jens Ehrhardt sehen
ihre Leistung in der umfassenden
Vermögensverwaltung und in Ak-
tienstrategien. Wieder andere lie-
fern spezielle Investmentansätze
für unterbewertete Aktien, für Roh-
stoffe, Hochzins-Anleihen oder De-
rivate.

Erfahrungmit Börsenzyklen

Es bleibt die Frage, warum die unab-
hängigen Firmen häufig überlegen
sind. „Sie haben im Schnitt längere
Berufserfahrung und mehrere Börs-
enzyklen mitgemacht“, sagt
Hauck & Aufhäuser-Fachmann
Bentlage. Für sein eigenes Haus
nennt er 15 Jahre. Wolf spricht von
22 Jahren bei jenen Managern, für
die die Universal Verwaltungsaufga-
ben wie Kunden-Information oder
Anteilswertberechnung über-
nimmt.

Die Spezialisten kommen oft aus
großen Banken oder von großen
Vermögensverwaltern, wollen un-
abhängig und ohne viel Hierarchie
ihre Ideen verwirklichen. „Es sind
eher die besseren Köpfe, die sich
das zutrauen und das auch tatsäch-
lich wagen“, sagt Bentlage.

Und wenn jemand doch die Er-
wartungen enttäuscht, wird er die
Segel streichen müssen. So sagt
Feri-Experte Wolter: „Ihm fehlen
die Ressourcen eines großen Hau-
ses; deshalb kann er bei schlechten
Ergebnissen oft nicht lange durch-
halten.“

D ie Angst geht um in Euroland.
Reißt Griechenland den Euro
nach unten? Kollabiert der

Euro ganz? Die Anleger sind nach
zwei Finanzkrisen in den letzten Jah-
ren gebeutelt, wollen Risiken vermei-
den. Die Gefahr: In ihrer Sorge han-
deln viele Anleger prozyklisch – im
aktuellen Devisenumfeld ein Fehler.

Auf Talfahrt ist der Euro seit Jah-
ren, der Schweizer Franken dagegen
hat sich zum sicheren Hafen entwi-
ckelt. Das Ausmaß und die Dynamik
hat dabei überrascht. Erhielten Anle-
ger im Oktober 2007 noch 1,67
Schweizer Franken für einen Euro,
so waren es dieser Tage schon weni-
ger als 1,20. Die Stärke des Schwei-
zer Franken spiegelt dabei neben
dem Faktor Wirtschaftsstandort die
strukturelle Schwäche des US-Dol-
lars, des Euros und des britischen
Pfunds. Gleichsam zu verzeichnen
sind enorme Wechselkursschwan-
kungen. In diesem Umfeld ist ein pro-

fessionelles Währungsmanagement
wichtiger denn je. Portfoliomanager
unterscheiden dabei zwischen dem
strategischen und dem taktischen,
eher kurzfristigen Ansatz.

Attraktive Schwellenländer

Strategisch sind wir der Auffassung,
dass die Währungen der Schwellen-
länder als Portfoliobaustein unver-
zichtbar geworden sind. Struktu-
relle Vorteile wie der deutlich gerin-
gere Verschuldungsgrad, die hohen
Fremdwährungsreserven sowie die
dynamischeren Wachstumsaussich-
ten untermauern diese These ein-
drücklich. Dies gilt insbesondere für
die Mehrzahl der asiatischen sowie
der lateinamerikanischen Währun-
gen. Auch die positiv rohstoffabhän-
gigen traditionellen Währungen wie
der australische sowie der kanadi-
sche Dollar sind in puncto langfris-
tige Stabilität und somit Attraktivität
zu nennen. Zusammen mit der Hei-

matwährung und dem Franken kön-
nen sie ein ideal diversifiziertes Wäh-
rungsportfolio bilden.

Doch mit Sicht auf die nächsten
Monate müssen Anleger aufpassen,
dass sie ihr Währungsportfolio nicht
zur falschen Zeit umschichten. So ist
der Schweizer Franken bereits sehr
teuer; das Potenzial für eine weitere
Rally ist daher sehr begrenzt. Anle-
ger, die nach wie vor voll in Euro in-
vestiert sind, wären nunmehr
schlecht beraten, geradezu panisch
den Trend der letzten drei Jahre
nachzuholen und kräftig in den
Schweizer Franken umzuschichten.
Die Euro-Krise ist in die Kurse weitge-
hend eingepreist. Zudem werden
die großen Marktteilnehmer, allen
voran die Chinesen, ihre Währungs-
reserven weiter zu Lasten des US-
Dollars und zu Gunsten des Euros di-
versifizieren. Im Falle des Schweizer
Franken gehen wir von einer mode-
raten Abschwächung über die nächs-

ten sechs bis zwölf Monate aus.
Taktisch zu berücksichtigen ist

auch eine mögliche weitere tempo-
täre Beflügelung des US-Dollars
durch die massiven Probleme in der
Euro-Zonen-Peripherie und die für
das zweite Halbjahr erwarteten posi-
tiven Wachstumsüberraschungen in
den USA. Das wäre der Moment, US-
Anlagen langfristig abzusichern.
Denn die Zinsdifferenzen sollten wei-
ter zunehmen und den Euro länger-
fristig stützen. Zudem ist der Dollar
strukturell auf lange Sicht deutlich
schwächer einzustufen als andere
Währungen.

Das Problem für den Anleger: Es
gibt keinen Währungsfonds, der
dies abbildet. Benötigt wird ein um-
fassendes Portfoliomanagement,

denn das Währungsmanagement
muss auf das Gesamtportfolio abge-
stimmt sein. Weiterhin Nutznießer
struktureller Währungsschwächen
bleibt das seit Jahren mehr und
mehr als Reserve- und Fluchtwäh-
rung benutzte Gold.

Die Anlageempfehlung spiegelt die
Einschätzung des Autors wider. Sie
ist keine Empfehlung der Redaktion.

Stefan Keitel ist Global Chief
Investment Officer der Credit
Suisse.

Kleine Anbieter machen das Rennen
Sie sind erfolgreich in
ihrer Nische – und die
wird immer größer.
Unabhängige
Vermögensverwalter
jagen den Großen der
Branche die Kunden ab.
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Raus aus demEuro, rein in denFranken?AufwelcheWährungenman in Krisenzeiten setzen sollte.
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Edouard Carmignac, Chef des gleichnamigen Vermögensverwalters aus Paris:Das Geschäft brummt.

Spezialisierte Manager vorn
Anteil der unabhängigen und eigentümer-
geführten Fonds an allen zugelassenen
Produkten in Prozent
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Schwerpunkt europäische Aktien
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