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Die Lehrplätze für Bankkaufleute waren einst heiß begehrt. Doch inzwischen lechzt die Branche nach 
jungen Kundenberatern – weshalb heute sogar Nicht-Banken die Ausbildung anbieten. 

Wie und warum das funktioniert, lesen Sie ab Seite 26

Lehrfahrt

U1_Cover_pbm-01-25.indd   1U1_Cover_pbm-01-25.indd   1 07.03.25   10:4207.03.25   10:42



MARKETING KOMMUNIKATION

Nur für professionelle Investoren. Es besteht Kapitalverlustrisiko.
In Deutschland und Österreich: Dieses Material wird von Natixis Investment Managers International oder ihrer Zweigniederlassung Natixis Investment Managers International,
Zweigniederlassung Deutschland, bereitgestellt. Natixis Investment Managers International ist eine Portfoliomanagement Gesellschaft, von der französischen Finanzaufsichtsbehörde
AMF (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nr. GP 90-009 zugelassen ist, und eine Vereinfachte Aktiengesellschaft (société par actions simplifiée), die im Pariser Handels- und
Gesellschaftsregister unter der Nr. 329 450 738. Eingetragener Sitz: 43 avenue Pierre Mendès France, 75013 Paris. Eingetragener Sitz von Natixis Investment Managers International,
Zweigniederlassung Deutschland (Handelsregisternummer: HRB 129507) ist: Senckenberganlage 21, 60325 Frankfurt am Main. 

Der Mehrwert von Private
Assets – Warum sie in
jedes Portfolio gehören.

Lernen Sie das
‘Expert Collective’
kennen
> IM.NATIXIS.COM/DE

Nächster Zug
Private Assets

INT176-0125 Next Day Investing print versionV3.indd   1INT176-0125 Next Day Investing print versionV3.indd   1 20/01/2025   11:2420/01/2025   11:24

Anzeigen_Prüfung.indd   30Anzeigen_Prüfung.indd   30 07.03.25   12:5207.03.25   12:52

https://www.im.natixis.com/de-de/home


EDITORIAL

03

Aus der Redaktion

ZUVERLÄSSIG: „No-Show-Rate“ – ein Wort, das Event-Organi-
satoren die Angstperlen auf die Stirn treibt. Umso glücklicher 
waren die Redaktionsmitglieder des private banking maga-
zins und ihres Schwestermagazins DAS INVESTMENT, als sie 
am Nachmittag des 19. Februar im gut gefüllten Foyer ihrer 
Redaktionsräume in Hamburg standen. 21 Gäste aus ganz 
Deutschland hatten sie eingeladen, um über das Thema 
Nachfolge in all seinen Facetten zu sprechen. 21 Gäste waren 
gekommen. Eine No-Show-Rate von 0 Prozent – das könnte in 
der Finanzbranche ein Novum sein. Kein Zugausfall, keine 
Grippe, kein Kundentermin kam dazwischen. Glück für die Or-
ganisatoren? Na klar! Aber es zeigt auch, welche Bedeutung 
das Thema Nachfolge hat, egal ob bei Unternehmerfamilien, 
Bestandsübertragungen von Maklern und Vermittlern, Wech-
seln im Portfoliomanagement oder bei Vermögensverwaltern. 
Unter anderem nahmen sechs unabhängige Vermögensver-
walter im Rahmen des Nachfolgetages an einem Tisch Platz. 
Sie alle haben verschiedene Nachfolgemodelle begleitet oder 
umgesetzt. Eineinhalb Stunden dauerte die Diskussion über 
Vor- und Nachteile der jeweiligen Nachfolgelösungen. Einig 
waren sich die Teilnehmer in einem Punkt: Jedes Modell hat 
seine Daseinsberechtigung. Zu individuell sind die Unterneh-
men und ihre Geschäftsmodelle. Redakteurin Benita Rathjen 
hat das Ganze auf Papier gebracht (ab Seite 20). Wir bedan-
ken uns für die Anreise aus Kempten, Wuppertal, Stuttgart, 
Darmstadt, Frankfurt – und aus Hamburg.

Redakteur Clemens Behr (rechts) im 
Gespräch mit Thomas Buckard (MPF) und 
Heiko Holgräber (Hanseatische Portfolio-

management, links)

Vermögensverwalter-Roundtable in der 
Redaktion des private banking magazins
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Achim Lange 
im Gespräch
Seit 2021 verantwortet Achim 
Lange die Finanzen der Zeit 
Stiftung Bucerius. Was er Wealth 
und Asset Managern rät und auf 
wessen Expertise er selbst bei 
der Managerselektion setzt.
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Reduziertes 
Rentner-
Risiko
Zeit für De-Risking statt Zeit 
zum Durchatmen: Wie Strate-
gen Pensionsverpflichtungen 
auf kommende Krisen vorbe-
reiten können und warum das 
gerade jetzt so günstig ist

Eine Frage der Lehre
Die Ausbildung zum Bankkaufmann war einst die beliebteste Ausbil-
dung Deutschlands. Zwischenzeitlich rieten aber selbst ausgelernte 
Bankkaufleute vom Beruf ab. Was das für das Private Banking bedeu-
tet und wie selbst Nicht-Banken Bankkaufleute ausbilden können
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Die Preis-Frage
Das Pricing ist ein wichtiger Hebel, um im Private Banking profitabler 
zu werden. Doch viele Anbieter tun sich schwer mit Preisinitiativen, 
und neue Beratungsdisziplinen stellen herkömmliche Preismodelle 
auf die Probe
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Dora 
schlägt 
zu
Das Jahr 2025 bringt für Kapi-
talverwaltungsgesellschaften, 
Fondsmanager und -initiato-
ren vielfältige Änderungen 
mit sich – allen voran der 
Digital Operational Resilience 
Act, kurz Dora. Rechtsanwalt 
Christian Hillebrand über 
Chancen und Risiken
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tistiken ein Großteil nicht die Benchmark. 
Ein Argument für den passiven Ansatz? 
Lautenschlager: Natürlich gibt es auch bei 
aktiven ETFs Licht und Schatten. Deshalb 
ist der Due-Diligence-Prozess bei aktiven 
ETFs immens wichtiger als bei passiven 
ETFs. Aufgrund der Komplexität ist es für 
Anleger schwieriger, die Qualität des Ma-
nagements und die Erfolgsaussichten ei-
nes aktiven ETFs zu bewerten. Man muss 
die Strategie des Fondsmanagements be-
ziehungsweise die Faktorstrategie genau 
hinterfragen, um die Chance zu erhalten, 
den Markt zu schlagen. Ein Anleger be-
kommt durch aktive ETFs eine attraktive 
Option, die über eine reine Indexnachbil-
dung hinausgeht. Neben höheren Rendi-
ten erhalten Anleger die Möglichkeit, spe-
zialisierte Strategien oder ein gezieltes 
Risikomanagement einzusetzen.

Rath: Wie schon bei aktiv gemanagten 
Fonds bekannt, gelang es bisher auch den 
wenigsten aktiven ETFs, die Benchmark zu 
übertreffen. Ein Großteil der Anleger hat 
sich förmlich in die einfache, nachvoll-

DIE AKTIV-PASSIV-DEBATTE

Welcher Ansatz ist besser: aktiv oder passiv? Die Frage scheidet die Geister beim Investieren 
bereits länger. Auch ETFs betrifft die Debatte. Markus Lautenschlager von BV & P Vermögen und 
Manfred Rath von der KSW Vermögensverwaltung über das Für und Wider

aktiver ETFs als sehr innovativ. Dadurch 
erhalten wir Zugang zu modernen Anlage-
strategien.

Bei der KSW Vermögensverwaltung sucht 
man aktive ETFs vergebens. Warum?
Manfred Rath: Die Ausrichtung auf pas-
sive ETFs war in den vergangenen Jahren 
ein Selbstläufer. Wegen der immer gerin-
geren Kosten und der absolut einfachen 
Marktstrategie floss den ETFs enorm Geld 
zu. Nicht wenige Häuser haben sich im-
mer mehr darauf spezialisert, Produkte zu 
entwickeln, die sich einfach und vor allem 
kosteneffizient vermarkten lassen. Anbie-
ter von aktiven ETFs suchen vor allem die 
Lücken, die zwischen dem klassischen 
aktiven Investmentfonds und dem „lang-
weiligen“ Index-Tracker liegen. Wenn die 
Nachfrage hier ins Stocken gerät, würden 
Marktanbieter schnell die Produktmaschi-
nerie anhalten.

Die Chancen auf eine Überrendite bei ak-
tiv gemanagten Vehikeln hängt stark vom 
Fondsmanager ab. Nun schlägt laut Sta-

private banking magazin: Herr Lauten-
schlager, Sie nutzen bei der BV & P Ver-
mögen aktive ETFs. Was sind die Vorteile 
gegenüber klassischen ETFs? 
Markus Lautenschlager: Als Vermögens-
verwalter, der die Klaviatur der ETF-Land-
schaft zur Portfoliogestaltung in Gänze 
nutzt, haben wir auch aktive ETFs in un-
seren Portfolios. Dabei unterscheiden wir 
bei aktiven ETFs zwei Managementstile. 
Zum einen aktive ETFs, basierend auf den 
Entscheidungen von Fondsmanagern, und 
zum anderen aktive ETFs mit einem syste-
matischen Ansatz, wie zum Beispiel Fak-
tor-ETFs. Der größte Vorteil ist natürlich 
die Chance, den Vergleichsindex zu schla-
gen. Mit einem klassischen ETF bleibt 
einem das am Ende verwehrt, da er  nur 
den Markt passiv abbildet. Außerdem las-
sen sich durch aktive ETFs Anpassungen 
an Marktbedingungen schnell und um-
fassend vornehmen. In volatilen Märkten 
können aktive Manager zum Beispiel de-
fensive Positionen höher gewichten oder 
bei Faktor-ETFs defensivere Branchen al-
lokieren. Außerdem zeigt sich der Bereich 

Markus Lautenschlager ist 
Senior Portfoliomanager bei der 
BV & P Vermögen aus Kemp-
ten. Er arbeitete viele Jahre für 
Privatbanken in Österreich und 
Deutschland im Bereich Portfo-
liomanagement, besonders im 
Private Banking. Zuletzt war er 
über zehn Jahre bei der Walser 
Privatbank als Senior-Portfolio-
manager tätig. 
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ziehbare Form des Indexinvestierens ver-
liebt und braucht keine Experimente. Ge-
rade der Erfolg von globalen Indizes gibt 
ihnen Recht. Die Kapitalisierung weniger 
Mega-Unternehmen hat dabei für ziem-
lich klare Verhältnisse in der Erfolgsspur 
gesorgt.

Passive ETFs glänzen besonders durch die 
niedrigeren Verwaltungskosten. Anderer-
seits spiegeln sie nur einen Index wider. 
Fehlt da nicht ein gewisses Potenzial?
Rath: Vor dem Hintergrund der vielfältigen 
Möglichkeiten, die über die klassischen 
Indexfonds angeboten werden, können 
passive ETFs das Potenzial fast aller Län-
der und vieler Branchen kosteneffizi-
ent und transparent abbilden. Daneben 
kommen ständig neue Produkte auf den 
Markt, mit denen Anleger auch exotische 
Märkte tracken können.

Gerade US-Anbieter legen vermehrt akti-
ve ETFs auf. Liegt das nicht einfach daran, 
dass diese kostengünstiger als normale 
Fonds sind?
Lautenschlager: Ja, der zunehmende Er-
folg aktiver ETFs in den USA ist tatsäch-
lich eng mit ihren geringeren Kosten im 
Vergleich zu traditionellen Mutual Funds 
und damit klassischen aktiv gemanagten 
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Das Gespräch führte Max Morrison

Manfred Rath ist Portfolio-
manager bei der KSW Vermö-
gensverwaltung in Nürnberg. 
Er arbeitete zunächst bei der 
Bayerischen Vereinsbank 
als Wertpapierspezialist und 
übernahm die Leitung des 
Teams in der Nordoberpfalz, 
bevor er nach 27-jähriger 
Zugehörigkeit zur BHF Bank 
wechselte. Seit Juli 2012 ist er 
als Portfoliomanager für die 
KSW tätig.
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Die Kreditwürdigkeit von Asset Ma-
nagern variiert stark, je nach Ge-
schäftsmodell. Das zeigt eine Analy-

se von S&P Global Ratings, deren Analysten 
49 Vermögensverwalter in drei Hauptkate-
gorien unter die Lupe genommen haben. 
Die Ratings weisen dabei auf die finanzielle 
Stabilität der Anbieter hin – relevant für An-
leger, die in ihre Anleihen investieren und 
ihnen Gelder anvertrauen wollen.

Am besten schneiden die Anbieter al-
ternativer Anlagen ab. Ihre Ratings liegen 
meist im A- bis BBB-Bereich. Der Grund: Sie 
binden ihr Kapital langfristig, sodass die 
Erträge gut planbar sind. Zudem verfügen 
sie über hohe Barreserven, die sie flexibel 
investieren können. Allerdings sieht S&P 

auch Risiken. Während der Wettbewerb zu-
nimmt, werden auch die Anlagestrate gien 
und -ziele komplexer beziehungsweise ris-
kanter.

Traditionelle Vermögensverwalter 
bewegen sich überwiegend im BBB- und 
BB-Segment. Sie konzentrieren sich 
hauptsächlich darauf, Anlageportfolios 
für institutionelle und private Investoren 
zu managen. Dabei profitieren sie davon, 
dass sie das Geld ihrer Kunden breit über 
verschiedene Anlagestrategien streuen 
und ihre Kosten flexibel handhaben kön-
nen. Allerdings macht ihnen der Trend 
zu passiven Anlagen zu schaffen. Auch 
ziehen Investoren häufiger ihr Geld ab, 
wenn die Märkte stark schwanken.

Alternative Vermögensverwalter
✔  Stabile Erträge durch gebundenes Kapital
✔  Hohe verfügbare Mittel für  

opportunistische Investitionen
✔  Robuste Nachfrage nach alternativen 

Anlagen
✘  Zunehmende Produktkomplexität
✘  Risiken durch neue Anlagestrategien
✘  Anfälligkeit bei anhaltend negativer  

Marktentwicklung

Traditionelle Vermögensverwalter
✔  Breite Diversifikation über  

Anlagestrategien
✔  Flexible Kostenstrukturen
✔  Starke operative Margen
✘  Druck durch Trend zu passiven Anlagen
✘  Starke Abhängigkeit von  

Marktentwicklung
✘  Herausforderung stabile Mittelzuflüsse

Wealth Manager
✔  Stabile Kundenbasis durch breites  

Serviceangebot 
✔  Wachstumspotenzial durch  

demografischen Wandel
✔  Geringere Abhängigkeit von der  

Anlage-Performance
✘   Hohe Verschuldung durch M&A-Aktivitäten
✘  Schlüsselpersonenrisiken
✘  Steigende Finanzierungskosten

Die niedrigsten Ratings – ausschließ-
lich im B-Bereich – vergibt S&P an Wealth 
Manager. Anders als traditionelle Vermö-
gensverwalter kümmern sie sich vor allem 
um vermögende Privatkunden – von der 
Anlageberatung bis zur Nachfolgeplanung. 
Das sorgt für stabilere Kundenbeziehungen 
und Erträge. Allerdings verschulden sie sich 
bei Wachstumsstrategien durch Übernah-
men auch höher, was sich in den Ratings 
niederschlägt.

Für 2025 sieht die Rating-Agentur die 
Branche insgesamt solide. Über 90 Prozent 
der untersuchten Unternehmen haben ei-
nen stabilen Ausblick. Als Stütze wirkt die 
wachsende Nachfrage nach Altersvorsorge- 
und Vermögenslösungen. n        Benita Rathjen
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Vermögensverwalter können nicht nur Investmentprodukte anbieten, sondern auch selbst Investment 
sein. Eine Analyse von S&P Global Ratings zeigt, welche Asset Manager wie kreditwürdig sind

Liquidität

Konten
9,3%

So bewertet S&P die Vermögensverwalter Rating-Faktoren im Vergleich

Ausblick auf die finanzielle Stabilität 2025
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Blick vom Römerberg zum 
Gebäude der Commerzbank

Commerzbank hebt 
Einstiegsgrenzen im 
Private Banking und Wealth 
Management an
ORGANISATION: Die Commerzbank strukturiert ihr Privatkundengeschäft um. 
Das berichtete der Nachrichtendienst „Bloomberg“ Anfang Februar. Auf An-
frage der Redaktion bestätigte die Bank die Meldung. Die neue Organisation 
gilt ab Oktober. Die Sparte „Wealth Management und Vermögensverwaltung“ 
wird künftig Privatkunden betreuen, deren Geschäftsvolumen 2 Millionen Euro 
übersteigt. Bislang wurden Kunden schon mit einem verwalteten Vermögen von 
mehr als 500.000 Euro dem Wealth Management zugeordnet. Leiter der Vermö-
gensverwaltungseinheit wird Christian Hassel. Hassel ist bisher als Bereichs-
vorstand verantwortlich für das Wealth Management und Private Banking in den 
Marktregionen Mitte und Ost sowie für das Asset Management. Die Einheit „Pri-
vate Kunden“ wird in drei Untereinheiten gegliedert, abhängig vom betreuten 
Vermögen. Kunden mit einem verwalteten Vermögen von mindestens 250.000 
Euro werden dem Private Banking zugeordnet. Bisher lag diese Grenze bei 
100.000 Euro. Die zwei weiteren Untereinheiten sind Individual- und Privatkun-
den. Leiter der Sparte Private Banking und Retail wird Mario Peric, aktuell Be-
reichsvorstand Wealth Management & Private Banking Süd/West. Guido Groß 
bleibt verantwortlich für den Bereich Unternehmerkunden. Alle drei Bereichs-
vorstände berichten an Vorstandsmitglied Thomas Schaufler; er ist Privat- und 
Unternehmenskundenvorstand.

UBS beruft Leiter für 
Region Mitte

DZ Privatbank ernennt 
Vertriebschef 
BEFÖRDERUNG: Patrick Lang verant-
wortet seit Jahresbeginn alle operativen 
Vertriebseinheiten der DZ Privatbank in 
Deutschland, der Schweiz und Luxem-
burg. Das gilt für das Private Banking so-
wie für Luxcredit, das Kreditgeschäft der 
DZ Privatbank. Zuvor war er für die Ver-
triebsregion Baden-Württemberg zustän-
dig. Lang berichtet in der Führungspositi-
on direkt an Vorstand Arasch Charifi.

Patrick Lang

NACHFOLGE: Florian Görlich übernimmt 
im Wealth Management der UBS Deutsch-
land eine weitere Führungsposition. Der 
bisherige Leiter der Region Süd verant-
wortet zusätzlich die Region Mitte. Er folgt  
auf Sükriya Aclan, die seit November das 
gesamte deutsche Wealth Management 
der Bank verantwortet. Görlich führt seit 
2019 als Regionalleiter Süd von München 
aus das Wealth Management in Bayern. 

Florian Görlich
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Zahlreiche 
Abgänge bei 
Oddo BHF in 
München 
ABGÄNGE: Mehr als ein Dut-
zend Mitarbeiter aus dem Private 
 Wealth Management der Oddo 
BHF in München ist Ende 2024 aus-
geschieden oder hat gekündigt, 
wie dieses Medium aus mehreren 
Quellen am Markt erfuhr. Neben 
Beratern und Assistenzen hat mit 
Niko Boßung auch einer von zwei 
Teamleitern der Niederlassung 
den Rücken gekehrt. Übrig vom ur-
sprünglichen Team am Münchener 
Standort blieb Mitte Januar eine 
einstellige Zahl an Mitarbeitern. 
Darunter drei Führungskräfte: 
Niederlassungsleiter Stefan Voll-
herbst, Teamleiter Andreas Wag-
ner und Barbara Waggershauser, 
die das Service-Team vor Ort leitet. 
„Wir bestätigen, dass sich eini-
ge Kolleginnen und Kollegen der 
Niederlassung München dazu ent-
schlossen haben, neue Wege au-
ßerhalb von Oddo BHF zu gehen. 
Dies geschieht mit Wirkung zum 1. 
Juli 2025“, sagt Mischa Tschopp, 
Leiter des deutschen Kundenge-
schäfts im Private   Wealth  Manage-
ment. Laut der Bank sei an der 
Niederlassung München weiterhin 
ein Team aus 13 Mitarbeitern tätig. 
Nach Informationen dieser Re-
daktion wechselt ein Teil des Od-
do-Teams geschlossen zu einem 
neuen Arbeitgeber.

Florian Hoffmann und Sybille Arnegger

Kontora baut 
Geschäftsführung um
ABSCHIED: Florian Hoffmann verlässt 
Kontora. Nach sechs Jahren in der Ge-
schäftsleitung des Family Office ist er in 
die Geschäftsführung des Medizintech-
nik-Unternehmens Implantcast gewech-
selt. Seit 2023 war Hoffmann geschäfts-
führender Gesellschafter bei Kontora. Dort 
rückt Sybille Arnegger, bislang Leiterin 
des Mandantenbereichs und Vermögens-
controllings, in die Geschäftsführung.

Vermögensverwalter 
erweitert Führungsteam

IBB stellt Private 
Banking neu auf
ZUGÄNGE: Florian Stolzenberg leitet seit 
Januar das Private Banking des Internatio-
nalen Bankhauses Bodensee (IBB). Er ver-
antwortet damit das gesamte Privatkun-
dengeschäft der Privatbank. Stolzenberg 
war zuvor Direktor im Wealth Manage-
ment der Hypovereinsbank. Mit Jürgen 
Heldmann vermeldete das IBB einen zwei-
ten Zugang. Er leitet die Vertriebsregion 
Bodensee/München. 

Jürgen Heldmann (l.) und Florian Stolzenberg

DUO: Seit Jahresbeginn wird die Bielefel-
der Niederlassung von Hauck Aufhäuser 
Lampe von einer Doppelspitze geleitet: 
Jan Oliver Bell, zuvor stellvertretender 
Niederlassungsleiter, verantwortet den 
Standort künftig gemeinsam mit Susanne 
Müller. Beide berichten an Oliver Plaack, 
Vorstand für das Private und Corporate 
Banking. Der Standort soll im laufenden 
Jahr personell weiter ausgebaut werden.

BRANCHENWECHSEL: Stefan Böhmerle 
ist neues Geschäftsführungsmitglied der 
E/R/W Vermögensmanagement. Zuvor 
leitete er die Stuttgarter Niederlassung 
von Berenberg. Mit ihm geht auch sein 
bisheriger Stellvertreter, Alexander Hof-
mann, von Berenberg zu dem baden-würt-
tembergischen Vermögensverwalter, der 
mit knapp 20 Mitarbeitern rund eine Milli-
arde Euro Anlagevolumen verwaltet.

Jan Oliver Bell Stefan Böhmerle

HAL in Bielefeld jetzt 
mit Doppelspitze 
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Logo der ODDO BHF: Am 
Standort München gab es 
mehrere Abgänge
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DIE PREIS-FRAGE
Das Pricing ist ein wichtiger 
Hebel, um im Private Ban-
king profitabler zu werden. 
Doch viele Anbieter tun sich 
schwer mit Preisinitiativen, 
und neue Beratungsdiszip-
linen stellen herkömmliche 
Preismodelle auf die Probe
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F ünf Jahre ist es her, dass letztmals 
ein Kandidat bei „Wer wird Milli-
onär“ eine Million Euro gewann. 
Am 24. März 2020 beantwortete 

ein 35-Jähriger die Frage, aus wie vielen 
Brettern eine genormte Europalette EPAL 
1 besteht. Es ist nicht bekannt, ob der Ge-
winner anschließend eine Bank gesucht 
hat, die das gewonnene Geld verwaltet. 
Eine Frage hätte er sich in diesem Fall 
aber gestellt: Was kostet mich das ei-
gentlich? Darauf eine Antwort zu finden, 
wäre ihm wohl ähnlich schwergefallen, 
wie bei Günther Jauch die Million zu ge-
winnen. 

Die Preistransparenz im Private Ban-
king und Wealth Management lässt auch 
2025 noch zu wünschen übrig. Einerseits 
kann das ein Vorteil für Banken sein. Ver-
mögende Kunden müssen einen hohen 
Aufwand betreiben, um marktübliche 
Konditionen überblicken zu können. Oft-
mals erhält der potenzielle Kunde erst im 
Zweitgespräch ein konkretes Angebot. 

Der Mangel an detaillierten Informa-
tionen über den Markt und die Preissen-
sitivitäten der Kunden führt aber auch 
dazu, dass viele Banken beim Pricing 
tendenziell zu vorsichtig agieren. Sie set-
zen Preise an, die unter dem möglichen 
Niveau liegen. Das könne zwar kurzfristig 
Kunden binden, langfristig würden aber 
Ertragspotenziale ungenutzt bleiben, 
sagt Peter Klenk von der Beratungsge-
sellschaft Zeb, die 2024 in einer Studie 
wieder das deutsche Private Banking un-
ter die Lupe genommen hat. Eine Wachs-
tumsperspektive, die die Zeb für Anbieter 
darin ausgemacht hat: das Pricing. 

Nachhaltige Ertragsbasis schaffen
Privatbanken müssen ihre Erträge opti-
mieren. Denn die fetten Jahre sind erst mal 
vorbei. In den vergangenen beiden Ge-
schäftsjahren erreichten die Gewinne der 
Privatbanken zwar ungewohnte Sphären. 
Dabei seien die Margen im Private Ban-
king aber seit Jahren rückläufig, heißt es. 
Daten der Beratungsgesellschaft Zeb zei-
gen indes, dass die Gewinnmargen von 
2019 bis 2023 gestiegen sind, von 10 auf 
19 Basispunkte. Allerdings basiere die 
positive Margenentwicklung größtenteils 
auf den gestiegenen Zinserträgen, die 
maßgeblich auf die Zinswende zurück-
zuführen sind, merkt Klenk an. Mit den 
fallenden Zinsen ist absehbar, dass auch 
die Erträge zurückgehen und Banken sich 
wieder auf ihr originäres Ertragsfeld, das 

Provisionsgeschäft, konzentrieren müs-
sen. Der Zeb-Partner sagt daher: „Jetzt 
ist der richtige Moment, um mit gezielten 
Preisinitiativen eine nachhaltige Ertrags-
basis zu schaffen.“

Die haben bislang nur wenige Ban-
ken. Ein Bruchteil optimiere gezielt das 
Pricing. Ein Grund: Banken befürchteten, 
langjährige Kunden zu verlieren, wenn 
sie Konditionen anpassen. „Dabei kann 
dieses Risiko durch eine strategische Ver-
triebssteuerung und gezielte Schulungen 
reduziert werden, um Preis änderungen 
kundenorientiert und erfolgreich zu kom-
munizieren“, sagt Klenk. 

Für Private-Banking- und Wealth-Ma-
nagement-Kunden gelten meist indivi-
duelle Preisvereinbarungen. Und diese 
Rabatte bleiben Jahre, manchmal Jahr-
zehnte, bestehen.  „Berater verhandeln 
Sonderkonditionen oft nicht nach, weil 
es seitens der Bank an klaren Anreizen 
oder Richtlinien fehlt“, bemängelt Klenk. 
Viele Kunden seien sich zudem schlicht 
nicht mehr bewusst, dass sie Sonder-
konditionen haben. Deshalb sollte das 
Thema fester Bestandteil des jährlichen 
Kundengesprächs sein – sei es, um die 
aktuellen Konditionen zu bestätigen, 
oder, um Anpassungen zu diskutieren.

Bei der Frankfurter Sparkasse steht 
dies mit dem Jahresgespräch im Dezem-
ber oder Januar an. „Der Kunde möchte 
eine Kalkulationssicherheit haben“, sagt 
Harald Norbisrath, Leiter Private Banking 
der Frankfurter Sparkasse. Das möchte 
auch die Bank, die überprüft, welche Pro-
visions-, Zins- und sonstigen Erträge sie 
mit dem Kunden verdient hat.

„Meistgenutzt ist nach wie vor das 
Modell mit einer Depotgebühr und 
Transaktionspreisen“, so Norbisrath. 
Das klassische Preismodell – 0,15 Pro-
zent Depotgebühr im Jahr, 1,0 Prozent 
Transaktionsgebühr auf Aktien, 0,5 Pro-
zent auf Renten – befinde sich aber auf 
dem Rückzug. Erst recht in einer Welt, in 
der Direktbanken und Online-Broker kei-
ne Depot- und minimale Transaktions-
gebühren aufrufen. „Es gibt viele indivi-
duelle Vereinbarungen – etwa mit einer 
Depotpreispauschale und günstigeren 
Transaktionspreisen“, so Norbisrath.

Welche Rabatte dem Kunden einge-
räumt werden dürfen, hängt im Private 
Banking der Frankfurter Sparkasse – so 
wie es auch in anderen Banken üblich ist 
– von der Kompetenzstufe des Kunden-
betreuers ab. Berater können bis zu 

Ein Kandidat auf dem Quizstuhl von 
Günther Jauch (rechts) Anfang der 
2000er-Jahre. Private-Banking-Anbie-
ter stellen sich nicht nur die Frage „Wer 
wird Millionär?“, sondern auch „Was 
zahlt er?“

➤
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20 Prozent von den Standardkonditionen 
abweichen, der Abteilungsleiter um 40 
Prozent, der Bereichsleiter um rund 60 
Prozent, verrät Norbisrath.

Die gewährten Konditionen hängen, 
neben dem Anlagevolumen, auch vom 
Zusatzgeschäft ab, das die Sparkasse mit 
dem Kunden macht. Hat der eine Girokar-
te beim Institut, ein großes Kreditkarten-
limit, das er nutzt? Hohe Festgelder oder 
Termineinlagen? Macht der Private-Ban-
king-Kunde auch Kreditgeschäft mit der 
Bank? „Ein Kunde, der mit uns auf mehre-
ren Seiten der Bilanz zusammenarbeitet, 
bekommt auch bessere Konditionen.“ 
Alles in allem stellt Norbisrath aber fest: 
„Der Trend geht weg von einer Einzelbe-
preisung, hin zu einer All-in-Fee.“

„In den meisten Fällen ist die All-in-
Fee für beide Seiten ein faires Modell, 
mit dem wir gerne arbeiten“, sagt auch 
Thomas Henk, Deutschland-Chef der 
Liechtensteinischen Landesbank (LLB). 
Erst seit Anfang 2024 ist die LLB an drei 
Standorten auf dem deutschen Markt 
aktiv. Bei Henk und seinen Kollegen 
stehen deshalb Kundengespräche über 
Gebührenerhöhungen (noch) nicht an. 
„Wir haben als LLB in Deutschland die 
Chance, das Pricing von Anfang an rich-
tig aufzusetzen“, sagt Henk. „Wir wollen 
nachhaltig und valide wachsen, um ge-
nau diese unangenehmen Gespräche in 
zehn Jahren nicht führen zu müssen.“ 
Dazu gehöre auch, dass die Konditionen 
mindestens einmal pro Jahr mit den Kun-
den thematisiert werden. Banken müs-
sen abwägen: Ist die Kundenverbindung 

strategisch sinnvoll? Besteht Potenzial 
für künftiges Wachstum durch Volumen 
oder Empfehlungen? „Idealerweise sind 
Sonderkonditionen bereits zu Beginn 
an klare Bedingungen geknüpft – etwa 
daran, dass das Anlagevolumen binnen 
zwölf Monaten erhöht wird“, so Klenk. 
„Werden diese nicht erfüllt, sollte nach-
verhandelt werden.“ 

Thema des Jahresgesprächs sind 
aber nicht nur die Höhe der Konditio-
nen, sondern auch das Preismodell, für 
das sich der Kunde entscheidet. Gängig 
sind das Brokerage-Modell, die All-in-
Fee oder – seltener genutzt – ein perfo-
mance-abhängiges Modell (siehe Abbil-
dung). „Nach meiner Erfahrung neigen 
beispielsweise Unternehmer eher zu 
performance-abhängigen Preismodellen, 
weil es ihrem betriebswirtschaftlichen 
Verständnis entspricht“, sagt LLB-Chef 
Henk. Marktstandard ist aber das All-in-
Modell. Das bringt jedoch ein Problem mit 
sich.  Beratungsdienstleistungen außer-
halb des klassischen Anlagegeschäfts, 
wie das Generationenmanagement, Es- 
tate Planning oder grenzüberschreitende 
Finanzplanung, gewinnen im Geschäft 
mit vermögenden Kunden an Bedeutung. 
Für die Anbieter sind damit bei einer All-
in-Fee aber nicht unmittelbar zusätzliche 
Einnahmen verbunden.

Beispiel LLB: Seit Januar dieses Jah-
res ist für die Bank in Deutschland die 
neue Einheit „Wealth Solutions“ tätig, 
die Kunden zur Vermögensstrukturierung 
und Vermögensplanung berät. „Wir ha-
ben uns in diesem Rahmen gefragt, wie 

diese Beratung bepreist werden kann, 
mit dem Entschluss, dass wir dies für 
Kunden nicht extra bepreisen wollen. Es 
ist Teil unseres Leistungsangebots in der 
ganzheitlichen Beratung“, erklärt Henk.

Ein Vorgehen, das sich mit den Er-
fahrungen der Zeb-Experten deckt. Viele 
deutsche Banken zögern, für zusätzliche 
Services separate Gebühren zu erheben, 
und bieten diese für ausgewählte Kunden 
kostenfrei an – mit der Erwartung, durch 
nachgelagerte Produkt- oder Transakti-
onsabschlüsse Provisionserträge zu ge-
nerieren. „Wir gehen jedoch davon aus, 
dass der Markt früher oder später alter-
native Preismodelle für komplexe Zusatz-
leistungen entwickeln muss“, so Klenk.

Bei US-amerikanischen Banken, 
Multi Family Offices und Vermögensver-
waltern geht der Trend weg von Gebüh-
renmodellen, die allein auf die Höhe des 
verwalteten Vermögens abstellen. Dies 
legt eine Studie von Schwab Advisor 
Services nahe, für die 1.304 US-Anbieter 
befragt wurden. 83 Prozent der Unter-
nehmen erweiterten in den vergangenen 
fünf Jahren ihr Beratungsangebot. Ein 
Gros der Dienstleistungen rechnen sie 
zwar nach wie vor über die Vermögens-
verwaltungsgebühr ab. Bei Financial 
Planning und Steuerplanung verfahren 
83 Prozent so, selbst die Kosten für 
„Lifestyle Management“ beziehen vier 
von fünf Anbietern in die Asset-Manage-
ment-Fee ein. Doch immer mehr Häuser 
kombinieren vermögensbasierte Gebüh-
ren mit Pauschalhonoraren für zusätzli-
che Dienstleistungen. 
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Zinswende treibt Margen im deutschen Private Banking nach oben
In den Jahren 2022 und 2023 sind die Gewinnmargen im Private Banking hochgegangen. Haupttreiber: die Zinswende. Abzuwarten 
bleibt, wie sich die Margen in einem normalen Zinsumfeld entwickeln, zumal auch die Kostenmargen gestiegen sind
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„Das All-in-Modell passt nicht zu un-
serem spezifischen Geschäftsfeld, da wir 
insbesondere im UHNWI- und Family-Of-
fice-Segment keiner vermeintlichen 
Standardnorm folgen“, bestätigt auch 
Sebastian Ahlhorn, der seit Herbst 2024 
den neu geschaffenen Bereich UHNWI & 
FO der Commerzbank leitet. Sein Haus 
beobachte seit Jahren, dass sich das Ver-
halten der Mandanten weg von passiven 
Prinzipalen, hin zu selbstbestimmten 
Investoren ändere, insbesondere bei 
Next-Gen-Mandanten. „Diese Personen 
wollen zunehmend verstehen, welche 
Parameter einen etwaigen negativen Ein-
fluss auf den Return on Investment im 
Gesamtportfolio haben. Die Kostenseite 
genauer zu betrachten, liegt dabei auf 
der Hand“, so Ahlhorn.  

Grundsätzlich werde das Pricing der 
einzelnen Produkte und Dienstleistun-
gen für die gesamte Bank systematisch 
durch spezialisierte Fachbereiche durch-
geführt. „Selbstverständlich haben wir 
durch unsere starke Marktdurchdringung 

und Primärdaten auch das Pricing un-
serer Wettbewerber im Blick – dies gilt 
insbesondere für den Bereich UHNWI & 
FO, wo es im Rahmen einer ganzheitli-
chen Vermögensaggregation elementar 
ist, Kostentransparenz zu schaffen“, sagt 
Ahlhorn. Im UHNWI-Geschäft arbeitet die 
Commerzbank nicht mit pauschalisier-
ten Zielmargen, „da wir stets das Ge-
samtmandat betrachten und in beinahe 
sämtlichen Geschäftsbeziehungen auch 
Dienstleistungen abseits der Vermögens-
anlage erbringen“, so Ahlhorn. Stiftungs- 
und Nachlassmanagement, Testaments-
vollstreckung, Nachfolgeplanung oder 
Reporting: Diese Dienstleistungen wer-
den nicht abhängig vom Volumen des Ge-
samtvermögens bepreist, sondern in der 
individuellen Kalkulation berücksichtigt.

Neben modernen und auswertbaren 
CRM-Systemen können Banken weitere 
Tools nutzen, um aus diesen zahlrei-
chen Parametern das passende Pricing 
zu finden. „Allerdings gibt es grundsätz-
lich keinen etablierten Standard für Pri-

cing-Tools auf dem Markt“, sagt Klenk. 
Banken hätten vorwiegend eigenentwi-
ckelte Anwendungen, die zu ihrer Kern-
bankensystemlandschaft passen. Der 
Umfang der erweiterten Funktionen um-
fasst unter anderem Preissimulationen, 
Preisvorschläge für Neukunden, visuelle 
Heatmaps, um das Kunden-Upselling und 
Sonderkonditionsprozesse zu unterstüt-
zen und zu überwachen. 

Die Bedeutung solcher Tools wird in 
den kommenden Jahren wachsen, weil 
der Margendruck nicht nachlassen und 
die Preisgestaltung im Wealth Manage-
ment noch komplexer wird. Warum? Un-
ternehmerfamilien übertragen ihr Ver-
mögen an die kommende Generation, 
Familienverbünde, die in der Regel Son-
derkonditionen genießen, werden grö-
ßer. Banken müssen eine Antwort finden, 
wie hoch diese „Familienrabatte“ ausfal-
len dürfen. Apropos Antwort: Jauchs Mil-
lionen-Frage blieb eingangs unbeantwor-
tet. Die klassische Europalette besteht 
aus elf Brettern. n                                  Clemens Behr

Komponenten

Brokerage

Portfoliomanagement/
Beratung

Transaktionen werden 
gesondert als Prozent-
satz des Transaktions-

betrags berechnet
(Courtage)

Gebühren für
Wertpapiertransaktionen sind 
vollständig enthalten, es fallen

nur vermögensabhängige
Gebühren an

Leistungsbezogene
Komponente enthalten

Verwaltung/
Verwahrung

Brokerage-Modell All-in-Modell Performance-abhängiges
Modell

Welches Preismodell soll es sein?
Beim Brokerage-Modell koppelt die Bank ihre Erträge an die Aktivität des Kunden. Eine planbarere Ertragsquelle für die Banken be-
deutet das am meisten verbreitete All-in-Modell. Hier fallen die Erträge unabhängig von der Handelsaktivität oder Marktentwicklung 
an. Seltener genutzt werden perfomanceabhängige Modelle
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20 Prozent von den Standardkonditionen 
abweichen, der Abteilungsleiter um 40 
Prozent, der Bereichsleiter um rund 60 
Prozent, verrät Norbisrath.

Die gewährten Konditionen hängen, 
neben dem Anlagevolumen, auch vom 
Zusatzgeschäft ab, das die Sparkasse mit 
dem Kunden macht. Hat der eine Girokar-
te beim Institut, ein großes Kreditkarten-
limit, das er nutzt? Hohe Festgelder oder 
Termineinlagen? Macht der Private-Ban-
king-Kunde auch Kreditgeschäft mit der 
Bank? „Ein Kunde, der mit uns auf mehre-
ren Seiten der Bilanz zusammenarbeitet, 
bekommt auch bessere Konditionen.“ 
Alles in allem stellt Norbisrath aber fest: 
„Der Trend geht weg von einer Einzelbe-
preisung, hin zu einer All-in-Fee.“

„In den meisten Fällen ist die All-in-
Fee für beide Seiten ein faires Modell, 
mit dem wir gerne arbeiten“, sagt auch 
Thomas Henk, Deutschland-Chef der 
Liechtensteinischen Landesbank (LLB). 
Erst seit Anfang 2024 ist die LLB an drei 
Standorten auf dem deutschen Markt 
aktiv. Bei Henk und seinen Kollegen 
stehen deshalb Kundengespräche über 
Gebührenerhöhungen (noch) nicht an. 
„Wir haben als LLB in Deutschland die 
Chance, das Pricing von Anfang an rich-
tig aufzusetzen“, sagt Henk. „Wir wollen 
nachhaltig und valide wachsen, um ge-
nau diese unangenehmen Gespräche in 
zehn Jahren nicht führen zu müssen.“ 
Dazu gehöre auch, dass die Konditionen 
mindestens einmal pro Jahr mit den Kun-
den thematisiert werden. Banken müs-
sen abwägen: Ist die Kundenverbindung 

strategisch sinnvoll? Besteht Potenzial 
für künftiges Wachstum durch Volumen 
oder Empfehlungen? „Idealerweise sind 
Sonderkonditionen bereits zu Beginn 
an klare Bedingungen geknüpft – etwa 
daran, dass das Anlagevolumen binnen 
zwölf Monaten erhöht wird“, so Klenk. 
„Werden diese nicht erfüllt, sollte nach-
verhandelt werden.“ 

Thema des Jahresgesprächs sind 
aber nicht nur die Höhe der Konditio-
nen, sondern auch das Preismodell, für 
das sich der Kunde entscheidet. Gängig 
sind das Brokerage-Modell, die All-in-
Fee oder – seltener genutzt – ein perfo-
mance-abhängiges Modell (siehe Abbil-
dung). „Nach meiner Erfahrung neigen 
beispielsweise Unternehmer eher zu 
performance-abhängigen Preismodellen, 
weil es ihrem betriebswirtschaftlichen 
Verständnis entspricht“, sagt LLB-Chef 
Henk. Marktstandard ist aber das All-in-
Modell. Das bringt jedoch ein Problem mit 
sich.  Beratungsdienstleistungen außer-
halb des klassischen Anlagegeschäfts, 
wie das Generationenmanagement, Es- 
tate Planning oder grenzüberschreitende 
Finanzplanung, gewinnen im Geschäft 
mit vermögenden Kunden an Bedeutung. 
Für die Anbieter sind damit bei einer All-
in-Fee aber nicht unmittelbar zusätzliche 
Einnahmen verbunden.

Beispiel LLB: Seit Januar dieses Jah-
res ist für die Bank in Deutschland die 
neue Einheit „Wealth Solutions“ tätig, 
die Kunden zur Vermögensstrukturierung 
und Vermögensplanung berät. „Wir ha-
ben uns in diesem Rahmen gefragt, wie 

diese Beratung bepreist werden kann, 
mit dem Entschluss, dass wir dies für 
Kunden nicht extra bepreisen wollen. Es 
ist Teil unseres Leistungsangebots in der 
ganzheitlichen Beratung“, erklärt Henk.

Ein Vorgehen, das sich mit den Er-
fahrungen der Zeb-Experten deckt. Viele 
deutsche Banken zögern, für zusätzliche 
Services separate Gebühren zu erheben, 
und bieten diese für ausgewählte Kunden 
kostenfrei an – mit der Erwartung, durch 
nachgelagerte Produkt- oder Transakti-
onsabschlüsse Provisionserträge zu ge-
nerieren. „Wir gehen jedoch davon aus, 
dass der Markt früher oder später alter-
native Preismodelle für komplexe Zusatz-
leistungen entwickeln muss“, so Klenk.

Bei US-amerikanischen Banken, 
Multi Family Offices und Vermögensver-
waltern geht der Trend weg von Gebüh-
renmodellen, die allein auf die Höhe des 
verwalteten Vermögens abstellen. Dies 
legt eine Studie von Schwab Advisor 
Services nahe, für die 1.304 US-Anbieter 
befragt wurden. 83 Prozent der Unter-
nehmen erweiterten in den vergangenen 
fünf Jahren ihr Beratungsangebot. Ein 
Gros der Dienstleistungen rechnen sie 
zwar nach wie vor über die Vermögens-
verwaltungsgebühr ab. Bei Financial 
Planning und Steuerplanung verfahren 
83 Prozent so, selbst die Kosten für 
„Lifestyle Management“ beziehen vier 
von fünf Anbietern in die Asset-Manage-
ment-Fee ein. Doch immer mehr Häuser 
kombinieren vermögensbasierte Gebüh-
ren mit Pauschalhonoraren für zusätzli-
che Dienstleistungen. 
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„Das All-in-Modell passt nicht zu un-
serem spezifischen Geschäftsfeld, da wir 
insbesondere im UHNWI- und Family-Of-
fice-Segment keiner vermeintlichen 
Standardnorm folgen“, bestätigt auch 
Sebastian Ahlhorn, der seit Herbst 2024 
den neu geschaffenen Bereich UHNWI & 
FO der Commerzbank leitet. Sein Haus 
beobachte seit Jahren, dass sich das Ver-
halten der Mandanten weg von passiven 
Prinzipalen, hin zu selbstbestimmten 
Investoren ändere, insbesondere bei 
Next-Gen-Mandanten. „Diese Personen 
wollen zunehmend verstehen, welche 
Parameter einen etwaigen negativen Ein-
fluss auf den Return on Investment im 
Gesamtportfolio haben. Die Kostenseite 
genauer zu betrachten, liegt dabei auf 
der Hand“, so Ahlhorn.  

Grundsätzlich werde das Pricing der 
einzelnen Produkte und Dienstleistun-
gen für die gesamte Bank systematisch 
durch spezialisierte Fachbereiche durch-
geführt. „Selbstverständlich haben wir 
durch unsere starke Marktdurchdringung 

und Primärdaten auch das Pricing un-
serer Wettbewerber im Blick – dies gilt 
insbesondere für den Bereich UHNWI & 
FO, wo es im Rahmen einer ganzheitli-
chen Vermögensaggregation elementar 
ist, Kostentransparenz zu schaffen“, sagt 
Ahlhorn. Im UHNWI-Geschäft arbeitet die 
Commerzbank nicht mit pauschalisier-
ten Zielmargen, „da wir stets das Ge-
samtmandat betrachten und in beinahe 
sämtlichen Geschäftsbeziehungen auch 
Dienstleistungen abseits der Vermögens-
anlage erbringen“, so Ahlhorn. Stiftungs- 
und Nachlassmanagement, Testaments-
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Reporting: Diese Dienstleistungen wer-
den nicht abhängig vom Volumen des Ge-
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Neben modernen und auswertbaren 
CRM-Systemen können Banken weitere 
Tools nutzen, um aus diesen zahlrei-
chen Parametern das passende Pricing 
zu finden. „Allerdings gibt es grundsätz-
lich keinen etablierten Standard für Pri-

cing-Tools auf dem Markt“, sagt Klenk. 
Banken hätten vorwiegend eigenentwi-
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bankensystemlandschaft passen. Der 
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len dürfen. Apropos Antwort: Jauchs Mil-
lionen-Frage blieb eingangs unbeantwor-
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aus elf Brettern. n                                  Clemens Behr
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Beim Brokerage-Modell koppelt die Bank ihre Erträge an die Aktivität des Kunden. Eine planbarere Ertragsquelle für die Banken be-
deutet das am meisten verbreitete All-in-Modell. Hier fallen die Erträge unabhängig von der Handelsaktivität oder Marktentwicklung 
an. Seltener genutzt werden perfomanceabhängige Modelle
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ten, ob eine gewählte SAA die Erwartungen 
der Familie an die Vermögensanlage erfül-
len kann, wenn das Family Office die Ver-
mögensentwicklung nach Kosten und Steu-
ern transparent macht. Es wäre leichtfertig, 
wenn der für die Vermögensentwicklung 
Verantwortliche – gleichgültig, ob er der 
Familie angehört oder ein familienfremder 
Family Officer ist – den Familienmitgliedern 
Renditen in Aussicht stellte, die selbst vor 
dem Hintergrund seiner eigenen Erwartun-
gen gar nicht zu erreichen sind. Das in ihn 
gesetzte Vertrauen könnte er so verspielen. 

Stranded Assets
Teilweise gibt es in Portfolios der Family 
Offices Vermögenswerte, die unter dem 
Strich keinen Gewinn versprechen. Fi-
nanzplanung kann diese Anlagen aufspü-
ren, indem sie deren erwartete Erträge und 
Wertentwicklungen, Aufwendungen, Steu-
ern und Gemeinkosten ermittelt. Klassi-
sches Beispiel für Anlagen ohne Gewinn 
sind Immobilien, die in die Jahre gekom-
men sind. Oft sind Investitionen notwen-
dig, nicht zuletzt aus ESG-Gründen. Künf-
tige Mieten können die Kosten manchmal 
kaum aufwiegen. Das gilt insbesondere 
für Immobilien in weniger attraktiven La-
gen. Da oft auch hohe Personalkosten mit 
solch schwierigen Immobilien einherge-
hen, kann ein Verkauf die bessere Lösung 
sein. Gleiches gilt, wenn ein spezifischer 
Mieter wegfällt und die Immobilie mög-
licherweise umgenutzt werden muss. 
Dann brauchen Family Officer realisti-
sche Annahmen zu Investitionskosten, 
ihren Abschreibungsmöglichkeiten, den 
danach zu erzielenden Mieten und den 
Auswirkungen auf den Bewertungsfaktor. 
Inflationiert der Family Officer diese Da-

F  amily Offices legen oft einen großen 
Wert auf das Vermögensreporting. 
Das Problem: Es befasst sich nur 
damit, wie sich das Vermögen in der 

Vergangenheit entwickelt hat und wie es 
sich in der Gegenwart zusammensetzt. Der 
Blick in die Zukunft fehlt oder endet am 
Geschäftsjahresende – sofern das Family 
Office ein Budget aufstellt. Auch Family 
Offices wollen aber die Frage beantworten, 
wie sich das Vermögen in den nächsten 
Jahren entwickelt. Die simple Frage wird 
komplex, weil ihr viele Einzelannahmen 
zugrunde liegen: Wie sieht das Vermögen 
aus, wenn Family Officer Erträge, Kosten, 
Steuern, Entnahmen sowie Inflations-, Ka-
pitalmarkt- und Zinsannahmen berücksich-
tigen? Dafür müssen sie die Kosten, die zu 
einzelnen Vermögenswerten gehören, auf 
verschiedenen Ebenen wie Gesellschaft, 
Asset-Klassen und Gesamtvermögen ag-
gregieren. Kosten wie Personal- oder Be-
triebskosten, die auf Gesellschaftsebene 
anfallen, müssen sie nach sinnvollen Para-
metern auf einzelne Vermögenswerte allo-
kieren. Im Ergebnis erhalten Family Office 
und Familie für jeden Vermögenswert, aber 
auch für jede der Aggregationsebenen eine 
Vorstellung davon, wie sich Buchwert und 
Verkehrswert, Ergebnis und Rentabilität, 
Verschuldungsquote und Steuerbelastung 
in den nächsten fünf oder zehn Jahren auf 
Basis der eigenen Annahmen entwickeln 
werden. Das ist an vielen Stellen nützlich: 

Strategische Asset Allocation (SAA)
Im ersten Teil dieser Serie wurde schon be-
schrieben, wie wichtig die Finanzplanung 
ist, um die SAA zu ermitteln. Familienmit-
glieder interessieren sich für effektive Er-
gebnisse. Deswegen lässt sich nur bewer- ➤

Unternehmerfamilien 
kennen Finanzplanung 
aus dem eigenen Unter-
nehmen. Doch auch Family 
Officer sollten eine Finanz-
planung aufbauen, meint 
Henning Schröer von
Fidubonum in Teil zwei 
seiner Artikelserie

FÜR DAS, WAS DA 
NOCH KOMMT
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Vermögenswerten eine bestimmte Liqui-
dationswahrscheinlichkeit zuweisen und 
es damit Family Officern erleichtern, den 
Liquiditätsbedarf für bestimmte Inves-
titions- oder Steuerverpflichtungen zu 
planen. Die Finanzplanung macht dann 
deutlich, wie sich derartige Anlage-Leit-
planken auswirken und wie Family Officer 
sie deshalb vernünftigerweise ausgestal-
ten sollten. Oft verschieben sich dadurch 
die Anlagegewichte. Es wirkt sich unmit-
telbar auf die Renditeerwartung aus, wenn 
Portfoliomanager etwa renditeträchtigere 
Vermögenswerte aus Liquiditäts- oder Ri-
sikogründen geringer gewichten müssen. 
Welchen Einfluss das auf die SAA hat und 
inwieweit das an anderer Stelle zu kom-
pensieren ist, können Family Officer ohne 
Finanzplanung nur schwer abschätzen.

Erbschaftsteuerplanung
Dass Vermögen manchmal liquidierbar 
sein muss, zeigt die Erbschaftsteuer. Das 
teilweise aberwitzig komplizierte Erb-
schaftsteuerrecht macht es fast unmög-
lich, die Steuerhöhe in einer mehrjähri-
gen Finanzplanung zu prognostizieren. 

Und doch: Wie sich das Vermögen auf 
Betriebs- und Verwaltungsvermögen auf-
teilen könnte, lässt sich ganz vernünftig 
abschätzen. Insbesondere dann, wenn 
die Familie schon einmal eine genaue Erb-
schaftsteuer berechnen musste. Für viele 
Vermögenswerte ist von vornherein klar, 
dass sie als Verwaltungsvermögen nicht 
erbschaftsteuerlich begünstigt sind. 

Die Finanzplanung kann also grob die 
potenzielle Erbschaftsteuerlast im Zeitver-
lauf kalkulieren. Muss das gemeinsame 
Familienvermögen die Steuern letztend-
lich finanzieren, kann es sinnvoll sein, in 
der SAA eine Erbschaftsteuer-Reserve vor-
zusehen. Diese sollten Family Officer so 
anlegen, dass sie sie zeitnah liquidieren 
können. Tritt dieser Fall ein, sollte die Re-
serve nicht dem Risiko unterliegen, dass 
beispielsweise ein Aktiencrash sie kurz 
vorher erheblich reduziert. Wer die Erb-
schaftsteuerlast im Zeitverlauf kalkuliert, 
kann durch die so plastisch gemachte 
steigende Steuerlast zögerlichen Famili-
enmitgliedern auch bei der Entscheidung 
helfen, schon mal einen Teil des Vermö-
gens auf die nächste Generation zu über-

ten noch sinnvoll, zeigt sich, ob sich die 
Investitionen lohnen. Liegt hingegen ein 
Stranded Asset vor, wäre es vielleicht vor-
teilhaft, die Immobilie zu verkaufen. Die 
Erlöse können Family Officer dann anders 
verplanen.

Resilienz des Vermögens
Manchmal sind aber nicht nur einzelne 
Vermögenswerte von Wertverlusten be-
droht. Wirtschaftskrisen oder Kapital-
markt-Crashs können weite Teile des Ver-
mögens negativ beeinflussen. Manchen 
Familienmitgliedern bereitet die Kapital-
anlage deswegen Unbehagen, meist aus 
Unerfahrenheit. Und klar: Krisen sind 
zeitlich und in ihren Auswirkungen nicht 
kalkulierbar. Für das Erwartungsmanage-
ment gegenüber der Familie hilft es aber, 
wenn Family Officer nicht nur gute Kapital-
marktjahre prognostizieren. 

Wenn sie im Rahmen der Finanzpla-
nung für die einzelnen Assetklassen 
individuelle Annahmen für mögliche 
Wertabschläge und Abstriche bei Aus-
schüttungen, Dividenden und Mieteinnah-
men kalkulieren, können sie die Resilienz 
des Vermögens auch in einem Crashjahr 
gut überprüfen. In der Vergangenheit hol-
ten die Märkte die Kursverluste meist nach 
relativ kurzer Zeit schon wieder auf. Heu-
te erscheinen Crashs in Langzeitcharts 
oft nur als ein Zacken nach unten im an-
sonsten ansteigenden Kursverlauf. Fa-
mily Officer können mit der Familie in der 
Finanzplanung vorgeben, ob, in welchem 
Maß und wie schnell ein crashbedingter 
überdurchschnittlicher Kursverlust wieder 
ausgeglichen sein soll. Solch eine Ver-
mögensprojektion bildet auch negative 
Vermögensentwicklungen ab. Erfahrungs-
gemäß beunruhigt dies die interessierten 
Familienmitglieder nicht. Vielmehr schät-
zen sie, dass ihre Family Officer sich auch 
mit Negativ-Szenarien befassen, auch 
wenn diese Szenarien höchstwahrschein-
lich nicht genauso eintreten. Die Simula-
tion weist aber nach, dass die gewählte 
Vermögensallokation auch vernünftige 
Negativ-Szenarien beherrschbar macht. 
Das beruhigt die Familienmitglieder und 
bereitet sie mental besser darauf vor.

Anlage-Leitplanken
Die Finanzplanung kann nicht nur die SAA 
daraufhin kontrollieren, dass sie maxima-
le Fremdkapitalquoten und Risiko-Scores 
einhält, wie im ersten Teil dieser Serie 
beschrieben. Ebenso kann sie einzelnen 
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tragen. So können Familien die erbschaft-
steuerlichen Zehnjahresperioden optimal 
auszunutzen. Und es gibt unter Umstän-
den noch andere Möglichkeiten. Schaf-
fen Familien gezielt und möglicherweise 
nur vorübergehend Betriebsvermögen 
und vermeiden sie sogenanntes junges 
Verwaltungsvermögen, können sie einen 
Zeitpunkt „herbeistrukturieren“, zu dem 
große Teile der Familie ihre Anteile recht 
steuergünstig in die nächste Generation 
transferieren können. Auch das wirkt sich 
auf die SAA und etwaige Investitions- oder 
Deinvestitionspläne aus und kann mit der 
Finanzplanung greifbar gemacht werden.

Impact und Philanthropie 
Die langfristige Liquiditätsplanung kann 
aber auch hehreren Zielen nützen. Gerade 
die jüngere Generation ist für das Familien-
vermögen und die Rolle als Gesellschafter 
leichter zu begeistern, wenn sie mit dem 
Vermögen auch Gutes tut. Wenn die Fa-
milie also auf der einen Seite weiß, dass 
die Vermögensstrategie auch in 5 oder 10 
Jahren die Investitionen des Familienun-
ternehmens deckt sowie Entnahmen für 
alle Gesellschafter sicherstellt, können 
auf der anderen Seite jährliche Beträge für 
Impact-Investments oder philanthropische 
Aktivitäten motivieren, Vorbehalte gegen 
die gemeinsame Vermögensbewirtschaf-
tung aufzugeben. Dafür müssen Family 
Officer die finanziellen Spielräume aber 
konkret planen und kalkulieren, damit aus 
diesem Versprechen kein leeres wird. 

Entnahmeformel
Achtung, Konfliktherd! Wie hoch sollten 
Entnahmen sein? Je weiter das Famili-
enmitglied vom Unternehmen entfernt 
ist, je kleiner sein Gesellschaftsanteil ist 
oder je wichtiger die Entnahmen für den 
Lebensunterhalt sind, desto stärker inte-
ressieren sich Familienmitglieder für zu-
verlässig hohe Entnahmen. Viele Familien 
wollen Konflikte mittels einer Entnahme-
formel vermeiden. Anknüpfungspunkt für 
eine solche Formel kann eine bestimmte 
Gewinngröße oder ein definierter Anteil 
des Eigenkapitals sein, Grundlage kann 
der Einzelabschluss der Holding oder 
der Konzernabschluss sein. Für die For-
mel lassen sich aber auch Vermögens-
zuwächse durch unrealisierte Gewinne 
berücksichtigen, Bemessungsgrundlagen 
familienspezifisch modifizieren und Min-
dest- oder Höchstentnahmen definieren. 
Hier die richtige Formel zu finden, ist aller-

dings nicht ganz einfach. Sie soll ja einer-
seits durch ausreichend hohe Entnahmen 
befrieden, andererseits die gemeinsame 
Vermögensbewirtschaftung durch zu hohe 
Abflüsse nicht gefährden. Die Familie 
muss trotz Entnahmen Liquiditätsanforde-
rungen, aus welchem Grund auch immer, 
jederzeit erfüllen können. 

Vielleicht möchte die Familie sogar 
die Höhe der Entnahmen nur an einzelnen 
Assetklassen ausrichten oder hierfür die 
Erträge verschiedener Asset-Klassen un-
terschiedlich gewichten. Der Fantasie sind 
hier keine Grenzen gesetzt, solange die 
Gesellschafter damit zufrieden sind. Wie 
sich verschiedene Entnahmeformeln aus-
wirken, kann die Finanzplanung über alle 
Finanzflüsse und längere Zeiträume er-
mitteln und gegenüberstellen. Eigentlich 
versetzt erst das die Familienmitglieder 
in die Lage, eine solche Entnahmeformel 
kompetent zu beschließen.

Umstrukturierungen
Es gibt noch ein weiteres Feld, auf dem die 
Finanzplanung Strukturierungsentschei-
dungen erleichtern kann: die rechtliche 
Struktur, in der die Familie ihr Vermögen 
verwaltet. Sie ist oft optimierbar, etwa um 
Erbschaft- oder Ertragsteuerbelastungen zu 
reduzieren. Die Anwälte stellen meist tolle 
Ideen zur Diskussion, die aber teuer werden 
können. Der Family Officer muss entschei-
den, inwieweit das für die Familie wirklich 
Vorteile bringt. Hier kann es helfen, den 
Vorteilswert den Aufwendungen gegen-
überzustellen. Dafür können Family Officer 
das Vermögen bei ansonsten gleichen An-
nahmen in Ist- und optimierter Struktur fort-
planen. Dann zeigen sich möglicherweise 
Vorteile, die dem kostenbewussten Vermö-
gensträger die Entscheidung erleichtern. Er 
wird sie dann auch leichter seinen Mitge-
sellschaftern vermitteln können.

Personalthemen
Schließlich nützt die Finanzplanung auch 
in Personalfragen. Wer sich als Family 
Officer oder Portfoliomanager bewirbt, 
möchte genau verstehen, welche Mög-
lichkeiten ihm die Position bietet. Familie 
und Family Office machen einen deutlich 
professionelleren Eindruck auf ihn, wenn 
sie ihre Vorstellungen etwa durch einen 
Investitionsplan konkretisieren können. 
Er lässt sich aus der Finanzplanung unmit-
telbar ableiten. Die Finanzplanung kann 
den Family Officer aber auch hinsichtlich 
des Bestandsvermögens unterstützen. Je 
mehr Daten, desto besser. 

Beispiel: Für jede Immobilie kann die 
Finanzplanung zeigen, wie sich Erträge 
und Aufwendungen zusammensetzen 
und wie sich diese im Zeitablauf ändern. 
Daraus lassen sich Kennzahlen ableiten, 
mit denen Family Officer die Immobili-
en untereinander oder via Benchmarks 
auch mit einer anzustrebenden Zielgröße 
vergleichen können. Das macht Optimie-
rungspotenziale schnell transparent. Und 
möglicherweise ergeben sich daraus auch 
Anknüpfungspunkte dafür, wie die varia-
ble Vergütung des Family Officers bemes-
sen werden könnte. Das kann sachgerech-
ter sein, als die Vergütung rein auf das 
bloße Ermessen oder problematische Ren-
diteziele abzustellen. Ersteres incentiviert 
möglicherweise nicht genug und Letzeres 
vielleicht in eine ungewollte Richtung.

Fazit
Finanzplanung kann an vielen Stellen dazu 
beitragen, Ziele der Vermögensverwal-
tung zu schärfen, Erwartungen der Fami-
lienmitglieder entsprechend zu managen 
und die Tätigkeit des Family Office gemäß 
den Familieninteressen zu steuern. Den 
überschaubaren Aufwand, der dafür zu 
leisten ist, rechtfertigt dies allemal. n  

Der Gastautor Henning Schröer hat für die Fa-
milie Merz ein Single Family Office aufgebaut und 
geleitet. Mit Fidubonum berät er vermögende Fami-
lien in Strategie- und Strukturfragen und Familien, 
die ein Single Family Office aufbauen wollen. Mit 
Fiducheck hat er ein Finanzplanungs-Tool speziell 
für komplexe Familienvermögen entwickelt.
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Finanzholding, Stiftung, Haftungsdach: 
Sie sind heute mit ganz unterschiedli-
chen Nachfolgemodellen zu uns gekom-
men. Verschlafen andere Kollegen aus 
der Vermögensverwaltung die Nachfol-
geplanung?
Artur Montanhas: In der Branche haben 
wir alle das gleiche Problem: Mitar-
beiter und Geschäftsführer haben 
ein gewisses Alter. Als Gründer fällt 
es schwer, loszulassen – das ist 
menschlich. Gleichzeitig fehlt eine 
Generation, die in der Breite nach-
kommt. Aber es gibt verschiedene 
Lösungswege. Ob Verkauf an einen 
Private-Equity-Investor, wie bei uns 
HRK Lunis, oder andere Modelle – 
jeder sollte das Angebot am Markt 
kennen, um für sich das passende 
Modell zu finden und einen at-
traktiven Preis zu erzielen.
Thomas Buckard: Selbst wenn 
ich an einen Private-Equity-In-
vestor verkaufe, brauche ich 
trotzdem junge Mitarbeiter. Wir 
als größerer und eigentümer-
geführter Vermögensverwalter 
müssen sogar Talente finden, 
die nicht nur Kunden betreuen, 
sondern auch unternehme-
risch mit eigenem Risiko tätig 
sein wollen. Klar ist: Gründer, 
die auf einen maximalen Ver-
kaufspreis aus sind, werden 
den nicht erzielen, indem sie 
ihr Unternehmen auf einen 
Nachfolger übertragen. Der 
kann den Kaufpreis, den ein 
Private-Equity-Investor zahlt, 
niemals stemmen. Wir sind 
im Verband der unabhängi-
gen Vermögensverwalter ge-
rade dabei, die Mitglieder zu aktivieren, 
sich frühzeitig mit ihrer Nachfolge zu be-
schäftigen – nicht erst mit Ende 60.
Kai Heinrich: Wer den optimalen Ver-
kaufspreis erzielen will, ist in größeren 
Strukturen sicherlich besser aufgehoben 
als bei einem Modell wie bei Herrn Buck-
ard oder bei uns. Für den Abgebenden ist 
es eine grundsätzliche Entscheidung, ob 
er ein größeres Unternehmen mit vielen 
Optionen oder ein eigentümergeführtes 
bevorzugt.
Anton Vetter: Nur finde ich es unverant-
wortlich gegenüber Mitarbeitern und 
Kunden, wenn ein 80-jähriger Inhaber 
noch immer nicht loslässt, weil er sich 
nicht entscheiden kann. Das ist ein ech- ➤

tes Risiko für die Zukunft des Unterneh-
mens und alle Beteiligten.
Heinrich: Wer dann die Nachfolge nicht 
geregelt hat, hat sie tatsächlich ver-
schlafen.
Stefan Schmitt: Was viele Vermögens-
verwalter obendrein versäumen: Sie in-
vestieren nicht in die Infrastruktur, nicht 

in die eigene Marke und Produk-
te. Jeder sucht vielleicht einen 
personellen Nachfolger, aber 
der Wert des Unternehmens 
wäre deutlich höher, wenn es 
eine zeitgemäße Infrastruktur 
hätte. In diese Lücke wollen wir 
als Haftungsdach stoßen. Wir 
bieten die Infrastruktur, damit 
Vermögensverwalter ihre Res-
sourcen ins Personal investieren 
können.
Vetter: Aber was hat das mit 
Nachfolgeplanung zu tun? Am 
Ende muss ich konkrete Nach-
folger finden, die übernehmen – 
egal ob unter einem Haftungsdach 
oder in einem anderen Modell.
Schmitt: Für mich umfasst Nach-
folgeplanung auch, dass ich ent-
spannt noch zehn Jahre weiter-
arbeiten kann, während ich mich 
schrittweise von der Lizenz löse. 
Das war ja mein Punkt: Viele Vermö-
gensverwalter wollen weiter beste-
hen, können aber nicht gleichzeitig 
in Infrastruktur und Personal inves-
tieren. Über uns können sie gewisse 
Dinge auslagern. Oder: Wir beraten 
die Kunden der Vermögensverwalter 
nach ihrem Ausscheiden weiter und 
verrenten quasi die Einkünfte, sodass 
sogar ihre Erben noch 50 Prozent der 
Provisionen erhalten.

Das lohnt vor allem für kleinere Vermö-
gensverwalter. Andere Nachfolgemodel-
le dürften dagegen erst ab einer gewis-
sen Größe infrage kommen.
Heiko Holzgräber: Wir sind ein kleinerer 
Vermögensverwalter, bei uns war die Vo-
lumenfrage trotzdem nicht das Entschei-
dende. Wichtiger war, wie wir die Interes-
sen aller Beteiligten und insbesondere 
der Mitarbeiter in Einklang bringen. Jeder 
muss für sich als Unternehmer vor allem 
entscheiden, wen er mit an den Tisch 
holt. Will ich als Gesellschafter allein 
entscheiden? Hole ich mir Investoren 
oder Partner in den Gesellschafterkreis? 
Wie verhindere ich, dass die zukünf-

Anton Vetter, Gründungspartner bei BV&P Vermögen. Er verkaufte Firmenanteile an die Holding Cinerius Financial Partners, wo er Gründungsmitglied ist

„Die Holding hat 
mir geholfen, 
loszulassen“
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wert. Ich wollte schon immer 
auf Barbados leben.“
Montanhas: Größe oder ein 
Verkauf bedeuten ja aber 
auch nicht automatisch, 
dass es kein Unternehmer-
tum mehr gibt. Bei HRK Lu-
nis sind viele Mitarbeitende 
beteiligt und halten Antei-
le. Aber wie bereits gesagt: 
Dass ein unabhängiger 
Vermögensverwalter lang-
fristig mit 200 Millionen 
Euro verwaltetem Vermö-
gen selbstständig in Digi-
talisierung, Compliance, 
Wachstum und junges Per-
sonal investieren kann, ist 
völlig unrealistisch.
Vetter: Bei Cinerius sind 
alle Unternehmen weiter-
hin rechtlich selbststän-
dig und haben eine eige-
ne Bafin-Lizenz. Es gibt 
eine Holding, an der die 
ehemaligen Inhaber der 
Partnergesellschaften 
teilweise beteiligt sind 
und zusätzlich noch 
Private-Equity-Investo-
ren – weil einige Inha-

ber ihre Anteile komplett 
abgeben wollen.

Aber bleiben diese Unter-
nehmen selbstständig? 
Die Kosten für die Ba-
fin-Lizenzen bleiben ja.
Vetter: Sie bleiben selbst-
ständig, weil es regulato-
risch notwendig ist. Un-
sere Holding sitzt in der 
Schweiz. Die Bafin würde 
es nicht mitmachen, die 
verschiedenen Unterneh-
men unter dem Cineri-
us-Dach zu verschmelzen. 
Und die Kosten optimieren 
wir über eine Service-Gesell-
schaft: Sie hilft bei Themen 
wie Compliance und schafft 
Skaleneffekte.

Das Thema Personal haben 
wir bereits kurz besprochen. 

Wie gewinnen und entwickeln 
Sie Nachwuchskräfte in Ihren 
verschiedenen Modellen?
Holzgräber: Wir können etwa 

tige Generation mit meiner Lösung 
fremdelt? Da ist die Größe eines Ver-
mögensverwalters zweitrangig.
Buckard: Mit 100 oder 150 Millio-
nen Euro verwaltetem Vermögen 
ist es aber trotzdem schwierig, eine 
Nachfolge zu finden. Die Regulatorik 
– Compliance, Mifid II, Dora, Nach-
haltigkeit – können kleine Institute 
kaum noch allein bewältigen. Da gibt 
es dann drei Optionen: Verkauf, Fusi-
on beziehungsweise Integration, oder 
das Unternehmen auslaufen lassen 
und mit den Kunden zu einem beste-
henden Vermögensverwalter wechseln.
Montanhas: Ich sehe bereits große 
Probleme für unabhängige Vermögens-
verwalter unter 500 Millionen Assets. 
Langfristig erschweren die eben ange-
sprochenen Punkte die Arbeit – und das 
sehe ich noch stärker in der Schweiz, wo 
der Markt viel kleinteiliger ist. Wenn wir 
mit HRK Lunis also investieren, machen 
wir unter 500 Millionen Euro nur Asset 
Deals, keine Share Deals. Erst darüber 
schauen wir, ob wir die Firma komplett 
integrieren können.
Vetter: Bei uns und damit Cinerius ist es 
eine Kombination: Kleinere Vermögens-
verwalter docken wir bei einem Partne-
runternehmen an. Mittlere und größere 
Unternehmen nehmen wir als eigenstän-
digen Partner in die Holding auf. Aus 
Effizienzgründen: Mit 30 Vermögensver-
waltern in der Gruppe würde es sonst 
unübersichtlich. In beiden Fällen profi-
tieren die Partner von unserem Netzwerk 
und Dienstleistungsangebot.

Können eigentümergeführte und unab-
hängige Unternehmen gegenüber solch 
größeren Strukturen bestehen?
Buckard: Ich bin da ein bisschen nos-
talgisch. Als unabhängiger Vermö-
gensverwalter haben wir ja gerade ein 
familiäres Verhältnis zu Kunden, ein 
kleines und gutes Team. Wir haben das 
Unternehmen großgezogen. Bei aller 
Unterschiedlichkeit waren sich unse-
re Partner deshalb einig: Wir wollen 
nicht verkaufen. Die Firma soll in der 
nächsten Generation weitergeführt 
werden, deshalb haben wir die An-
teile in eine Stiftung überführt. Ein 
Problem haben Vermögensverwal-
ter, wenn es mehrere Partner gibt, 
die nicht wie bei uns einer Meinung 
sind und einer plötzlich sagt: „Mei-
ne Anteile sind ein paar Millionen 

„Wir sehen uns klar 

als Konsolidierer“

Artur Montanhas, Vorstand der HRK Lunis. Der 

Vermögensverwalter hat einen Private-Equity-Investor

im Hintergrund und will durch Übernahmen wachsen 

„Nachfolge kann 
auch schrittweise 

erfolgen“

Stefan Schmitt, Geschäftsführer bei Inno Invest. SeinVater hat das Unternehmen gegründet. Inno Invest will als Haftungsdach auch selbst Nachfolgelösungen bieten 
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einen von fünf Bankern vom Weg in 
die unabhängige Vermögensverwal-
tung überzeugen. Wenn er sich auf 
ein unternehmerisch geprägtes Ver-
gütungsmodell einlässt. Wir skizzie-
ren dabei das Bild eines Weitsprin-
gers: Ein Banker muss bereit sein, 
im Gehalt zunächst ein paar Schrit-
te zurückzugehen, um dann Anlauf 
zu nehmen und zu neuen Weiten zu 
kommen. Perspektivisch können 
diese Mitarbeiter Geschäftsführer 
oder sogar Gesellschafter werden.
Montanhas: Wieso sollte ein un-
ternehmerisch geprägter Mitarbei-
ter erst auf Gehalt verzichten?
Holzgräber: Der erste Schritt ist 
der Schritt aus der Bank heraus. 
Für Berater, die sich den Sprung 
unter ein Haftungsdach dann 
noch oder gar nicht vorstellen 
können, bieten wir so den sanf-
ten Einstieg in die Selbstständig-
keit. Die nächsten Schritte kön-
nen dann ja noch folgen.
Buckard: Neue Mitarbeiter müs-
sen aber auch die Philosophie 
des Unternehmens aufnehmen. 
Sie kosten uns erst einmal 
Geld – sie bekommen Gehalt, 
gehen mit in die Neukunden-
gespräche und lernen die DNA 
des Unternehmens. Aber Vermö-
gensverwalter müssen bereit sein, 
in den Nachwuchs zu investieren, 
auch wenn das zunächst die Marge 
schmälert. Potenziellen Nachfol-
gern eine Perspektive zu geben ist 
essenziell. Wir haben einem jungen 
Mitarbeiter klar gesagt: „Wenn du 
dich gut entwickelst, wirst du Part-
ner.“
Heinrich: Für uns als mittelgroßen 
Vermögensverwalter ist beim Re- 
cruiting dann auch die Größenfrage 
relevant. Früher war es leichter, einen 
Vermögensverwalter mit acht Mitar-
beitern und 180 Millionen Euro verwal-
tetem Vermögen weiterzuführen und 
neue Mitarbeiter davon zu überzeugen. 
Die wissen aber auch: Anforderungen 
an Regulatorik und Investitionen in Di-
gitalisierung sind massiv gestiegen. Das 
ist ein Aspekt, den die Branche insge-
samt unterschätzt hat.
Montanhas: Da gebe ich Herrn Heinrich 
recht. Die größere Struktur bietet Vor-
teile. Wir können viele junge Leute ein-
stellen, jüngst sogar ein ganzes Team. 

Das können kleinere Unter-
nehmen aus Kostengründen 
schlicht nicht stemmen. Auch 
uns haben vor drei Jahren vie-
le Bewerber noch gesagt, wir 
seien zu klein, sie würden das 
Risiko nicht eingehen. Jetzt ist 
das kein Thema mehr.

Sie haben vorhin das „Loslas-
sen“ angesprochen. Wie wich-
tig ist dieser emotionale Faktor 
bei der Nachfolgeplanung?
Vetter: Ich kann nur für mich 
persönlich sprechen, aber: Die 
Nachfolgeregelung über die Ci-
nerius-Finanzholding hat mir ge-
holfen, loszulassen. Denn damit 
habe ich die Gesellschaft etwas 
unabhängiger von meiner Person 
gemacht. Das hilft der nächsten 
Generation ungemein.
Holzgräber: Die oberste Priorität 
unseres Gründers war auch nicht, 
sein Lebenswerk zu monetarisie-
ren und den höchsten Preis zu 
erzielen. Ihm war wichtiger, dass 
jemand sein Lebenswerk in sei-
nem Sinne weiterführt und er die 
richtigen Menschen dafür findet. 
Das hat den Übergabeprozess in 
unserem Fall wesentlich erleich-
tert.
Schmitt: Das zeigt ja: Die emoti-
onale Komponente ist oft sogar 
wichtiger als das Zahlenwerk. 
Für das Zahlenwerk findet sich 
immer irgendeine Lösung. 
Aber die Kollegen, die ihre 
Vermögensverwaltungen jetzt 
übergeben, haben eine enor-
me Emotionalität und Leiden-
schaft für ihr Lebenswerk. Wir 
müssen sie dort abholen und 
ihnen Optionen zeigen, die 
zu ihrer Vorstellung davon 
passen, wie es weitergehen 
soll.

Bedeutet die Nachfolge 
auch zwangsläufig mehr 
Konsolidierung in den 
kommenden Jahren?
Heinrich: Der Markt für 
Konsolidierung ist gar 
nicht so groß, wie es 
von außen scheint. Vie-
le kleine Vermögens-
verwalter – da sind 

„Jährlich eine kleine 

Transaktion reicht 

uns“

Kai Heinrich, Vorstandsvorsitzender und Hauptgesell-

schafter der Plutos Vermögensverwaltung, die 2024

zwei kleinere Vermögensverwalter übernommen hat

➤

„Potenzielle 
Nachfolger brauchen klare Perspektiven“

Thomas Buckard, Mitgründer und Vorstandssprecherbei MPF. Die Firma sollen weiter Inhaber führen, dafürhaben die Gründer auch ein Stiftungsmodell eingeführt
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wir wieder beim Thema Emotionalität – 
haben sehr klare Vorstellungen davon, 
wie mit ihren Kunden und Mitarbeitern 
umgegangen werden soll. Wir bei Plutos 
haben auch gar nicht das Kapital, um 
systematisch Firmen zu kaufen, sondern 
freuen uns, wenn wir kleinere Vermö-
gensverwalter übernehmen können. Wir 
sind mit Sicherheit kein Konkurrent zu 
Cinerius oder Lunis, das sind ganz an-
dere Geschäftsmodelle. Deswegen sehe 
ich uns mit Plutos auch nicht als Konso-
lidierer.
Montanhas: Wir sehen HRK Lunis 
klar als Konsolidierer. Die unab-
hängigen Vermögensverwalter 
in Deutschland verwalten laut 
VuV etwa 400 Milliarden Euro – 
zieht man Flossbach von Storch 
und DJE Kapital – ab, die ja eher 
Fondsanbieter oder Asset Mana-
ger sind – bleiben etwa 300 Milli-
arden. Wir sind davon überzeugt, 
dass wir vielen kleineren Firmen 
ein Zuhause unter unserer Marke 
bieten können. Gerade diese Ver-
mögensverwalter mit acht bis neun 
Mitarbeitern konzentrieren sich zu 
Recht auf bestehende Kunden. Aber 
welcher Vermögensverwalter wächst 
schon organisch zweistellig? Vermö-
gensverwalter wachsen nur, wenn 
neue Berater ins Unternehmen wech-
seln – und genug Zeit erhalten, ein 
Kundenbuch aufzubauen.
Vetter: Was Sie beide und damit HRK 
Lunis und Plutos von uns unterschei-
det: Sie integrieren die Unternehmen. 
Bei uns bleiben sie rechtlich selbst-
ständig. Für uns ist es aber – selbst 
wenn regulatorisch möglich – nicht 
klug, unsere Gesellschaften zusammen-
zulegen. Jede hat eine eigene DNA und 
eine eigene Marke.
Schmitt: Womöglich ist es irgendwann 
auch keine Entweder-oder-Entscheidung 
mehr, und die verschiedenen Modelle 
wachsen zusammen. Anstatt dass jeder 
kleine Vermögensverwalter ein komplet-
tes Modell neu erfinden muss, könnten 
etablierte Häuser mit ihren unterschied-
lichen Ansätzen kooperieren. Wir ha-
ben zum Beispiel einen starken Fokus 
auf künstliche Intelligenz. Wenn andere 
Häuser davon profitieren wollen, könn-
ten wir eine Umsatzbeteiligung aufset-
zen, statt uns darum zu streiten, wer den 
Kunden betreut.

Wie wichtig ist die Unternehmenskultur 
bei der Nachfolgeentscheidung – sowohl 
für Übergeber als auch für potenzielle 
Nachfolger?
Holzgräber: Kultur ist dynamisch. Wir 
rekrutieren typischerweise Private-Ban-
king-Berater, die keine Lust mehr auf die 
Bankkultur haben. Sie gehen in der Bank 
ständig irgendwelche Verpflichtungen ein 
und müssen berichten. In unserer Kultur 
aber sollen sich Mitarbeitende einbrin-

gen, sie werden gehört, und jeder 
hat Zeit für Kunden. Es gibt keine 
Ebene über der Geschäftsführung. 
Die Verlässlichkeit, dass das, was 
heute gesagt wird, auch übermor-
gen gilt, holt diese Menschen ab.
Buckard: Verlässlichkeit ist ein 
wichtiger Punkt. Wir betreuen zum 
Teil Kunden seit 35 bis 40 Jahren 
und sind mittlerweile in ihrer drit-
ten oder vierten Generation an-
gelangt. Das erzeugt ein unheim-
lich familiäres Verhältnis, was 
sich auch in unserer internen 
Kultur widerspiegelt. Diese Qua-
lität kann ich nur wahren, wenn 
ich das Team zusammenhalte.
Schmitt: Die am häufigsten 
gestellte Kundenfrage lau-
tet tatsächlich: „Wie sind 
Sie aufgestellt? Sind Sie in-
habergeführt?“ Aber selbst 
hinter derselben Struktur 
können verschiedene Unter-
nehmenskulturen stehen. 
Die erste Generation deut-
scher Vermögensverwalter 
hat Großartiges geschaf-
fen, aber die Modelle wer-
den sich zwangsläufig 
ändern – sei es durch Port-
foliomanager, IT-Syste-
me oder Compliance- 
Anforderungen. Es gilt: 
Entweder unabhängige 
Vermögensverwalter ent-

wickeln sich weiter oder sie ver-
schwinden vom Markt.
Holzgräber: Die gute Nachricht ist, dass 
unser Markt wächst. Noch arbeitet die ers-
te Generation, die das Nachfolgeproblem 
lösen muss. Hier am Tisch sitzen verschie-
dene Modelle, die das schaffen können. 
Wir haben die spannende Aufgabe, einer-
seits für andere Problemlöser zu sein und 
andererseits unsere eigene Nachfolge in 
Gang zu setzen. n Das Gespräch führten Benita 

Rathjen, Thorben Lippert und Clemens Behr

„Die Volumenfrage 

war bei uns nicht das 

Entscheidende“

Heiko Holzgräber, wechselte aus einer Bank als ein

Nachfolger des Gründers zur HPM Hanseatische Port-

foliomanagement – und ist offen für neue Partner 
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wir wieder beim Thema Emotionalität – 
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ger sind – bleiben etwa 300 Milli-
arden. Wir sind davon überzeugt, 
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gen, sie werden gehört, und jeder 
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Die Verlässlichkeit, dass das, was 
heute gesagt wird, auch übermor-
gen gilt, holt diese Menschen ab.
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ten oder vierten Generation an-
gelangt. Das erzeugt ein unheim-
lich familiäres Verhältnis, was 
sich auch in unserer internen 
Kultur widerspiegelt. Diese Qua-
lität kann ich nur wahren, wenn 
ich das Team zusammenhalte.
Schmitt: Die am häufigsten 
gestellte Kundenfrage lau-
tet tatsächlich: „Wie sind 
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können verschiedene Unter-
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Income Fund Ihnen dabei helfen kann.
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Zinseinkommen?
Dann suchen Sie 
nicht weiter.

Kapitalverlustrisiko. Wertentwicklung abhängig vom
Investitionszeitpunkt, kann zu negativen Renditen führen.
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EINE FRAGE 
DER LEHRE

Die Ausbildung zum Bankkaufmann war einst 
die beliebteste Ausbildung Deutschlands. 
Zwischenzeitlich rieten aber selbst ausgelernte 
Bankkaufleute vom Beruf ab. Was das für das 
Private Banking bedeutet und wie Vermögens-
verwalter Bankkaufleute ausbilden können

Bankfiliale in den 1980er Jahren:  
Der Profifußballer Michael 
Rummenigge (links) war damals 
Banklehrling einer Sparkasse
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A ls Jörg Mohm seine Ausbildung 
zum Bankkaufmann abschloss, 
war er noch einer von vielen. 
Damals, um 1990 herum, un-

terschrieben bei Deutschlands Banken 
jährlich über 25.000 Auszubildende 
neue Verträge für die Ausbildung. Viele 
von ihnen landeten wie Mohm im Private 
Wealth Management, bei Family Offices 
oder Vermögensverwaltern, wo immer 
noch deutlich mehr Bankkaufleute als 
Akademiker arbeiten. Die Ausbildung 
war gar eine der beliebtesten in Deutsch-
land. Die Aussicht auf ein überdurch-
schnittliches Gehalt, gute Aufstiegsmög-
lichkeiten und ein hohes Ansehen hätten 
junge Leute in den Ausbildungsberuf 
gelockt, erklärt Mohm mit Blick zurück. 
Seitdem habe sich aber vieles verändert.

Jörg Mohms Sohn Leon ist deshalb 
einer von nicht mehr ganz so vielen. Wie 
sein Vater hat er eine Ausbildung zum 
Bankkaufmann abgeschlossen. Er ist da-
mit einer von nur noch 7.000 bis 8.000 
Auszubildenden, die aktuell pro Jahr ei-

nen Ausbildungsvertrag zum Bankkauf-
mann unterschreiben. Sowohl das Aus-
bildungsangebot als auch die Nachfrage    
nach entsprechenden Plätzen schnurrte 
in den vergangenen Jahren und Jahrzehn-
ten drastisch zusammen. 

Ausbildungsberuf litt jahrelang
Gründe dafür gibt es zur Genüge. Eine 
Umfrage der Hans-Böckler-Stiftung aus 
dem Jahr 2020 zeigt das eindrucksvoll: 
Von keinem anderen Ausbildungsberuf 
raten Beschäftigte häufiger ab als von 

„Finanzdienstleister 
haben sich fertige 

Bankkaufleute 
jahrelang teuer 

eingekauft“
Jörg Mohm, Senior Partner der Finum Private 
Finance AG, der 1990 seine Ausbildung zum 

Bankkaufmann abgeschlossen hat

Wir sind zeb ANZEIGE

Bei zeb, einer führenden Strategie- 
und Managementberatung, verstehen 
wir uns als „Home for Talents“. Wir 
bieten eine Kultur, die auf die Entwick-
lung und Förderung von Talenten aus-
gerichtet ist, unterstützt durch eine 
Vielzahl an Weiterbildungs- und Kar-
rieremöglichkeiten.

Unternehmenskultur und Werte: 
Theresa Banken, unsere Head of 
Talent Attraction, beschreibt un-

sere drei Grundwerte: #ShapeSpaces, 
#Bemultiversal, #Divedeep. „Shape 
Spaces“ steht für die Gestaltung und 
Transformation der Finanzbranche mit 
Kreativität und Mut. „Bemultiversal“ 
reflektiert unsere Stärke in komplexen 
Situationen, offen für Experimente und 
Lernen aus Fehlern. „Divedeep“ betont 
unsere tiefe thematische Auseinander-
setzung und volle Aufmerksamkeit für 
jedes Detail. 

Mitarbeiterentwicklung und 
Karrierechancen: Unsere Mitar-
beiter:innen profitieren von klar 

definierten Karrierewegen und dem 
zeb.talents-Programm, das auch ehe-
maligen Praktikant:innen eine Weiter-
bildung und Vernetzung ermöglicht. 
Jeder wird durch einen Career Develop-
ment Counselor persönlich unterstützt.

Work-Life-Balance und Mitar-
beiterwohlbefinden: zeb unter-
stützt eine ausgeglichene Work-

Life-Choice durch flexible Arbeitszeiten 
(„trust-based hours“), Corporate Vo-
lunteering, Kinderbetreuung und Sab-
baticals. Unsere Benefits sind auf die 
individuellen Bedürfnisse unserer Mit-
arbeiter:innen zugeschnitten.

Innovationskultur und Team-
arbeit: Innovation wird bei zeb 
großgeschrieben. Beispiele wie 

die Neugestaltung unseres Online As-
sessment Centers zeigen, wie wir durch 
bereichsübergreifende Zusammenar-
beit und Eigenverantwortung Innovati-
on fördern.

Feedback und Mitarbeiterbetei-
ligung: Eine offene Feedback-
kultur wird bei zeb großgeschrie-

ben. „Argument schlägt Hierarchie“ 
bedeutet, dass jede Stimme gleich 
wichtig ist und in Entscheidungspro-
zessen berücksichtigt wird. Unsere 
flachen Hierarchien fördern eine Kultur 
der offenen Diskussion und des konti-
nuierlichen Austauschs.

Entdecken Sie Ihre Möglichkeiten bei 
zeb, wo Ihre Entwicklung und Ihr Wohl-
befinden Priorität haben.

ARBEITEN BEI ZEB – HOME FOR TALENTS
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Hier geht’s zu den 
Stellenanzeigen

➤
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dem der Bankkaufleute. Für zwei Drittel 
der Bankkaufleute ist die eigene Ausbil-
dung nicht zukunftsfähig. Die Bedenken 
der Bankkaufleute laut der Studie: di-
gitalisierte Beratungsprozesse, Kündi-
gungswellen und Standortschließungen 
im klassischen Filialgeschäft. 

Auch Simon Grupe, Referatsleiter für 
kaufmännische und Dienstleistungsbe-
rufe bei der Deutschen Industrie- und 
Handelskammer, bestätigt den Trend: 
„Gründe dafür sind der demografische 
Wandel, der in Form sinkender Schul-
abgängerzahlen auch andere Branchen 
betrifft, sowie Restrukturierungsprozes-
se im Bankenbereich, die unter anderem 
einhergingen mit Filialschließungen und 
einem Wechsel zu digitalisierten Ge-
schäftsmodellen.“

Das treibt die Gehälter, die Privat-
banken und Vermögensverwalter in ih-
rem spitzer gefassten Kundensegment 
zahlen müssen. Der Nachwuchsmangel 
macht Beraterteams begehrt, das Durch-
schnittsalter der Mitarbeitenden steigt, 
wie Umfragen zeigen. Mehr und mehr un-
abhängige Vermögensverwalter schlüp-
fen zudem unter die Fittiche internatio-
naler Holdinggesellschaften, auch weil 
der Nachwuchs fehlt.

Die Commerzbank macht aus der 
Beraternot eine Tugend. Wo das Institut 
einst Hunderte Bankkaufleute ausbilde-
te, die bei den Standortschließungen der 
vergangenen Jahre um ihre Arbeitsplät-

ze im Retail-Geschäft bibbern mussten, 
versucht die Bank nun gezielter vorzuge-
hen. In Stellenausschreibungen und On-
line-Artikeln wirbt sie mit Ausbildungs-
plätzen als Bankkauffrau oder -mann, die 
explizit im Private Wealth Management 
arbeiten sollen. Ist der Abschluss gut, 
erhalten Auszubildende eine Garantie, 
dass die Commerzbank sie unbefristet 
übernimmt.

Dass der Ausbildungsberuf ange-
sichts der drastisch gesunkenen Aus-
bildungszahlen weniger wichtig gewor-
den ist, davon möchte Markus Dietrich 
nichts wissen. Dietrich arbeitet als 
Nachwuchskoordinator im Wealth Ma-
nagement und Private Banking der Com-
merzbank und beteuert, dass der Ausbil-
dungsberuf der Bankkaufleute eine nach 
wie vor große Rolle im Geschäftsfeld spie-
le: „Viele unserer Beraterinnen und Be-
rater, die heute in der Commerzbank im 
Private Banking und im Wealth Manage-
ment tätig sind, haben mit einem dualen 
BWL-Studium oder mit einer Bankausbil-
dung ihren Berufsweg gestartet.“

Öffentlich einsehbare Zahlen zeigen 
aber: Auch die Commerzbank drückte die 
Zahl ihrer Auszubildenden zwischen 2010 
und 2016 deutlich nach unten, um mehr 
als die Hälfte sank sie zwischenzeitlich. 
Dietrich argumentiert: „Neben dem dua-
len BWL-Bank-Studium haben wir immer 
mindestens 50 Prozent unserer Neuein-
stellungen mit Nachwuchskräften mit einer 

Bankausbildung abgedeckt.“ Gerade bei 
den Bankkaufleuten hätte die Personalab-
teilung nun wieder mehr Auszubildende 
einstellen können. Denn auch Dietrich be-
obachtet, dass im Private Wealth Manage-
ment Not am Mann und an der Frau sei: 
„Der Bedarf an Nachwuchskräften ist gera-
de in den letzten drei Jahren stark gestie-
gen.“ Und der beste Weg ins Private Wealth 
Management sei eben eine Ausbildung.

Neue Inhalte, neue Modelle
Aber: Die muss zeitgemäß sein. Mohm 
lernte in der Ausbildung noch, welche 
Besonderheiten es etwa bei Lieferun-
gen und Käufen in Überseestaaten gibt. 
Die Ausbildung seines Sohns sah ganz 
anders aus. Denn 2020 modernisierten 
die Handelskammern zusammen mit den 
Bankenverbänden, Ministerien und Leh-
rervertretern beim Bundesministerium 
für Berufsbildung die Ausbildung. Just 
in dem Jahr, in dem auch die Hans-Böck-
ler-Stiftung die alarmierenden Umfra-
geergebnisse zum Ausbildungsberuf 
der Bankkaufleute veröffentlichte. Über 
21 Jahre lang hatte sich die Ausbildung 
nicht verändert.

„Angesichts der fast vollständig di-
gital gewordenen Geschäftsprozesse in 
der Branche schien es selbsterklärend, 
dass sich neue Erfordernisse auch für 
die Erstausbildung ergaben“, argumen-
tiert Grupe zur neuen Berufsausbildung. 
Nun stehe die Kundenbeziehung im ➤

Im Jahr 1991 schlossen Auszubildende zu Bankkaufleuten und die Banken noch über 25.000 neue Verträge ab. Seitdem ist die Zahl 
stark gesunken, auch wenn sie sich seit der Corona-Pandemie wieder leicht erholt hat

Zahl der neuen Ausbildungsverträge stark gesunken

Quelle: Bundesinstitut für Berufsbildung / DIHK
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Als unabhängige Privatbank mit einer 
über 225-jährigen Geschichte steht die 
Warburg Bank für Werte wie Partner-
schaftlichkeit, Unabhängigkeit, Verläss-
lichkeit, Aufrichtigkeit, Nachhaltigkeit 
und Fortschrittlichkeit. Unsere Kultur ist 
geprägt von dem Bestreben, Kundenbe-
ziehungen auf Augenhöhe zu pflegen und 
moderne, innovative Lösungen mit dem 
Charme einer traditionellen Privatbank 
zu verbinden. Unsere Mitarbeitenden 
bilden das Fundament unseres Erfolgs. 
Durch fortwährende Investitionen in ihre 
Kompetenzen und die Förderung ihrer be-
ruflichen Entwicklung sichern wir unser 
gemeinsames Wachstum und unsere Zu-
kunftsfähigkeit.

Unternehmenskultur und Werte: 
Die Warburg Bank fördert eine 
Unternehmenskultur, die auf 
starken, klar definierten Wer-

ten basiert und in der der Kunde im Mit-
telpunkt steht. Wir sind überzeugt, dass 
langfristiger Erfolg durch echte Partner-
schaft und gegenseitiges Vertrauen ent-
steht. Dies spiegelt sich auch in unserer 
internen Kultur wider, wo Wertschätzung 
und Respekt die Basis für Zusammenar-
beit bilden.

Mitarbeiterentwicklung und Kar-
rierechancen: Wir bieten individu-
ell angepasste Weiterbildungspro-
gramme und Karrierepfade, die 

sowohl Führungsverantwortung als auch 
Spezialisierungen ermöglichen. Regelmä-
ßige Entwicklungsgespräche und zielge-
richtete Förderprogramme stellen sicher, 
dass jeder Mitarbeitende seine beruflichen 
Ziele erreichen kann und wir als Unterneh-
men von einem ständigen Zustrom frischer 
Ideen und neuer Perspektiven profitieren.

Work-Life-Balance und Mitar-
beiterwohlbefinden: Um das 
Wohlbefinden und die Balance 
zwischen Beruf und Privatle-

ben zu fördern, bietet Warburg flexible 
Arbeitsmodelle, umfassende Gesund-
heitsförderungen und das EGYM Well-
pass-Programm. Diese Maßnahmen 
werden ergänzt durch Initiativen wie Fahr-
rad-Leasing und ein ÖPNV-Jobticket, um 
eine nachhaltige Mobilität unserer Mitar-
beitenden zu unterstützen.

Innovationskultur und Teamar-
beit: Innovation ist ein zentraler 
Pfeiler unserer Kultur. Wir nutzen 
cross-funktionale Teams, die in 

Projekten wie unserer digitalen Vermö-
gensverwaltung „Warburg Navigator“ 
oder in unseren ESG-Initiativen arbeiten. 
Solche Projekte sind nicht nur geschäft-
lich relevant, sondern stärken auch das 
Gemeinschaftsgefühl und die unterneh-
mensweite Kooperation.

Feedback und Mitarbeiterbeteili-
gung: Die Warburg Bank legt gro-
ßen Wert auf einen offenen und 
kontinuierlichen Dialog. Struk-

turierte Mitarbeitergespräche und regel-
mäßige Austauschformate wie Town Halls 
und „Vorstand im Dialog“ ermöglichen 
es, dass jede Stimme gehört wird und zur 
Formung unserer Unternehmenszukunft 
beiträgt.

Entdecken Sie Ihre Karrieremöglichkeiten 
bei uns und werden Teil einer Bank, die 
Tradition und Innovation vereint.
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dem der Bankkaufleute. Für zwei Drittel 
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Zahl der neuen Ausbildungsverträge stark gesunken
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Mittelpunkt und wie man für sie digita-
le Kanäle nutzen könne. Eine gute Aus-
gangssituation für den Schritt ins Private 
Wealth Management. „Neben einer ganz-
heitlichen Kundenberatung ergänzt die 
Ausbildungsordnung methodische Kom-
petenzen, die im Zusammenhang mit 
projektorientierten Arbeitsweisen sowie 
der Optimierung und Weiterentwicklung 
von standardisierten Prozessen relevant 
sind“, meint Grupe.

Als natürlicher Feind einiger Ausbil-
dungsberufe gilt aber auch das Studium. 
Eine Studie der Bertelsmann-Stiftung legt 
zwar nahe, dass nicht jede Ausbildung 
durch die Chance auf eine akademische 
Laufbahn gefährdet ist. Gleichwohl ver-
weist die Studien-Mitautorin Naemi Här-
le etwas umständlich darauf, dass sich 
insbesondere für die kaufmännischen 
Berufe „deutliche Hinweise auf eine Sub-
stituierung von beruflichen durch aka-
demische Bildungskarrieren“ erkennen 
ließen. 

Ergo: Im Lebenslauf scheint für man-
chen Berufsanfänger die Aussicht auf 
einen Master of Business Administration 
doch attraktiver als eine Lehre bei einer 
Bank. Die Commerzbank versucht den 
Bankauszubildenden beides zu ermög-
lichen, fördert auch ein anschließendes 
Studium. Mit der Warburg oder der Beren-
berg Bank bieten auch klassische Privat-
banken eine „studienintegrierende Aus-
bildung“ für künftige Bankkaufleute an. 

Sie können gleichzeitig etwa Betriebswirt-
schaftslehre studieren. „Ein Ausblick, wel-
che Optionen sich nach einer abgeschlos-
senen Erstausbildung ergeben könnten, 
ist für viele interessierte Bewerber ein 
wichtiger Aspekt“, erklärt DIHK-Experte 
Grupe und ergänzt: „Der Beruf der Bank-
kaufleute wird teilweise in ausbildungsin-
tegrierenden Studiengängen kombiniert 
und ermöglicht so zwei Abschlüsse.“

Und dann gibt es ja auch noch die 
Chance auf eine Ausbildung als Bank-
kaufmann, ohne überhaupt bei einer 
Bank zu starten. So wie Mohms Sohn. Er 
startete seine Ausbildung im väterlichen 
Betrieb. Das Unternehmen hat keine 
Banklizenz, ist noch nicht mal Wertpa-
pierinstitut. Stattdessen arbeitet Mohm 
mit der Dachorganisation von Finum Pri-
vate Finance zusammen – so wie über 
100 andere unabhängige Beraterinnen 
und Berater. Wie kann Mohm in dieser 
Konstellation seinen Sohn zum Bank-
kaufmann ausbilden?

Bankkaufleute ohne Bank
DIHK-Mann Grupe verweist auf flexiblere 
Ausbildungen als noch vor einigen Jah-
ren: Möglich seien Kooperationsmodelle 
in Form einer Verbundausbildung. „Dabei 
werden die betrieblichen Ausbildungsab-
schnitte im Zusammenwirken verschie-
dener Ausbildungspartner absolviert“, 
präzisiert Grupe. Wie genau so ein Modell 
aussehen kann, das können interessierte 

Ausbildungsbetriebe mit den Industrie- 
und Handelskammern abklären und im 
Ausbildungsplan abstimmen.

Mohm machte genau das. Die örtliche 
Industrie- und Handelskammer glich den 
Leistungskatalog von seinem Haftungs-
dach Finum mit den Vorgaben des Ausbil-
dungsrahmenvertrags ab, fand nur zwei 
kleinere Lücken im Schaltergeschäft und 
bei Verbraucherkrediten. Da das Schal-
tergeschäft auch im klassischen Bankge-
schäft nur noch eine kleine Rolle spielt 
und Mohms Sohn das Kreditgeschäft im 
Finum-Kompetenzcenter Finanzierungen 
kennenlernen konnte, stand der Ausbil-
dung nichts mehr im Wege. „Die Voraus-
setzungen des Berufsbildungsgesetzes 
sowie der Mindestinhalte der Ausbil-
dungsordnung sind von den meisten Be-
trieben erfüllbar – wer Nachwuchs benö-
tigt und sucht, findet in diesem Rahmen 
einen Weg“, stellt Grupe von der DIHK 
klar. Denkbar ist etwa auch, dass Auszu-
bildende gewisse Ausbildungsstationen 
bei dritten Unternehmen absolvieren. 

Die Kosten, um Ausbildungsbetrieb zu 
werden, sind gering: Ein Tarifvertrag regelt 
nicht nur Punkte wie Urlaubsansprüche, 
sondern auch die Ausbildungsvergütung. 
Dazu kommen für die Ausbildungsbe-
triebe nur wenige Gebühren für die Indu-
strie- und Handelskammer, erklärt Mohm: 
„Die Kosten sind überschaubar, der Stan-
dard-Ausbildungsvertrag regelt alle wich-
tigen Punkte.“

Der Fachbereich „Family Office“ ist ein dynamischer Wachstums-
markt, auf den immer mehr Anbieter mit unterschiedlichstem  
fachlichen Background drängen. Heben Sie sich ab und empfehlen  
Sie sich bei potenziellen Klienten mit Ihrem persönlichen Zertifikat.

www.fachseminare-von-fuerstenberg.de/family-officer 

Spezialisierungslehrgang  

Zertifizierter Family Officer
Fo

to
: G

et
ty

Im
ag

es

Vermögensverwaltung braucht 
Qualitätsstandards.
Nutzen Sie unseren zertifizierten Abschluss  
für Ihren Wettbewerbsvorteil.Ihr Können  

kann sich sehen  
lassen.

210222_RZ_FvF_FO_210x95.indd   1210222_RZ_FvF_FO_210x95.indd   1 22.02.21   17:5122.02.21   17:51

Egal wie groß ein unabhängiger Vermögensverwalter ist: Am Ende ist die Berufsausbildung immer die häufigste berufliche Qualifi-
kation unter den Mitarbeitenden. Bankkaufleute können die Vermögensverwalter von Banken abwerben – oder selbst ausbilden  
   

Bankkaufleute prägen Vermögensverwalter jeglicher Größe

Quelle: TH Aschaffenburg 
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Hat also ein Unternehmen eine eige-
ne Lizenz als Bank, Wertpapierinstitut 
oder arbeitet unter einem Haftungsdach, 
kann es Nachwuchs meist selbst ausbil-
den. Das helfe insbesondere unabhängi-
gen Vermögensverwaltern, meint Mohm. 
Vor allem, weil diese in einer Umfrage 
des Instituts für Vermögensverwaltung 
der TH Aschaffenburg die Personalgewin-
nung abermals als größte Herausforde-
rung sehen. Die Ausbildung eigener Mit-
arbeiter ist eine Lösung, von der sie oft 
gar nicht wissen. „Auszubildende hatten 
bisher oft nur die Wahl zwischen Spar-
kasse und Genossenschafts-, manch-
mal noch Groß- oder Privatbank“, merkt 
Mohm an. „Alle anderen Finanzdienst-
leister haben sich fertige Bankkaufleute 
teuer eingekauft.“ 

Perspektiven gesucht
Dass sein Sohn nicht irgendwann auch 
ein Angebot erhält und die Firma verlässt, 
möchte Mohm mit einer klaren Perspek-
tive verhindern: „Kurzfristig bringt eine 
Ausbildung einen gut ausgebildeten Mit-
arbeiter, mittel- oder langfristig vielleicht 
sogar einen Nachfolger, der das Geschäft 
übernimmt. Das müssen die Auszubil-
denden dann aber auch in Aussicht ha-
ben.“ 

Im Private Wealth Management der 
Groß- und Privatbanken gibt es ebenfalls 
Perspektiven für Auszubildende. So er-
klärt Klaus Naeve, Leiter Wealth & Asset 
Management von Berenberg: „Jüngere 
Kollegen haben noch keine langjährige 
Bindung und keine großen Bücher. Die 
Asset-Ansprüche sind also geringer – wir 

sehen in ihnen vor allem Akquisiteure, 
die bei uns ihr Buch aufbauen.“ So kann 
der Nachwuchs etwa einen Teil der Kun-
den übernehmen, die Berater nach dem 
Renteneintritt hinterlassen. Durch ihr 
meist jüngeres Alter können Auszubil-
dende auch einen anderen Zugang zu 
Kunden gewinnen. 

Für Commerzbank-Ausbilder Dietrich 
hat Ausbildung der Nachwuchskräfte 
darüber hinaus klare Vorteile: „Wir be-
einflussen mit unserem fachlichen fi-
nanzwirtschaftlichen Input im Rahmen 
der Berufsausbildung sehr stark das 
Fachwissen unserer zukünftigen Berate-
rinnen und Berater.“ So könne man eine 
Basis für das Kundengeschäft legen und 
sie steuern. „Zudem schaffen wir mit 
einer hohen Zahl an jungen Menschen 
durch die Bankausbildung eine gesunde 
Altersdurchmischung unserer Teams an 
den Kundinnen und Kunden.“ Die Com-
merzbank wolle weiter Mitarbeiter selbst 
ausbilden. Und ist damit nicht alleine.

Denn tatsächlich zeichnet sich eine 
gewisse Trendwende bei den Ausbil-
dungsverträgen der Bankkaufleute ab. 
Die Zahlen von vor der Corona-Pande-
mie haben die Ausbildungsbetriebe 
schon wieder übertroffen. Etwa 8.700 
Bankkaufleute starteten 2023 ihre Aus-
bildung. Darunter auch: Mohms zweiter 
Sohn, der seinem älteren Bruder nachei-
fert. Er ist dann einer von wieder etwas 
mehreren. n                             Thorben Lippert

Der Fachbereich „Family Office“ ist ein dynamischer Wachstums-
markt, auf den immer mehr Anbieter mit unterschiedlichstem  
fachlichen Background drängen. Heben Sie sich ab und empfehlen  
Sie sich bei potenziellen Klienten mit Ihrem persönlichen Zertifikat.
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Der erste Teil der Abschlussprüfung der Ausbildung findet im vierten Ausbildungshalb-
jahr statt, der zweite Teil am Ende der Berufsausbildung. Dabei stehen fünf Themenbe-
reiche im Fokus

Inhalte der Ausbildung zu Bankkaufleuten

Quelle: DIHK

Abschlussprüfung Inhalte Gewichtung

Prüfungsteil 1 Konten führen und Anschaffungen finanzieren 20 Prozent

Prüfungsteil 2 Vermögen aufbauen und Risiken absichern 20 Prozent

Finanzierungsvorhaben begleiten 20 Prozent

Kunden beraten 30 Prozent

Wirtschafts- und Sozialkunde 10 Prozent
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Nägel mit Köpfen bei 
Infrastrukturquote
GESETZ: Das Bundesfinanzministerium hat noch vor der Bundestagswahl auf 
seiner Internetseite verkündet, dass es die geplanten Anpassungen der An-
lageverordnung nun teilweise per Verordnung umsetzt. Sie waren zunächst 
im Regierungsentwurf für das zweite Betriebsrentenstärkungsgesetz BRSG 2 
vorgesehen. Nach dem Bruch der Ampel-Koalition am 6. November 2024 sah 
es so aus, als würde das Vorhaben noch länger auf sich warten lassen. Nun 
sind für die erfassten Versicherungsunternehmen folgende Änderungen bei 
der Kapitalanlage vorgesehen: 

 ◼ Einführung einer eigenen Infrastrukturquote in Höhe von 5 Prozent des Siche-
rungsvermögens

 ◼ Nutzung der Öffnungsklausel für Anlagen oberhalb der geltenden Streuungs-
grenzen

 ◼ Erweiterung der Risikokapitalanlagenquote von 35 auf 40 Prozent des Siche-
rungsvermögens

Infrastrukturinvestments waren bisher nicht eigenständig in der Anlagever-
ordnung geregelt. Sie fielen meist unter die Quoten für Risikokapital, Betei-
ligungen oder Immobilien. Da diese Quoten durch andere alternative Invest- 
ments oft ausgeschöpft waren, mussten Infrastrukturinvestments oftmals ver-
nachlässigt werden.

Soka-Bau findet Leiter 
Portfoliomanagement

Neues Chefduo für 
Allianz-Kapitalanlage
NACHFOLGE: Mario Skoric und Ludovic 
Subran führen seit Jahresanfang die Ge-
schäfte von Allianz Investment Manage-
ment. Sie folgen damit auf Claus Stickler 
und Carsten Quitter, die in den Ruhe-
stand gehen. Skoric – bereits seit 2000 
bei der Allianz – verantwortet damit die 
Allianz-Eigenanlage federführend. Sub-
ran ist seit 2019 Chefvolkswirt der Grup-
pe und nun auch Investmentchef. 

Mario Skoric und Ludovic Subran

BEFÖRDERUNG: Lukas Doerr ist seit Jah-
resbeginn für das gesamte liquide und 
illiquide Portfolio bei Soka-Bau zustän-
dig. Er berichtet an Werner Schneider, 
Bereichsleiter Asset Management, und 
Gregor Asshoff, Vorstand Kapitalanla-
ge. Die Soka-Bau verwaltet von rund 
350.000 Rentnern Gelder in Höhe von 
über 9 Milliarden Euro. Doerr ist seit 
2020 bei Soka-Bau.

Lukas Doerr
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Trio führt Asset 
Manager von 
Versorgungs-
werk
NEUORDNUNG: Das Versorgungs-
werk der Wirtschaftsprüfer und der 
vereidigten Buchprüfer im Lande 
Nordrhein-Westfalen (WPV) hat 
eine neue Geschäftsführung für 
die WPV Advisory & Asset Manage-
ment. Die Anlagetochter des Ver-
sorgungswerks berät die Kapital-
verwaltungsgesellschaft sowie den 
Manager der alternativen Invest-
mentfonds und verwaltet auch die 
Immobiliengesellschaften. Somit 
wirkt das Unternehmen an der Ver-
mögensanlage des Versorgungs-
werks mit. 2023 gegründet, führten 
zunächst Hans Wilhelm Korfmacher 
und Sacha Pinger das Unterneh-
men. Gründungsgeschäftsführer 
Korfmacher zieht aus dem Berufsle-
ben zurück. Seit dem 31. Dezember 
2024 ist Pinger deshalb Vorsitzen-
der der Geschäftsführung. Ihm zur 
Seite stehen seit Anfang des Jah-
res Berenike Simon-Schaefer und 
Michael Badura als weitere Mit-
glieder der Geschäftsführung. Si-
mon-Schaefer ist seit 2017 Leiterin 
der Rechtsabteilung des WPV. 2006 
begann sie ihre Karriere beim WPV. 
Risikospezialist Badura ist seit 
2009 beim WPV. Er verantwortete in 
dieser Zeit unter anderem das Ge-
samtrisikomanagement.

Ärzteversorgung baut 
Führungsriege um

GVV Versicherungen 
berufen Finanzvorstand
WECHSEL: Stefan Rupp wird Finanzvor-
stand bei den GVV Versicherungen. Der 
Wirtschaftsmathematiker startet am 
1. Juli 2025 in seine neue Aufgabe und 
kommt von der Axa. Zuvor arbeitete 
er bereits für die KPMG Treuhand. Der 
Neuzugang verantwortet bei der GVV 
unter anderem die rund 1,5 Milliarden 
Euro schwere Kapitalanlage der Versi-
cherung.

Stefan Rupp

FÜHRUNG: Die Ärzteversorgung Westfa-
len-Lippe beruft Ulrich Sonnemann und 
Christian Koopmann in die Geschäfts-
führung, die sie damit vergrößert. 
Sonnemann soll sich um die innere 
Verwaltung, Koopmann um Versiche-
rungsvertrieb und IT kümmern. Die Ka-
pitalanlage verantwort weiterhin Mar-
kus Altenhoff. Das Trio arbeitet schon 
seit Jahren für die Ärzteversorgung.

Ulrich Sonnemann und Christian Koopmann
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BASF-Pensionskasse 
ernennt Chefin
AUFSTIEG: Beate Petry leitet seit dem 1. 
Januar als Vorstandsvorsitzende die 9,8 
Milliarden Euro schwere BASF-Pensions-
kasse. Sie folgt auf Patrick Huber, der 
zur Pensionskasse der Bewag wechsel-
te. Zuletzt war Petry in leitender Positi-
on für Pensionen und andere Leistungen 
verantwortlich. Sie arbeitet seit gut 28 
Jahren beim Chemiekonzern und absol-
vierte dort ihre Ausbildung.

Beate Petry

BERUFUNG: Die Hamburger Pensions-
verwaltung hat zum 1. Januar 2025 ihren 
Vorstand vergrößert. Michael Saß und 
Thomas Schmidt ergänzen das beste-
hende Vorstandsteam um Melanie Jura 
und Frank Scheer. Die Pensionsverwal-
tung managt über eine Million Vorsorge- 
und Rentenkonten. Schmidt ist seit 2020 
Investmentchef und verantwortet die 12 
Milliarden Euro schwere Kapitalanlage.

Michael Saß und Thomas Schmidt

Hamburger Pensionsver-
waltung beruft Vorstände
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Von oben links nach unten: Sascha 
Pinger, Berenike Simon-Schaefer und 
Michael Badura
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Zeit für De-Risking statt 
Zeit zum Durchatmen: 
Wie Strategen Pensi-
onsverpflichtungen 
auf kommende Krisen 
vorbereiten können und 
warum das gerade jetzt 
so günstig ist, erklärt 
Olaf John von L&G

REDUZIERTES 
RENTNER-
RISIKO
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Die Pensionsverpflichtungen der 
Dax-Unternehmen sind zu knapp 
83 Prozent mit Kapital gedeckt 
– ein Spitzenwert. Das Pensions-

vermögen stieg nach einer Mercer-Ana-
lyse 2024 im Vergleich zum Vorjahr von 
rund 258 um etwa 6 auf rund 264 Milli-
arden Euro. Da der Rechnungszins un-
gefähr gleich blieb oder nur leicht stieg, 
verminderte sich der Wert der Pensions-
verpflichtungen in den IFRS-Abschlüssen 
der Dax-Unternehmen von 324 auf etwa 
320 Milliarden Euro.

Doch es lauern weiter Risiken, die 
die Unternehmensergebnisse und -bi-
lanzen erheblich beeinflussen können: 
Pensionsverpflichtungen könnten durch 
einen niedrigeren Rechnungszinssatz 
ansteigen, die Menschen leben länger, 
und auch die Inflationsrate verschärft die 
Situation. Steigt die Inflation, wachsen 
Zahlungen und Rückstellungen. Eine sol-
che „Niveau-Erhöhung“ bleibt unumkehr-
bar – denn eine negative Inflation kürzt 
keineswegs Renten.

Untätigkeit ist für Arbeitgeber also 
keine sinnvolle Option. Stattdessen ist 
jetzt immer noch ein guter Zeitpunkt für 
De-Risking. Denn ein relativ hoher Rech-
nungszins bedeutet, dass Unternehmen 
Pensionsrisiken vergleichsweise „billig“ 
reduzieren können.

De-Risking funktioniert langfristig, 
damit Unternehmen Pensionsverpflich-
tungen planen, übertragen und abwi-
ckeln können. Dafür gibt es eine ganze 
Reihe von Optionen. Leider betrachten 
die Unternehmen sie in der Praxis häu-
fig isoliert. Dabei sollten sie Absiche-
rungsstrategien gegen Pensionsrisiken 
gesamtheitlich bewerten und umsetzen, 
denn es spielen zahlreiche Parameter 
eine Rolle, die teils zusammenwirken – 
das macht es umso komplexer.

Um entscheiden zu können, welche 
De-Risking-Optionen für das Unterneh-
men mit seinen speziellen Zielen und Be-
sonderheiten passen, braucht es einen 
Überblick über mögliche Handlungswei-
sen. Grundsätzlich können Unternehmen 
auf die Risiken aufseiten der Pensions-
verpflichtungen wie auch aufseiten der 
sie finanzierenden Vermögenswerte ein-
wirken.

Optionen auf Liability-Seite
Pensionszusagen zu ändern ist kompli-
ziert. Die Möglichkeiten, sie zu gestalten, 
sind oft begrenzt. Die umfassendste Lö-
sung wäre es, Pensionsverpflichtungen 
durch Abfindungen und Buy-out-Lösun-
gen freizukaufen. Ein solcher Schritt ist 
aber nur eingeschränkt zulässig.

Grundsätzlich unterliegen laufende 
Leistungen aus Betriebsrenten, die Un-
ternehmen ab dem 1. Januar 2005 erst-
mals ausgezahlt haben, einem Abfin-
dungsverbot. Dieses Abfindungsverbot 
gilt auch für unverfallbare Anwartschaf-
ten, wenn das Arbeitsverhältnis beendet 
wurde. Von dieser Regel ausgenommen 
sind Abfindungen von Kleinstanwart-
schaften, von vertraglich unverfallbaren 
Anwartschaften, von Anwartschaften 
im laufenden Arbeitsverhältnis und An-
wartschaften im Rahmen der Erstattung 
der Beiträge zur gesetzlichen Renten-
versicherung. Eine Abfindung ist ferner 
durch Liquidationsversicherung und im 
Rahmen eines gerichtlichen Vergleichs 
erlaubt.

Eine Lösung wäre es, eine Rentnerge-
sellschaft zu gründen. Hierbei übertra-
gen Unternehmen die Verbindlichkeiten 
gegenüber den Rentnern in eine recht-
lich selbstständige Einheit und gliedern 
sie so vollständig aus. Das ist ein rein 
gesellschaftsrechtlicher Vorgang. Aber 
so entsteht eine zweite, nicht operativ 
tätige Gesellschaft. Damit verkürzen die 
abgebenden Unternehmen ihre Bilanz 
und enthaften sie nach zehn Jahren. 
Zumindest dann, wenn sie bestimmte 
Mindestanforderungen an die Kapital-
ausstattung erfüllt haben, als sie Ver-
pflichtungen umgewandelt beziehungs-
weise übertragen haben. 

Eine weitere Option ist, den Pensi-
onsplan zu ändern, indem die Unter-
nehmen ihn schließen oder auf eine 
beitragsorientierte Lösung umstellen. 
Beides ist schwer umzusetzen. Die Un-
ternehmen müssen die Stakeholder, 

Paar auf dem Weg zur Rente: 
Arbeitgeber, die Pensionsver-
mögen investieren, können sich 
über die aktuelle Situation freu-
en – oder die Zeit nutzen, um das 
Vermögen einem ordentlichen 
De-Risking zu unterziehen
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Rahmen eines gerichtlichen Vergleichs 
erlaubt.

Eine Lösung wäre es, eine Rentnerge-
sellschaft zu gründen. Hierbei übertra-
gen Unternehmen die Verbindlichkeiten 
gegenüber den Rentnern in eine recht-
lich selbstständige Einheit und gliedern 
sie so vollständig aus. Das ist ein rein 
gesellschaftsrechtlicher Vorgang. Aber 
so entsteht eine zweite, nicht operativ 
tätige Gesellschaft. Damit verkürzen die 
abgebenden Unternehmen ihre Bilanz 
und enthaften sie nach zehn Jahren. 
Zumindest dann, wenn sie bestimmte 
Mindestanforderungen an die Kapital-
ausstattung erfüllt haben, als sie Ver-
pflichtungen umgewandelt beziehungs-
weise übertragen haben. 

Eine weitere Option ist, den Pensi-
onsplan zu ändern, indem die Unter-
nehmen ihn schließen oder auf eine 
beitragsorientierte Lösung umstellen. 
Beides ist schwer umzusetzen. Die Un-
ternehmen müssen die Stakeholder, 

Paar auf dem Weg zur Rente: 
Arbeitgeber, die Pensionsver-
mögen investieren, können sich 
über die aktuelle Situation freu-
en – oder die Zeit nutzen, um das 
Vermögen einem ordentlichen 
De-Risking zu unterziehen
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Sollen weitere De-Risking-Stufen eingesetzt werden?

Ertragsorientierte SAA

ja

ja nein

nein

niedrig hoch

niedrighoch hochniedrig

Grow Hedge Pax + Grow Pay

Ermitteln von Hedge-Ratios für Zins, Credit, Inflation und Sterblichkeit sowie Festlegen einer Trigger-Strategie zum 
Erreichen von Ausfinanzierungszielen

ja nein

ja nein

2.1 Externe Ausfinanzierung:
Bestimmung des Ausfinanzierungsgrads und der Dotierungsstrategie zum Erreichen des Ausfinanzierungsziels in 

Abhängigkeit übergeordneter Ziele. Ist Deckungsvermögen vorhanden oder geplant?

2.2 Risikoorientierte SAA unter Einbeziehen von LDI

2.3 Buy-in/Buy-out: Transfer wesentlicher Pensionsrisiken auf Versicherer

Analyse und Bewertung der De-Risking-Strategien Überblick erstellen

Überprüfen der Gestaltungsmöglichkeiten 
und Umsetzbarkeit Fokus auf Kapitalanlagestrategien

Bilanz-Sicht: Risikobudget Cashflow-Sicht: Ausfinanzierung

Besteht ein Überblick über De-Risking-Strategien?

1. Liability-Seite: Planänderung Future Service oder Abfindung Past Service

2. Asset-Seite: Entscheidung für ein bzw. mehrere De-Risking Tools

Entscheidungsbaum für De-Risiking-Optionen

Strukturierte Entscheidungsrahmen, eine klare Vorgehensweise sowie eine einheitliche Sprache erleichtern es Unternehmen und 
Stakeholdern, De-Risking-Maßnahmen zu planen und umzusetzen

Quelle: VDT-White-Paper von Olaf John, Gregor Stephan und Wolfgang Murmann
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insbesondere die Arbeitnehmervertre-
tungen, einbinden. Auch müssen sie auf 
bestehende Zusagen und Besitzstände 
Rücksicht nehmen. Möglich ist es zwar 
jederzeit, (arbeitgeberfinanzierte) Ver-
sorgungsregelungen für neu eingestellte 
Mitarbeitende zu schließen, weil es sich 
um eine freiwillige Sozialleistung des Ar-
beitgebers handelt. Aber das Recht der 
Arbeitnehmer auf eine betriebliche Al-
tersversorgung aus Entgeltumwandlung 
bleibt bestehen.

Optionen auf Asset-Seite
Wenn Unternehmen die Pensionszusage 
innerhalb des Unternehmens finanzie-
ren, bleiben die Pensionsverpflichtungen 
als Rückstellungen in der Bilanz enthal-
ten. Sie sind per Definition mit Bilanzak-
tiva bedeckt, die nicht explizit zugeord-
net und nicht insolvenzgeschützt sind. 
Unternehmen, die so verfahren, sollten 
– auch angesichts der Risiken auf der Bi-
lanz – immer prüfen, ob dies weiterhin so 
bleiben soll.

Ein anderer Weg ist es, ein sogenann-
tes Planvermögen aufzubauen, das die 
Unternehmen auf externe Träger ausla-
gern. Das können beispielsweise Pensi-
onsfonds oder Treuhandverhältnisse und 
somit Contractual Trust Arrangements 
(CTAs) sein. Die Pensionsrückstellungen 
in der Bilanz werden – ganz oder teil-
weise – aufgelöst. Unternehmen können 
Pensionsrisiken mit einem Planvermö-
gen durch Kapitalanlagestrategien wie 
beispielsweise Asset-Liability Manage-
ment (ALM), Liability Driven Investments 
(LDIs) oder Cashflow Driven Investments 
(CDIs) einfacher steuern. Sie sind flexi-
bel, schnell einsetzbar und bieten eine 
optimale Ausgangslage, um das aktuelle 
Zinsumfeld zu nutzen und bei günstigen 
Kapitalmarktbedingungen dann auch zü-
gig zu handeln.

Wenn Unternehmen sie umsetzen 
wollen, sollten sie vereinfacht die drei 
Kernfunktionen des Planvermögens mit 
den drei zugehörigen Grundstrategien 
betrachten, die nicht nur exklusiv, son-
dern kombiniert angewendet werden: 
Hedge, Grow und Pay. Wie Unterneh-
men die drei Grundstrategien optimal 
allokieren können, bestimmt sich nach 
Faktoren wie der Reife des Pensionssys-
tems, dem Kapitalmarktumfeld und dem 
Ausfinanzierungsgrad. Letzterer gilt als 
starker Indikator, bestimmte Maßnah-
men zu ergreifen.

Indikator Ausfinanzierungsgrad
 ◼ Ist das Verhältnis des Pensionsvermö-
gens zu den Pensionsverpflichtungen 
niedrig und besteht die Zielsetzung, die 
Deckungslücke zu verringern, empfiehlt 
sich eine Anlage mit wachstumsorien-
tiertem Fokus, also Grow-Strategie.

 ◼ Mit zunehmendem Deckungsgrad soll-
te die Strategie schrittweise in eine 
Absicherungs- und somit eine Hedge- 
Strategie übergehen, zum Beispiel 
durch Liabilitiy Driven Investments. Für 
sie spricht auch, wenn der Ausfinan-
zierungsgrad sehr hoch oder über 100 
Prozent liegt, um ihn zu stabilisieren.

 ◼ Bei einem geschlossenen Pensions-
system verringert sich das Planver-
mögen, da durch Beitragszahlungen 
und Kapitalerträge allein die Renten-
zahlungen nicht aufgebracht werden 
können. Jetzt sollte die Auszahlungssi-
cherung und somit eine Pay-Strategie 
mittels Cashflow Driven Investments 
im Mittelpunkt stehen.

Indikator Bilanz versus Cashflow
Um die richtige Strategie zu finden, können 
Unternehmen auch abwägen, ob der Fokus 
auf Bilanz oder auf Cashflows liegen soll. 
Aus Bilanzsicht ergibt es Sinn, das verfüg-
bare Risikobudget als Zielgröße zu verwen-
den. Ein Beispiel dafür ist der Value at Risk 
von Pensionsrisiken, die sich auf das Ei-
genkapital auswirken. Ist das Risikobudget 
niedrig, empfiehlt sich eine Hedge-Stra-
tegie. Ist es hoch, sind ertragsorientierte 
Grow-Strategien möglich und sinnvoll. Bei 
einer reinen Cashflow-Sicht und einem ho-
hen Ausfinanzierungsgrad liegt der Fokus 
darauf, Renten auszuzahlen und Cashflow 
zu „matchen“, also eine Pay-Strategie. Ist 
der Ausfinanzierungsgrad niedrig, müssen 
Unternehmen ein gewisses Risiko einge-

hen, um die Deckungslücke zu schließen. 
Ein reines Cashflow Matching erlaubt das 
nicht. Es braucht eine Pay- oder Grow-Stra-
tegie mit einer gewissen Ertragsorientie-
rung. Sind Cashflow- und Bilanzziele er-
reicht, rückt das ultimative De-Risking-Ziel 
näher: eine vollständige Abwicklung etwa 
durch einen Buy-out. 

Bewertung des Planvermögens
Nach den International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) bewerten Unterneh-
men Planvermögen nach Marktwerten. 
Schwanken Zinsniveau oder Kapital-
markt, beeinflusst das unmittelbar die 
Pensionsverpflichtungen. Dafür besteht 
aber die Möglichkeit, das Planvermö-
gen mit Marktinstrumenten abzusichern. 
Steigen die Rechnungszinsen, fallen 
die Pensionsrückstellungen – und um-
gekehrt. Das Handelsgesetzbuch (HGB) 
hingegen legt einen durchschnittlichen 
Rechnungszins zugrunde, der sich aus 
mehreren Jahren ergibt. Zinsänderungen 
wirken deutlich moderater, was Volatilität 
der Pensionsrückstellungen in der Bilanz 
verringert, eine Steuerung der Bedeckung 
mit Planvermögen aber erschwert. Es gibt 
jedoch Möglichkeiten, Teile des Pensions-
planvermögens über Buchwerte zu be-
rücksichtigen. Das stabilisiert meist die 
Bedeckung in der HGB-Bilanz.

Fazit: Jetzt handeln
In der Niedrigzinsphase war De-Risking 
über Kapitalanlagestrategien teuer. 
Auch wenn der HGB-Rechnungszins der 
Marktentwicklung hinterherläuft – so-
lange die Zinsen auf aktuellem Niveau 
verharren, lohnt sich De-Risking weiter.  
Doch das Zeitfenster kann sich schnell 
schließen, und die Frage stellt sich: 
Wenn nicht jetzt, wann dann? n 

Der Gastautor Olaf John ist seit Mai 2024 
Direktor für die Investmentlösungen europäi-
scher Kunden bei L&G. Sein offizieller Titel ist 
European Client Solutions Director. John leitete 
vor seinem Wechsel die kommerziellen Inves-
tmentlösungen sowie die deutsche Niederlas-
sung von Mercer Global Investments. Davor 
war er Leiter europäische Geschäftsentwick-
lung bei Insight Investment.
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private banking magazin: Herr Lange, 2021 
haben Sie damit begonnen, das Portfolio 
der Zeit-Stiftung Bucerius neu auszurich-
ten. Sie investierten mehr in Aktien und 
illiquide Anlagen. Schon fertig?
Achim Lange: Die Aktienquote bewegt sich 
bei uns weiterhin zwischen 45 und 50 Pro-
zent. Aber dadurch, dass wir fortlaufend 
steigende Kurse am Aktienmarkt hatten, 
konnten wir die Quote antizyklisch reduzie-
ren und von Gewinnen profitieren. Die Im-
mobilienquote liegt mittlerweile bei gut 20 
Prozent, nachdem wir erheblich investier-
ten – primär über Spezialfonds. Zusätzlich 
planen wir einen Erweiterungsbau an der 
Bucerius Law School. Bei der Finanzierung 
helfen uns die Gewinne des Aktienmarkts. 

Auf welche Nutzungsarten setzen Sie bei 
Immobilien?
Lange: Neben den klassischen Nutzungsar-
ten – wie bezahlbarer Wohnraum, Büro und 
Logistik – befinden sich bei uns im Bestand 
auch Spezialimmobilien wie eine Hoch-
schule, ein Studentenwohnheim oder ein 
Azubiwohnheim. Daneben sind uns auch 
regionale Schwerpunkte sehr wichtig. Wir 
halten Immobilienfonds mit den Schwer-
punkten Hamburg, Berlin und Süddeutsch-
land.

Wie bilden Sie das Thema ESG in Ihrem 
Portfolio ab?
Lange: ESG und Nachhaltigkeit sind uns 
wichtige Anliegen, die wir entsprechend 
auch in unserem Portfolio abbilden und um-
setzen. Wir sind ja langfristige Investoren. 
Für unsere Kapitalanlagen gibt es dezidier-

te Nachhaltigkeitsreports. Zudem ist uns 
wichtig, unseren gesamten CO2-Ausstoß zu 
reduzieren.

Wie gehen Sie das an?
Lange: Wir schauen uns die einzelnen Port-
folios an und ermitteln, welcher Titel für 
den höchsten Ausstoß verantwortlich ist 
und wie hoch er gewichtet ist. Wir wägen oft 
ab, ob wir den Titel aus dem Portfolio elimi-
nieren und einen höheren Tracking Error in 
Kauf nehmen. Aus einem passiven Dax-40-
Mandat machen wir beispielsweise ein pas-
sives Dax-38-Mandat, der Nasdaq 100 wird 
bei uns zum Nasdaq 97. Weil wir die Aktien 
entfernen, reduzieren wir den CO2-Ausstoß 
im Portfolio – in der Realität kompensieren 
wir aber kein einziges Gramm CO2.

Seit 2021 verantwortet Achim Lange die Finanzen der Zeit-Stiftung Bucerius. Was 
er Wealth Managern und Asset Managern rät und auf wessen Expertise er selbst 
bei der Managerselektion setzt

„Konsolidierungen machen 
uns zu passiveren Anlegern“

GESPRÄCH

Achim Lange verantwortet seit 
Februar 2021 die Kapitalanlage der 
Zeit-Stiftung Bucerius. Vorher arbeite-
te Lange knapp 15 Jahre in Führungs-
positionen bei der Haspa, zuletzt als 
Leiter Portfoliomanagment Private 
Banking. Davor arbeitete er im Asset 
Management von Berenberg
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Dazu ist mehr nötig …
Lange: Genau, da braucht es echtes 
Handeln, nachhaltige Umwelt- und Kli-
maschutzprojekte. Deshalb vernässen 
respektive wiedervernässen wir beispiels-
weise gemeinsam mit der DBU und der 
Joachim-Herz-Stiftung ein Moor in Peene-
münde. Nur solche Projekte haben einen 
richtigen Impact. Und den wollen wir.

Auch in Ihren Immobilien?
Lange: Wir wollen auch bei und mit unse-
ren Immobilien einen echten Unterschied 
machen. Wie schon gesagt: Wir haben bei-
spielsweise ein Auszubildenden- und ein 
Studierendenwohnheim sowie eine Kinder-
tagesstätte im Bestand. Diese betreiben wir 
als Impact Investing und nicht aus Rendite-
gesichtspunkten.

Reisen Sie mittlerweile zu Projekten? Bei 
unserem vergangenen Gespräch war dies 
wegen Corona noch schwierig.
Lange: Ja, ich genieße die Einblicke in unse-
re Förderthemen – etwa auch in die Kunst- 
und Kulturförderung, in der ich vorher nicht 
so zu Hause war. Viele Initiativen und Termi-
ne sind berührend, machen nachdenklich. 
So etwa die Wiedereröffnung einer Syna-
goge in Lübeck, die aufgrund aktueller De-
batten und Ereignisse noch einmal erhöhter 
Schutzvorkehrungen bedurfte. Die jüdische 
Erinnerungskultur muss grundsätzlich eine 
wichtige Rolle in unserem Land spielen. Das 
gibt zu denken, gerade weil ein Schwer-
punktthema der Stiftung die Stärkung der 
Demokratie ist. Die Mitte muss wieder mehr 
an Bedeutung gewinnen.

Wie gehen Sie mit den USA unter Trump 2.0 
um? 
Lange: Es gibt aus meiner Sicht verschie-
dene US-Märkte. Den Aktienmarkt, den ich 
nicht ausblenden kann, weil er zum einem 
zu groß und bedeutend ist und zum ande-
ren, weil es in diesem Bereich Wachstum 
gibt – was in Europa nicht der Fall ist. Da 
wir keine Fremdwährungsanleihen haben, 
haben wir auch keine US-Anleihen. Ein wei-
terer US-Markt sind die Privatmärkte.

Wie sind Sie hier aufgestellt?
Lange: Infrastruktur und Private Equity ha-
ben wir sowohl in Europa als auch in den 
USA. Insgesamt haben wir aktuell acht Pro-
zent Alternatives in unserem Portfolio. Das 
Ziel liegt bei 15 Prozent. Die sollen sich auf-
teilen in zwei Drittel Private Equity und ein 
Drittel Infrastruktur.

Wie gehen Sie vor, wenn Sie Spezialmanda-
te in den USA haben? 
Lange: Wir arbeiten auch dann oder zu-
mindest aktuell ausschließlich mit euro-
päischen Asset Managern zusammen. Zu-
sätzlich haben wir den Vorteil, dass wir alle 
unsere liquiden Kapitalanlagen und auch 
Private Equity und Infrastruktur in einem 
Masterfonds sammeln. Das bedeutet: Wir 
haben durch den Masterfonds ein einheitli-
ches Berichtswesen. Ich brauche also nicht 
von fünf verschiedenen Asset Managern 
ESG-Reports.

Was muss am Ende unter dem Strich ste-
hen, damit Sie den Stiftungszweck, die 
Verwaltung und andere Vorhaben finanzie-
ren können?
Lange: Das ist abhängig vom inflationären 
Umfeld. Wir benötigen 2,0 Prozent, um die 
Förderprojekte zu erfüllen, 0,4 Prozent für 
den Verwaltungsaufwand, der Rest ist für 
den Inflationsschutz. Unterm Strich benö-
tigen wir im Durchschnitt eine Rendite von 
5,0 Prozent.

Sie waren von 1999 bis 2005 bei Beren-
berg und danach gut 15 Jahre bei der 
Haspa, leiteten davon über elf Jahre das 
Portfoliomanagement im Private Banking. 
Durch die Branche schwappt eine Konsoli-
dierungswelle. Wie bewerten Sie die Vor-
gänge?
Lange: Der Markt konzentriert sich extrem. 
Für Investoren bringt es weniger Auswahl 
mit sich. Je weniger Marktteilnehmer, des-
to mehr Marktmacht haben die verblei-
benden. Die Preise können somit steigen. 
Noch sehen wir das nicht. Eine Konsolidie-
rung im deutschen Private Banking ist aber 
wahrscheinlich zwingend erforderlich. 

Warum?
Lange: Die Kosten für Regulatorik steigen, 
ebenso die für die IT. Um das aufzufangen, 
müssen Private-Banking-Anbieter wachsen. 
Organisch ist das schwierig, also müssen 
sie andere Unternehmen übernehmen. 
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Nicht nur bei den Privatbanken, auch im 
Asset Management wird konsolidiert. Wel-
chen Einfluss hat das auf Ihre Manager-
selektion?
Lange: Für uns ist das schwierig. Aber auf 
der positiven Seite: Durch die Konsolidie-
rung haben wir auch die Möglichkeit, an-
dere Asset Manager kennenzulernen. Wenn 
Asset Manager fusionieren, steigern sie 
nicht automatisch ihr verwaltetes Vermö-
gen. Wir investieren maximal zehn Prozent 
pro Asset Manager. Werden Mandate fusio-
niert und überschreiten diese Grenze, neh-
men wir einen neuen Partner mit ins Boot. 

Sie haben mehr Arbeit …
Lange: Dafür bekommen andere Asset Ma-
nager die Möglichkeit, sich uns zu zeigen. 
Nachteil für diese Asset Manager ist, dass 
wir intensiv auf unsere Kostensituation ach-
ten. Fusionieren zwei aktive Manager, nut-
zen wir zum Teil die Chance und stellen auf 
passive Investments um. Dadurch reduzie-
ren wir Kosten. Unterm Strich kann ich bis-
lang sagen, dass die Konsolidierungswelle 
bei Asset Managern uns zu passiveren An-
legern macht.

Sie sind jetzt seit gut vier Jahren bei der 
Zeit-Stiftung Bucerius. Juckt es Sie manch-
mal in den Fingern, wieder zurück in das 
Wealth Management zu gehen?
Lange: In der Stiftung sehe ich, wie Geld 
echt wirken kann. Eine Stiftung ist dazu 

„Eine Konsolidierung 
im deutschen 

Private Banking ist 
zwingend 

erforderlich“ 

Achim Lange (links) von der Zeit-Stiftung 
und Redakteur Lennard Klindworth beim 
Gespräch in Hamburg

➤
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verpflichtet, ihre Erträge auszuschütten 
oder in Projekte zu investieren. Das ist ein 
wunderbares Luxusproblem. Nichtsdesto-
trotz juckt es manchmal in den Fingern, in 
irgendeiner Form beratend tätig zu sein.

Warum?
Lange: Wir sehen die aktive Arbeit von rund 
zehn Asset Managern, sehen aber auch die 
Arbeit von weiteren Anbietern. Wir kennen 
den ganzen Markt, wissen genau, was gera-
de gesucht und geboten wird. Und ich sehe 
ein enormes Optimierungspotenzial. Das 
fängt zum Teil bereits bei der Ansprache an 
und zieht sich mitunter durch alle Bereiche. 
Diese Möglichkeit hat man als Investor, 
aber sonst eigentlich nur als Tester. Das 
reizt. Aber im Grunde gibt es nichts Schöne-
res, als für eine Stiftung tätig zu sein.

Worauf achten Sie denn, wenn Sie Asset 
Manager auswählen?
Lange: Wir sprechen viel mit ihnen. Alle Ma-
nager, die wir einladen, haben einen guten 
Track Record, hohe Personalkontinuität, 
gute Inhaberstruktur und sind nachhaltig 
aufgestellt. Das alles anzubieten, ist nicht 
einfach. 

Klingt nach einem Dilemma. Was hilft Ih-
nen dann bei der Auswahl?
Lange: Wealth Manager und Asset Manager 
sollten Investoren zwei Fragen beantworten 
können. Erstens: Was ist wirklich ihr Allein-
stellungsmerkmal? Zweitens: Wodurch ge-
nau unterscheiden sie sich von anderen? 
ESG und 360-Grad-Beratung reichen als 
Antwort nicht aus. Und um wirklich zu er-
fahren, was ein Asset Manager leistet, spre-
chen wir mit anderen Investoren. 

Was wäre so ein Alleinstellungsmerkmal, 
von dem Sie gesprochen haben?
Lange: Das ist eine gute Frage. Meist pus-
ten Manager auf ihren Mehrwert etwas 
Feenstaub, den die anderen vielleicht nicht 
haben. Viele kochen nur mit Wasser. Wie er-

wähnt: Wir schauen für jedes Neumandat,  
ob es ein aktives Mandat bleibt. Passive 
Strategien sind leichter auszuschreiben: 
Kann der Anbieter sie mathematisch dar-
stellen? Traue ich ihm das zu? Und was kos-
tet das? Das war‘s. Punkt.

Sind Sie desillusioniert von aktiven Mana-
gern?
Lange: Das sind leider die Erfahrungen, 
die ich den vergangenen Jahre machen 
musste. Als wir starteten, in Private Equity 
und Infrastruktur zu investieren, waren die 
Eingangsfolien vieler Manager identisch. 
Es hieß immer: die besten Kontakte zu den 
besten Managern. Der Track Record war 
durchgehend fantastisch. Wie soll ich mich 
da als Investor entscheiden, wenn ich eine 
langfristige Geschäftsbeziehung aufbauen 
möchte? Deshalb wollen wir zunächst mit 
anderen Investoren wie Pensionskassen, 
Versicherungen oder Stiftungen sprechen. 
Die haben einen ähnlichen Blick, aber meist 
mehr Erfahrung in Private Equity und Infra-
struktur. Ein zweiter Weg ist, Boutiquen zu 
beauftragen, die sich nur auf eine Anlage-
klasse spezialisieren.

Warum sollten Fondsboutiquen die Rettung 
des aktiven Managements sein?
Lange: Ein Beispiel: Vor zwei Jahren gab es 
die Opportunität, in Nachranganleihen zu 
investieren. Wir haben uns für einen kleinen 
Spezialisten entschieden. Sein Geschäfts-

modell hängt davon ab, gut in Nachran-
ganleihen zu investieren. Läuft hingegen 
bei einem großen Manager eine Anlage-
klasse nicht mehr, tauscht er den Manager 
aus oder schließt den Bereich und geht in 
Wandelanleihen mit Aktien, Anleihen und 
Immobilien. Er kauft sich Manager ein und 
probiert es aus. Bei einer spezialisierten 
Boutique geht das nicht. Das nutzen wir bei 
Nachranganleihen, Infrastruktur und Pri-
vate Equity. Die Kosten sind dann weniger 
wichtig, Qualität hat Vorrang. 

Aber auch große Asset Manager haben teil-
weise gute Produkte.
Lange: Gegenthese: Je aktiver Manager 
sind, desto größer sind ihre Risiken. Große 
Institutionen mögen in der Regel kein gro-
ßes Risiko. Also versuchen diese Manager, 
sich eng an der Benchmark zu orientie-
ren, kleine Nuancen inbegriffen. Das Ziel 
ist dann eher, zumindest nicht schlechter 
als der Markt abzuschneiden. Dadurch, 
dass  die Manager nämlich unbedingt die 
Benchmark zumindest erreichen müssen, 
ist der Spielraum sehr klein, als Investor 
nach Gebühren einen Mehrwert zu verdie-
nen. Die Folge: Je größer die Häuser sind, 
desto weniger ist meist der aktive Ansatz 
erkennbar.

Aktive Manager müssen mit Blick in die Zu-
kunft entscheiden. Drehen wir den Spieß 
doch mal um: Wo stehen wir in fünf Jahren? 

„Je größer die
Häuser sind, desto 

weniger ist der 
aktive Ansatz
erkennbar“

Den geplanten Anbau für die Bucerius 
Law School finanziert die Zeit-Stiftung 
mit Gewinnen aus dem Aktienportfolio
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Lange: Das hängt maßgeblich auch von der 
neuen Bundesregierung ab. Ich hoffe sehr, 
dass die neue Regierung es schafft, die po-
litische Mitte wieder zu stärken, damit wir 
in vier Jahren nicht ein ähnliches Bild wie in 
Österreich sehen. Ich hoffe auch, dass die 
Deutschen Streitkultur und den respekt-
vollen Umgang miteinander im politischen 
Deutschland weiterhin oder wieder als ho-
hes Gut ansehen. 

In den USA scheinen Streitkultur und res-
pektvoller Umgang schon jetzt ein Relikt 
aus der Vergangenheit zu sein.
Lange: Wir müssen die vier Jahre mit Trump 
aushalten, ja, überstehen. Die Gefahr, die 
ich geopolitisch sehe, ist, dass sich der Fo-
kus zum Kapital hin verschiebt. Bei Trumps 
Vereidigung saßen nicht nur politische Ak-
teure in den ersten Reihen, nicht nur Gou-
verneure. Dort waren auch vornehmlich 
Privatpersonen mit viel Geld unterwegs 
– und mit Einfluss, den sie wegen dieses 
Gelds haben. Die Demokratie darf nicht 
zum Spielball von Superreichen werden. 
Einige dieser Multimilliardäre beeinflus-
sen die Gesellschaft zudem enorm, da sie 
soziale Netzwerke steuern, mindestens 
aber mal besitzen. Diese Menschen könn-
ten Meinungen viel mehr beeinflussen, als 
Politiker es können. Zudem haben wir ein 
erhebliches Risiko auf dem Anleihenmarkt.

Warum?
Lange: Einige Käufer fallen aus, gerade 
aus dem asiatischen Raum. Gleichzeitig 
verschulden sich die USA immer mehr und 
Investoren flüchten in Sachwerte wie Gold 
und Krypto-Anlagen. Viele Privatanleger 
wollen ihr Kapital gegen Zugriff sichern. 
Mit Aktien haben sie einen Sachwertcha-
rakter mit Inflationsschutz. Eine hohe Ver-
schuldung wie in den USA führt zu hohen 
Inflationsraten. Kommt es zu einem Ver-
trauensverlust, führt dieser zu Renditean-
stiegen, die eine höhere Belastung mit sich 
bringen. Meine Hoffnung ist also, dass das 
Renditeniveau bei den Anleihen in den USA 
so bleibt, wie es ist. In Europa ist die Anlei-
henrendite, auch bei den Bundesanleihen, 
etwas zu niedrig. Auf der Aktienseite hat der 
Markt viel vorweggenommen. 

Was heißt das für Sie und Ihre Asset Alloca-
tion?
Lange: Wir denken langfristig. Wenn wir 
eine strategische Asset Allocation aufbau-
en, unterstellen wir bei Aktien beispielswei-
se acht Prozent Rendite pro Jahr. Jetzt müss-

te man Abstriche machen, vielleicht auf 
sechs Prozent, da in den letzten Jahren viel 
vorweggenommen wurde. Vorausgesetzt, 
die Inflation läuft nicht aus dem Ruder, wer-
den sich Immobilien wieder stabilisieren. 
Verkäufer- und Käuferseite werden sich ver-
mehrt wiederfinden. Und die Immobilienkri-
se hatte auch etwas Gutes.

Können Sie das erläutern?
Lange: Immobilien insgesamt wurden ein 
bisschen abgewertet und teilweise auf den 
Boden der Tatsachen zurückgeholt. Es gab 
eine Immobilienblase. Jetzt sehen wir noch 
immer den knappen Wohnraum, weniger 
Leerstand und höhere Mieten. Im Wohnbe-
reich gab es temporäre Abwertungen, auf 
die temporäre Aufwertungen folgen wer-
den. Bei Immobilien bewegen wir uns nun 
in einem ruhigen Fahrwasser.

Wir sprachen bereits ein wenig über den 
Standort Deutschland. Im vergangenen 
Sommer sagten Sie, dass Sie hierzulande 
aktuell keine Wirtschaftskrise sehen. Und 
jetzt?
Lange: Jetzt haben wir in Deutschland ein 
wirtschaftliches Problem. In den vergange-
nen Jahren lag das Weltwirtschaftswachs-
tum bei über 3 Prozent. In Deutschland 
stagniert die Wirtschaft dagegen. Sie haben 
mich gefragt, ob wir eine wirtschaftliche 
Krise haben. Die Antwort ist: Wir haben 
Handlungsbedarf, definitiv. Aber global ge-
sehen müssen wir eher aufpassen, dass die 
Wirtschaft nicht überhitzt. Deshalb tut die 
Fed sich mit Zinssenkungen schwer. Das 
Wachstum ist gut. Sinken Zinsen zu sehr, 

steigt die Inflation. In der Europäischen 
Union müssen die Zinsen runter, um die 
Wirtschaft anzukurbeln.

Sie meinten 2022 mit Blick auf die Zinsen, 
man hätte mit der EZB einen Spielpartner 
verloren. Bleibt das so?
Lange: In Europa und in Deutschland ha-
ben wir die Inflation weitestgehend im 
Griff, weil wir die Energiekosten im Griff 
haben, auch Dank alternativer Energie-
quellen. Zudem gibt es kaum Wachstum. 
Anders wird dies durch den Blick in die 
USA. Dort haben wir eine andere Inflati-
onserwartung, ein anderes Zinsniveau der 
US-Treasuries. Die Rendite ist höher, weil 
es Wachstum gibt – auch durch Schulden 
finanziert. Momentan scheint es so zu 
sein, dass die Notenbanken sich auf dem 
richtigen Weg befinden.

Die Stiftung steht hinter der Bucerius Law 
School. Ein Erfolgsmodell?
Lange: Wir haben herausragende Absol-
venten, die neben exzellenten juristischen 
Fähigkeiten auch gesellschaftlich sehr 
engagiert sind, Gemeinwohl und diese 
Werte in den Fokus rücken. Mit diversen 
Programmen bauen wir auch die Hürde der 
Studiengebühren ab. Denn um Vertrauen in 
unsere Judikative zu wahren und zu stärken, 
benötigt der Rechtstaat ausreichend gutes 
Personal. Wir investieren also in die Gesell-
schaft. Das Geld ist in unserer Kapitalanlage 
verbucht, als Schuldscheindarlehen – mit 
dem Vertrauen, dass ein Großteil der Absol-
ventinnen und Absolventen sich beteiligen 
wird. n             Das Gespräch führte Lennard Klindworth

Das Portfolio der Zeit-Stiftung Bucerius
Die Sitftung baut seit 2021 ihr Portfolio um. Die Alternatives-Quote wächst sukzessive

Limit 
in Prozent

Anteile in Prozent
14. Februar 2025

Anteile in Prozent 
31. Dezember 2024

Aktienquote 50 maximal 47,0 45,4

    US-Aktien 20 maximal 12,7 13,0

    Asiatische Aktien 4,4 4,5

Anleihenquote 20 maximal 19,4 20,0

    Unternehmensanleihen Euro 25 maximal 14,7 15,1

    Staatsanleihen, Pfandbriefe Euro 4,7 4,9

Private Equity und Infrastruktur 15 maximal 7,8 8,0

Immobilien 25 maximal 18,9 19,9

Bucerius Studienförderung GmbH 1,5 1,5

Gold 2 maximal 0,8 0,8

Cash 4,6 4,2

Quelle: Zeit Stiftung Bucerius / Alle Werte in Prozent und gerundet
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verpflichtet, ihre Erträge auszuschütten 
oder in Projekte zu investieren. Das ist ein 
wunderbares Luxusproblem. Nichtsdesto-
trotz juckt es manchmal in den Fingern, in 
irgendeiner Form beratend tätig zu sein.

Warum?
Lange: Wir sehen die aktive Arbeit von rund 
zehn Asset Managern, sehen aber auch die 
Arbeit von weiteren Anbietern. Wir kennen 
den ganzen Markt, wissen genau, was gera-
de gesucht und geboten wird. Und ich sehe 
ein enormes Optimierungspotenzial. Das 
fängt zum Teil bereits bei der Ansprache an 
und zieht sich mitunter durch alle Bereiche. 
Diese Möglichkeit hat man als Investor, 
aber sonst eigentlich nur als Tester. Das 
reizt. Aber im Grunde gibt es nichts Schöne-
res, als für eine Stiftung tätig zu sein.

Worauf achten Sie denn, wenn Sie Asset 
Manager auswählen?
Lange: Wir sprechen viel mit ihnen. Alle Ma-
nager, die wir einladen, haben einen guten 
Track Record, hohe Personalkontinuität, 
gute Inhaberstruktur und sind nachhaltig 
aufgestellt. Das alles anzubieten, ist nicht 
einfach. 

Klingt nach einem Dilemma. Was hilft Ih-
nen dann bei der Auswahl?
Lange: Wealth Manager und Asset Manager 
sollten Investoren zwei Fragen beantworten 
können. Erstens: Was ist wirklich ihr Allein-
stellungsmerkmal? Zweitens: Wodurch ge-
nau unterscheiden sie sich von anderen? 
ESG und 360-Grad-Beratung reichen als 
Antwort nicht aus. Und um wirklich zu er-
fahren, was ein Asset Manager leistet, spre-
chen wir mit anderen Investoren. 

Was wäre so ein Alleinstellungsmerkmal, 
von dem Sie gesprochen haben?
Lange: Das ist eine gute Frage. Meist pus-
ten Manager auf ihren Mehrwert etwas 
Feenstaub, den die anderen vielleicht nicht 
haben. Viele kochen nur mit Wasser. Wie er-

wähnt: Wir schauen für jedes Neumandat,  
ob es ein aktives Mandat bleibt. Passive 
Strategien sind leichter auszuschreiben: 
Kann der Anbieter sie mathematisch dar-
stellen? Traue ich ihm das zu? Und was kos-
tet das? Das war‘s. Punkt.

Sind Sie desillusioniert von aktiven Mana-
gern?
Lange: Das sind leider die Erfahrungen, 
die ich den vergangenen Jahre machen 
musste. Als wir starteten, in Private Equity 
und Infrastruktur zu investieren, waren die 
Eingangsfolien vieler Manager identisch. 
Es hieß immer: die besten Kontakte zu den 
besten Managern. Der Track Record war 
durchgehend fantastisch. Wie soll ich mich 
da als Investor entscheiden, wenn ich eine 
langfristige Geschäftsbeziehung aufbauen 
möchte? Deshalb wollen wir zunächst mit 
anderen Investoren wie Pensionskassen, 
Versicherungen oder Stiftungen sprechen. 
Die haben einen ähnlichen Blick, aber meist 
mehr Erfahrung in Private Equity und Infra-
struktur. Ein zweiter Weg ist, Boutiquen zu 
beauftragen, die sich nur auf eine Anlage-
klasse spezialisieren.

Warum sollten Fondsboutiquen die Rettung 
des aktiven Managements sein?
Lange: Ein Beispiel: Vor zwei Jahren gab es 
die Opportunität, in Nachranganleihen zu 
investieren. Wir haben uns für einen kleinen 
Spezialisten entschieden. Sein Geschäfts-

modell hängt davon ab, gut in Nachran-
ganleihen zu investieren. Läuft hingegen 
bei einem großen Manager eine Anlage-
klasse nicht mehr, tauscht er den Manager 
aus oder schließt den Bereich und geht in 
Wandelanleihen mit Aktien, Anleihen und 
Immobilien. Er kauft sich Manager ein und 
probiert es aus. Bei einer spezialisierten 
Boutique geht das nicht. Das nutzen wir bei 
Nachranganleihen, Infrastruktur und Pri-
vate Equity. Die Kosten sind dann weniger 
wichtig, Qualität hat Vorrang. 

Aber auch große Asset Manager haben teil-
weise gute Produkte.
Lange: Gegenthese: Je aktiver Manager 
sind, desto größer sind ihre Risiken. Große 
Institutionen mögen in der Regel kein gro-
ßes Risiko. Also versuchen diese Manager, 
sich eng an der Benchmark zu orientie-
ren, kleine Nuancen inbegriffen. Das Ziel 
ist dann eher, zumindest nicht schlechter 
als der Markt abzuschneiden. Dadurch, 
dass  die Manager nämlich unbedingt die 
Benchmark zumindest erreichen müssen, 
ist der Spielraum sehr klein, als Investor 
nach Gebühren einen Mehrwert zu verdie-
nen. Die Folge: Je größer die Häuser sind, 
desto weniger ist meist der aktive Ansatz 
erkennbar.

Aktive Manager müssen mit Blick in die Zu-
kunft entscheiden. Drehen wir den Spieß 
doch mal um: Wo stehen wir in fünf Jahren? 

„Je größer die
Häuser sind, desto 

weniger ist der 
aktive Ansatz
erkennbar“

Den geplanten Anbau für die Bucerius 
Law School finanziert die Zeit-Stiftung 
mit Gewinnen aus dem Aktienportfolio
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Lange: Das hängt maßgeblich auch von der 
neuen Bundesregierung ab. Ich hoffe sehr, 
dass die neue Regierung es schafft, die po-
litische Mitte wieder zu stärken, damit wir 
in vier Jahren nicht ein ähnliches Bild wie in 
Österreich sehen. Ich hoffe auch, dass die 
Deutschen Streitkultur und den respekt-
vollen Umgang miteinander im politischen 
Deutschland weiterhin oder wieder als ho-
hes Gut ansehen. 

In den USA scheinen Streitkultur und res-
pektvoller Umgang schon jetzt ein Relikt 
aus der Vergangenheit zu sein.
Lange: Wir müssen die vier Jahre mit Trump 
aushalten, ja, überstehen. Die Gefahr, die 
ich geopolitisch sehe, ist, dass sich der Fo-
kus zum Kapital hin verschiebt. Bei Trumps 
Vereidigung saßen nicht nur politische Ak-
teure in den ersten Reihen, nicht nur Gou-
verneure. Dort waren auch vornehmlich 
Privatpersonen mit viel Geld unterwegs 
– und mit Einfluss, den sie wegen dieses 
Gelds haben. Die Demokratie darf nicht 
zum Spielball von Superreichen werden. 
Einige dieser Multimilliardäre beeinflus-
sen die Gesellschaft zudem enorm, da sie 
soziale Netzwerke steuern, mindestens 
aber mal besitzen. Diese Menschen könn-
ten Meinungen viel mehr beeinflussen, als 
Politiker es können. Zudem haben wir ein 
erhebliches Risiko auf dem Anleihenmarkt.

Warum?
Lange: Einige Käufer fallen aus, gerade 
aus dem asiatischen Raum. Gleichzeitig 
verschulden sich die USA immer mehr und 
Investoren flüchten in Sachwerte wie Gold 
und Krypto-Anlagen. Viele Privatanleger 
wollen ihr Kapital gegen Zugriff sichern. 
Mit Aktien haben sie einen Sachwertcha-
rakter mit Inflationsschutz. Eine hohe Ver-
schuldung wie in den USA führt zu hohen 
Inflationsraten. Kommt es zu einem Ver-
trauensverlust, führt dieser zu Renditean-
stiegen, die eine höhere Belastung mit sich 
bringen. Meine Hoffnung ist also, dass das 
Renditeniveau bei den Anleihen in den USA 
so bleibt, wie es ist. In Europa ist die Anlei-
henrendite, auch bei den Bundesanleihen, 
etwas zu niedrig. Auf der Aktienseite hat der 
Markt viel vorweggenommen. 

Was heißt das für Sie und Ihre Asset Alloca-
tion?
Lange: Wir denken langfristig. Wenn wir 
eine strategische Asset Allocation aufbau-
en, unterstellen wir bei Aktien beispielswei-
se acht Prozent Rendite pro Jahr. Jetzt müss-

te man Abstriche machen, vielleicht auf 
sechs Prozent, da in den letzten Jahren viel 
vorweggenommen wurde. Vorausgesetzt, 
die Inflation läuft nicht aus dem Ruder, wer-
den sich Immobilien wieder stabilisieren. 
Verkäufer- und Käuferseite werden sich ver-
mehrt wiederfinden. Und die Immobilienkri-
se hatte auch etwas Gutes.

Können Sie das erläutern?
Lange: Immobilien insgesamt wurden ein 
bisschen abgewertet und teilweise auf den 
Boden der Tatsachen zurückgeholt. Es gab 
eine Immobilienblase. Jetzt sehen wir noch 
immer den knappen Wohnraum, weniger 
Leerstand und höhere Mieten. Im Wohnbe-
reich gab es temporäre Abwertungen, auf 
die temporäre Aufwertungen folgen wer-
den. Bei Immobilien bewegen wir uns nun 
in einem ruhigen Fahrwasser.

Wir sprachen bereits ein wenig über den 
Standort Deutschland. Im vergangenen 
Sommer sagten Sie, dass Sie hierzulande 
aktuell keine Wirtschaftskrise sehen. Und 
jetzt?
Lange: Jetzt haben wir in Deutschland ein 
wirtschaftliches Problem. In den vergange-
nen Jahren lag das Weltwirtschaftswachs-
tum bei über 3 Prozent. In Deutschland 
stagniert die Wirtschaft dagegen. Sie haben 
mich gefragt, ob wir eine wirtschaftliche 
Krise haben. Die Antwort ist: Wir haben 
Handlungsbedarf, definitiv. Aber global ge-
sehen müssen wir eher aufpassen, dass die 
Wirtschaft nicht überhitzt. Deshalb tut die 
Fed sich mit Zinssenkungen schwer. Das 
Wachstum ist gut. Sinken Zinsen zu sehr, 

steigt die Inflation. In der Europäischen 
Union müssen die Zinsen runter, um die 
Wirtschaft anzukurbeln.

Sie meinten 2022 mit Blick auf die Zinsen, 
man hätte mit der EZB einen Spielpartner 
verloren. Bleibt das so?
Lange: In Europa und in Deutschland ha-
ben wir die Inflation weitestgehend im 
Griff, weil wir die Energiekosten im Griff 
haben, auch Dank alternativer Energie-
quellen. Zudem gibt es kaum Wachstum. 
Anders wird dies durch den Blick in die 
USA. Dort haben wir eine andere Inflati-
onserwartung, ein anderes Zinsniveau der 
US-Treasuries. Die Rendite ist höher, weil 
es Wachstum gibt – auch durch Schulden 
finanziert. Momentan scheint es so zu 
sein, dass die Notenbanken sich auf dem 
richtigen Weg befinden.

Die Stiftung steht hinter der Bucerius Law 
School. Ein Erfolgsmodell?
Lange: Wir haben herausragende Absol-
venten, die neben exzellenten juristischen 
Fähigkeiten auch gesellschaftlich sehr 
engagiert sind, Gemeinwohl und diese 
Werte in den Fokus rücken. Mit diversen 
Programmen bauen wir auch die Hürde der 
Studiengebühren ab. Denn um Vertrauen in 
unsere Judikative zu wahren und zu stärken, 
benötigt der Rechtstaat ausreichend gutes 
Personal. Wir investieren also in die Gesell-
schaft. Das Geld ist in unserer Kapitalanlage 
verbucht, als Schuldscheindarlehen – mit 
dem Vertrauen, dass ein Großteil der Absol-
ventinnen und Absolventen sich beteiligen 
wird. n             Das Gespräch führte Lennard Klindworth

Das Portfolio der Zeit-Stiftung Bucerius
Die Sitftung baut seit 2021 ihr Portfolio um. Die Alternatives-Quote wächst sukzessive

Limit 
in Prozent

Anteile in Prozent
14. Februar 2025

Anteile in Prozent 
31. Dezember 2024

Aktienquote 50 maximal 47,0 45,4

    US-Aktien 20 maximal 12,7 13,0

    Asiatische Aktien 4,4 4,5

Anleihenquote 20 maximal 19,4 20,0

    Unternehmensanleihen Euro 25 maximal 14,7 15,1

    Staatsanleihen, Pfandbriefe Euro 4,7 4,9

Private Equity und Infrastruktur 15 maximal 7,8 8,0

Immobilien 25 maximal 18,9 19,9

Bucerius Studienförderung GmbH 1,5 1,5

Gold 2 maximal 0,8 0,8

Cash 4,6 4,2

Quelle: Zeit Stiftung Bucerius / Alle Werte in Prozent und gerundet
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Dollar, Pfund, Yen, Krone, Rand: 
In einer diversifizierten Welt müssen 
institutionelle Investoren auch mit 
verschiedenen Währungen umgehen. 
Zwei Experten erklären, wann ein 
Währungs-Overlay dabei helfen kann
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Verschiedene Münzen in einem Glas: 
Auch in den Portfolios institutioneller 
Investoren sammeln sich verschiedene 
Währungen an. Ein Overlay kann helfen
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Wer ein global aufgestelltes Port-
folio besitzt, sollte auch über 
ein Währungs-Overlay verfü-

gen. Denn institutionelle Investoren, 
die in Anlagen in Fremdwährungen in-
vestieren, gehen zusätzlich Währungsri-
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geentscheidung zwischen Anlage und 
Währung, die sie ursprünglich zusam-
men treffen. Im Folgenden wird aufge-
zeigt, warum das FX-Overlay ein wertvol-
ler Portfoliobaustein ist und warum sich 
viele Investoren jüngst dazu entschlos-
sen haben, ein Währungs-Overlay in ihre 
Portfolios zu integrieren.

1. Transparenz und Infrastruktur 
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ziert Transaktionsvolumina und Kosten 
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fällt der Liquiditätsbedarf auf Ebene der 
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liegt daran, dass Währungsbewegun-
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3. Günstiger und effizienter Einsatz
Neben den genannten Aspekten spielt 
es eine Rolle, die Währungssicherung 
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ökonomische Währungsrisiko zu bestim-
men. Das ist wichtig, wenn die Berichts-
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dass alle Währungsrisiken korrekt iden-
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2. Effizientes Risikomanagement
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Simulation unterschiedlicher Sicherungsvarianten

Im folgenden werden verschiedene FX-Overlay-Varianten simuliert. Institutionelle 
Investoren können wählen: lieber gesichert, ungesichert — oder eine Mischung aus 
beidem
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regelmäßig überprüfter Kontrahenten-
pool hilft dabei. Zudem optimiert es den 
Handelsprozess, wenn Investoren einen 
Best-Execution-Prozess einführen sowie 
eine feedbackbasierte Transaktionskos-
tenanalyse durchführen.

4. Individuelle Anlageziele schaffen
Ein Währungs-Overlay ist häufig die 
Grundlage, welche es einem Investor 
erst ermöglicht, seine Anlageziele zu er-
reichen. Für viele institutionelle Anleger 
ist der Anteil ungesicherter Währungs-
anlagen an den gesamten Kapitalanla-
gen aufsichtsrechtlich begrenzt. Wie 
beschrieben: Viele Großanleger haben in 
den vergangenen Jahren ihre Währungs-
quoten erhöht, weil sie Vermögenswerte 
gekauft haben, die nicht auf ihre Hei-
matwährung lauten. Insbesondere weil 
Anlagen globaler werden und Investoren 
vermehrt in Privatmärkte investieren, 
würden viele Investoren ohne Währungs-
absicherung über den regulatorisch zu-
lässigen offenen FX-Quoten liegen. Ein 
FX-Overlay ermöglicht, die maximale 
offene Währungsquote einzuhalten, die 
Risikopräferenz optimal umzusetzen und 
weiterhin globale Anlagechancen zu nut-
zen. 

Ausgestaltungsformen von Mandaten
Ein Währungs-Overlay kann unterschied-
liche Schwerpunkte fokussieren und 
lässt sich an die Anlageziele des jewei-
ligen Investors anpassen. Grundsätzlich 
wird unterschieden zwischen passiven 
und aktiven FX-Overlays. 

Bei einem passiven Overlay setzen 
die Manager eine Strategie um, die der 
Investor vorgegeben hat, und behalten 
sie bei. Im Vordergrund steht, operative 
Aufgaben auszulagern und sie effizienter 
umzusetzen. Allerdings berücksichtigen 
die Manager nicht, was an den Märk-
ten passiert oder welche Besonderhei-
ten manche Währungen haben. Passive 
Overlays implementieren Investoren 
häufig, um regulatorische Vorgaben, 
wie eine maximal zulässige offene Wäh-
rungsquote, einzuhalten. 

Aktive Währungs-Overlays optimie-
ren, wie  mit Währungen umgegangen 
wird, und reagieren auf sich verändern-
de Marktbedingungen. Sie verschränken 
strategische und taktische Elemente, 
um sowohl strukturelle Aspekte einer 
Währung als auch marktgetriebene Er-
eignisse zu berücksichtigen. Da sich 

Währungen voneinander unterscheiden, 
bestimmt die strategische Allokation 
den individuellen Ansatz pro Währung. 
Dabei kann beispielsweise eine Rolle 
spielen, ob eine Währung im Gesamt-
portfolio diversifizierend wirkt, weil sie 
die Eigenschaften eines „sicheren Ha-
fens“ aufweist. Ebenso ist die Struktur 
der Sicherungskosten und -erträge ei-
ner Währung relevant oder ob Sonder-
faktoren eine Währung beeinflussen. 
Die taktische Ebene managt das Risiko 
und sichert Währungspositionen gegen 
adverse Marktbewegungen ab. Ziel des 
taktischen Overlays ist es, ein asymme- 
trisches Rendite-Risiko-Profil zu schaf-
fen. Wenn Strategie und Taktik zusam-
menspielen, optimiert das die Währungs-
positionen im Portfoliokontext deutlich.

FX-Overlays im aktuellen Marktumfeld
Volatile Devisenmärkte fordern Anleger 
kontinuierlich heraus. Geopolitische Un-
sicherheiten wie Kriege oder internatio-
nale Konflikte sowie makroökonomische 

Faktoren, darunter Inflation und Handel-
sungleichgewichte, können die Märkte 
ins Schwanken bringen. Besonders aus-
schlaggebend bleibt dabei, wie unter-
schiedlich sich die Zentralbanken weltweit 
ausrichten: Während einige restriktive 
Maßnahmen ergreifen, setzen andere auf 
eine expansive Strategie. Dies führt zu 
Zinsdifferenzen zwischen Währungsräu-
men, beeinflusst Kapitalströme und kann 
die Wechselkurse stark bewegen. Ein 
Währungs-Overlay ermöglicht es, diesen 
Risiken entgegenzuwirken. Statt statisch 
mit Währungsrisiken umzugehen, können 
Investoren Strategien flexibel an die je-
weiligen Marktgegebenheiten anpassen. 
Dadurch können sie Währungsverluste be-
grenzen – ohne aber die Anlagestrategien 
zu beeinträchtigen, die dahinter stehen. 
Gleichzeitig hilft strategisches Währungs-
management dabei, die Diversifikations-
vorteile globaler Währungen zu nutzen. 
Ein Währungs-Overlay richtet institutio-
nelle Portfolios somit dauerhaft robus-
ter gegenüber externen Schocks aus. n                                            

Holger Bang trägt als Leiter Portfoliomanage-
ment die Teamverantwortung für die Overlay-Lö-
sungen sowie die Volatilitätsstrategien. Er arbeitet 
seit fast 20 Jahren sowohl im Währungsmanage-
ment als auch im quantitativen Asset Manage-
ment bei deutschen und internationalen Finan-
zinstituten. Zuvor war er als Leiter Overlay bei 
Berenberg tätig. Bang ist diplomierter Ökonom 
und CFA Charterholder.

Jasper Düx entwickelt und setzt als Investment-
chef bei 7Orca die Investmentprozesse um und 
verantwortet Wertentwicklung und Implemen-
tierung. Nach seinem Master in Banking and 
Finance arbeitete er gut 20 Jahre im quantitati-
ven Asset Management, unter anderem bei  der 
Hypovereinsbank und HSBC. Außerdem leitete 
er bei Berenberg die Abteilung für Overlay-Man-
date und Total-Return-Strategien.
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YVermögensverwalter holt 
acht Zugänge für den Vetrieb
MANNSCHAFT: Laiqon hat im Vertriebsteam kräftig eingestellt: Insgesamt acht 
Zugänge vermeldet der Vermögensverwalter für die Einheit von Florian Barber, 
der seit Oktober 2024 als Bereichsvorstand für Vertrieb und Marketing zustän-
dig ist. Kern der acht Zugänge ist ein Team aus fünf Mitarbeitenden, das zuletzt 
für DJE tätig war. Auch Barber wechselte im Herbst 2024 von DJE zu Laiqon. Den 
gleichen Weg sind nun Mike Bischler, Sascha Willendorf, Jan Tarasiuk, Sebasti-
an Sperling sowie Marion Mitterpleininger gegangen. Weiterhin wechseln Ronny 
Alsleben von Oddo BHF, René Frick von Fenthum und Patrick Furtwängler zu DJE 
Kapital. Furtwängler kommt von Impact Asset Management. Ziel der „Vertriebsof-
fensive“ sei, die „bestehenden Vertriebspartnerschaften und Kundenbeziehun-
gen zu intensivieren, neue aufzubauen sowie optimierte Services zu bieten“. Im 
Vertriebsteam von Laiqon arbeiten damit nun etwa 15 Mitarbeitende. 

DJE Kapital wiederum hat auf die Abgänge im Vertrieb reagiert: Brendan Todd 
kam von State Street, Jörg Peter Kroll von der Apobank und Johannes Streiten-
berger von Universal Investment. Bei dem Pullacher Vermögensverwalter leitet 
seit dem Abgang Barbers als dessen Nachfolgerin Andrea Lange den Vertrieb für 
Wholesale und Retail.

Franklin Templeton er-
nennt Deutschland-Chef

Lampe Asset Management 
schafft Führungsposition 
VERTRIEB: Stephan Schneider ist seit Fe-
bruar Leiter Vertrieb und Relationship Ma-
nagement bei Lampe Asset Management. 
In seiner neuen Rolle verantwortet Schnei-
der den Vertrieb von Lösungen zu liquiden 
Investments für institutionelle und Who-
lesale-Kunden. Bislang hatte Frank-Peter 
Martin diese Rolle neben seiner Position 
als Geschäftsführer von Lampe Asset Ma-
nagement inne.

Stephan Schneider

FÜHRUNG: Franklin Templeton hat Chris-
tian Machts zum Leiter des Deutschland- 
und Österreich-Geschäfts ernannt. Er 
übernimmt die Position zum 1. Juni 2025 
von Stefan Bauer, der Ende 2025 in den 
Ruhestand geht. Beide werden eng zu-
sammenarbeiten, um einen reibungslosen 
Übergang der Verantwortlichkeiten zu ge-
währleisten, heißt es vom Vermögensver-
walter.

Christian Machts

FO
TO

: L
AI

Q
O

N
Florian Barber, seit Oktober 2024 
Bereichsvorstand für Vertrieb und 
Marketing bei Laiqon
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Ruhestand geht. Beide werden eng zu-
sammenarbeiten, um einen reibungslosen 
Übergang der Verantwortlichkeiten zu ge-
währleisten, heißt es vom Vermögensver-
walter.

Christian Machts
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Florian Barber, seit Oktober 2024 
Bereichsvorstand für Vertrieb und 
Marketing bei Laiqon
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Gründer von 
Fondsanbietern 
regeln 
Nachfolge
STIFTUNGEN: Die jeweiligen Grün-
der von Flossbach von Storch und 
von Acatis haben ihre eigene Nach-
folge geregelt. Bert Flossbach und 
Kurt von Storch auf der einen Seite 
sowie Hendrik Leber und Claudia 
Giani-Leber auf der anderen Seite 
haben ihre Unternehmensanteile in 
Familienstiftungen übertragen. Das 
soll verhindern, dass die Gründer 
mögliche Erbschaftsteuerforderun-
gen nur durch einen Teilverkauf der 
Unternehmen finanzieren können. 
Theoretisch können die Familienstif-
tungen die Anteile veräußern, prak-
tisch sieht die Konstruktion eine 
Haltedauer von mindestens sieben 
Jahren vor. Außerdem beteiligen so-
wohl Acatis als auch Flossbach von 
Storch mittlerweile Mitarbeitende 
am Unternehmen. Die Gründer blei-
ben in beiden Fällen operativ bei 
den Vermögensverwaltern aktiv.

Neue Aufgabe für 
Daniel Knörr
WHOLESALE: Seit dem 1. Januar 2025 ver-
antwortet Daniel Knörr das Wholesale-Ge-
schäft bei Ampega. Er leitet die Teams für 
Produktmanagement sowie für Vertrieb 
Wholesale und Produktmarketing. Das gilt 
für die Produktlinien Publikumsfonds und 
das Geschäft mit fondsgebundenen Le-
bensversicherungen. Der Bereich fasst zu-
dem das KVG-Service-Geschäft mit White- 
Label-Fondspartnern.

Palladio Partners holt 
Zugänge von HQ Capital

Blockchain-Boutique 
verschwindet vom Markt
RÜCKZUG: Immutable Insight zieht sich 
vom Markt zurück und hat deshalb die 
Bafin-Lizenz abgegeben. Die Block-
chain-Boutique war seit 2019 tätig, nun 
liquidiert Mitgründerin Katharina Gehra 
das Unternehmen. „Mittlerweile gibt es 
Bitcoin- oder Ether-ETFs, die institutionelle 
Investoren kaufen können“, erklärt Gehra. 
Immutable Insight als Produktgeber brau-
che es also nicht mehr.

Daniel Knörr Katharina Gehra

VORLÄUFIG: Tuan Huynh wechselt zu 
Blackrock und leitet die Kapitalmarktstra-
tegie für die DACH-Region und Osteuropa – 
allerdings nur vorübergehend, da Ann-Ka-
trin Petersen in Elternzeit gegangen ist. 
Huynh, der zuvor bei der Deutschen Bank 
im Wealth Management das globale dis-
kretionäre Portfoliomanagement verant-
wortete, soll später eine andere Position 
bei Blackrock übernehmen.

DUO: Britta Lindhorst und Lucas Fischer 
sind zu Palladio Partners gewechselt. Dort 
arbeiten beide seit Anfang 2025. Lindhorst 
berät mit dem Titel Executive Advisor bei 
Palladio Partners, Fischer wechselt ins In-
vestmentteam. Das Duo arbeitete bereits 
bei HQ Capital zusammen: Lindhorst war 
jahrelang Geschäftsführerin, auch Fischer 
arbeitete für den Asset Manager aus dem 
Umfeld der Quandt-Familie.  

Tuan Huynh Lucas Fischer und Britta Lindhorst

Blackrock holt 
Interims-Chefstrategen 

Bert Flossbach (links) und Kurt von Storch
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FALLEN ANGELS

RENDITEN AUS 
DER HÖLLE

Nicht alle Engel bleiben für 
immer Engel. Im Fall von 
Anleihen trennt nur eine 
einzige Stufe das Invest-
ment-Grade-Paradies von 
der Junk-Bond-Hölle

Die Lufthansa stürzte 2020 ab. Das 
Corona-Virus und Standard and 
Poor’s haben das Unternehmen 
zum gefallenen Engel degradiert. 

Doch stürzte die Anleihe nicht engels-
gleich vom Himmel in die Hölle, sondern 
stolperte lediglich. Über die entscheiden-
de Stufe zwischen Investment-Grade- und 
High-Yield-Anleihen, die Anleihen in Engel 
und gefallene Engel unterteilt. 

Verliert eine BBB-Anleihe ein B, fällt sie 
nicht einfach nur einen Rang im Rating, sie 
stürzt vom Niedrigzins- ins Junk-Bond-Seg-
ment, die Hölle des Anleiheuniversums. 
Das zwingt eine Reihe von Investoren zum 
Verkauf, beispielsweise Index Tracker, die 
nach Bonität abstufen, oder institutionelle 
Investoren, die Bonitätsvorgaben einhalten 

Wenn Engel stolpern, gewinnen Investoren: Rating runter, Rendite rauf. Das ist das 
Motto der Fallen-Angel-Investoren, die darauf setzen, dass es Anleihen nach dem Ab-
sturz in die Hölle irgendwann zurück ins Paradies schaffen. Wird das 2025 gelingen?

müssen. Diese Zwangsverkäufe drücken 
den Preis. Gute Nachrichten für Anleger mit 
Risikoappetit: Sie können die Abschläge ge-
genüber dem Preis nutzen, der aufgrund der 
Fundamentaldaten eigentlich gerechtfertigt 
wäre. „Sobald die Anleihe herabgestuft ist, 
erholen sich die Preise in der Regel wieder, 
da die Verkäufe nachlassen und die Emis-
sion in High-Yield-Indizes erscheint“, sagt 
Paul Syms, Leiter des Anleihen-ETF-Pro-
duktmanagements für die Emea-Region bei 
Invesco. 

Und in einigen Fällen profitieren Inves-
toren sogar doppelt. Anleihen mit einem 
BB-Rating haben unter den Hochzins-An-
leihen das geringste Ausfallrisiko. Zudem 
haben Fallen Angels gute Chancen darauf, 
zum Rising Star zu werden. Die aufsteigen-

den Sterne sind das Gegenteil der gefalle-
nen Engel: Sie steigen vom High-Yield- in 
das Investment-Grade-Segment auf, wenn 
Standard & Poor’s oder Fitch ihnen ein drit-
tes B verpassen. Diese Auszeichnung der 
Rating-Agenturen erhalten gefallene Engel 
häufiger als Anleihen, die ursprünglich als 
High-Yield-Anleihe emittiert wurden. Stu-
fen Rating-Agenturen Anleihen hoch, sind 
Investoren, die einen Investment-Grade-In-
dex anbieten, gezwungen, diese zu kaufen. 
Ein guter Zeitpunkt für Fallen-Angel-Investo-
ren, den Rising Star zum nun gestiegenen 
Kurs wieder zu verkaufen.

Doch selbst wenn die Agenturen ge-
fallene Engel nicht wieder hochstufen, 
lieferten sie historisch betrachtet bessere 
Renditen als andere Hochzinsanleihen. J.P. FO
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Morgan hat 2.000 Fallen Angels von 500 
Emittenten im Zeitraum von 2000 bis 2022 
untersucht. In den zwei Jahren, nachdem 
Rating-Agenturen sie herabstuften, haben 
sie im Durchschnitt 6 Prozentpunkte mehr 
Rendite als andere High-Yield-Anleihen er-
zielt. Die besten 25 Prozent kamen auf ein 
Renditeplus von 12 Prozentpunkten gegen-
über dem gesamten High-Yield-Segment. 

Investoren, die bereits 2020 oder früher 
in Fallen Angels investiert hatten, konn-
ten in den vergangenen Jahren profitieren. 
Wer nach 2020 einsteigen wollte, hatte je-
doch wenig Gelegenheiten. „Es gab wenig 
Herabstufungen von Unternehmensanlei-
hen, aber wir erwarten, dass sich das Blatt 
endlich wenden wird“, sagt Paul Benson, 
Leiter des systematischen Anleiheteams 
und Portfoliomanager des BNY Mellon Ef-
ficient US Fallen Angels Beta. 2024 hätten 
Fallen Angels lediglich ein Volumen von 7,5 
Milliarden US-Dollar erreicht, so wenig wie 
noch nie. Er erwartet für 2025, dass US-Fal-
len-Angels auf ein Volumen von 50 Milliar-
den US-Dollar kommen und sich damit dem 
langfristigen Durchschnitt wieder nähern. 
„Das könnte ein fruchtbares Umfeld mit 
vielen Hochstufungen und wenigen Aus-
fällen schaffen“, so Benson. Fallen Angels 
könnten sich dieses Jahr zu einer der at-
traktivsten Anleihen-Gelegenheiten entwi-
ckeln. „Mit einer Rendite von 6,95 Prozent – 
Stand: 27. Januar – bieten sie den Anlegern 
weiterhin einen potenziell attraktiven Carry 
bis ins Jahr 2025“, sagt Benson. Weiterer 
Rückenwind komme vom makroökonomi-

schen Umfeld und den Zentralbanken, die 
ihre Zinspolitik normalisiert hätten.

Anderer Ansicht ist Andreas Fitzner von 
Eyb und Wallwitz; er ist Fondsmanager des 
Phaidros Kairos Anleihen: „Die Gründe für 
die guten risikoadjustierten Renditen von 
Fallen-Angels-Indizes bestehen weiterhin. 
Durch die aktuell niedrigen Risikoprämien 
von BB-Anleihen im Vergleich zu BBBs ist 
das Segment aber natürlich weniger inter-
essant als noch vor ein oder zwei Jahren.“ 

Günstig für die gefallenen Engel wie-
derum ist die aktuelle Lockerungspolitik 
der Zentralbanken. Denn Fallen Angels ha-
ben durch ihr besseres Rating eine höhere 
Duration als das breite Hochzins-Segment. 
Darauf weist Kamil Sudiyarov hin, Produkt-
manager bei Vaneck: „Das bedeutet, dass 
ihre Renditen anfälliger für Zinsschwan-
kungen sind.“ Dem stimmt auch Syms von 
Invesco zu. Die Zentralbankpolitik schaffe 
ein positives Umfeld für die Anlageklasse 
und Rentenmärkte im Allgemeinen. Die Per-
formance der Fallen Angels sei durch die 
steigenden Zinsen der vergangenen Jahre 
„etwas gebremst“ worden. „Doch nun wird 
mit einer weiteren Lockerung durch die Fed 
gerechnet“, so Syms. Da die Hochstufun-
gen die Abwertungen wahrscheinlich weiter 
übertreffen werden, könnten Fallen Angels 
aktuell gut abschneiden. „Allerdings sollte 
man bei der Bewertung der Zinsaussich-
ten vorsichtig sein“, warnt Syms. „Sollte 
Trumps Politik als starker Wachstums- und 
Inflationsmotor angesehen werden, wird 
die Federal Reserve ihre Politik möglicher-

weise nicht mehr wesentlich lockern, was 
die Performance von Anleihen mit längerer 
Laufzeit einschränken könnte.“ 

Wachstum wiederum könnte die Ren-
dite der gefallenen Engel treiben. „Wenn 
die geplanten marktfreundlichen Reformen 
von Trumps Regierung umgesetzt werden, 
könnte dies dazu beitragen, die Bilanzen 
der Fallen Angels zu verbessern und mög-
licherweise mehr Rising Stars zu schaffen“, 
sagt Sudiyarov von Vaneck. Doch seien 
Hochzins anleihen im Allgemeinen und ins-
besondere Fallen Angels anfällig für wirt-
schaftliche Schwankungen. „Eine längere 
Phase wirtschaftlicher Unsicherheit wird 
sich höchstwahrscheinlich negativ auf die 
Renditen auswirken“, so Sudiyarov. Ob 
Fallen Angels von Trump profitieren, hängt 
also auch davon ab, wie unberechenbar 
und inflationär seine Wirtschaftspolitik sein 
wird, insbesondere seine Handelspolitik. 

Und noch ein Punkt spricht laut Benson 
von BNY Mellon für Fallen Angels: „Geschäf-
te mit niedrigerem Rating werden zuneh-
mend auf privaten Märkten statt auf dem 
öffentlichen US-Hochzinsmarkt finanziert.“ 
Dadurch sei die Qualität des US-Hochzins-
universums gestiegen und die Zahl der Zah-
lungsausfälle gesunken. 

Je höher die Qualität, desto wahrschein-
licher sind Rising Stars. Gute Aussichten für 
Fallen-Angels-Investoren. Auch die Luft-
hansa hat es nach ihrem Absturz 2020 ge-
schafft, wieder abzuheben. 2023 wandelte 
sie sich vom gefallenen Engel zum aufstei-
genden Stern. n� Katharina Erhard

Ausgewählte Fallen-Angels-Strategien im Überblick  

Wer explizit in Fallen Angels investieren möchte, hat nicht viel Auswahl. In vielen breiteren Anleihenstrategien gehören Fallen An-
gels allerdings zu den Schwerpunkten – so etwa im Phaidros Kairos Anleihen (ISIN: LU0872913917) von Eyb & Wallwitz und Portfoli-
omanager Andreas Fitzner      

Quelle: FWW Fundservices, Stand: 06. März 2025 

Name ISIN Auflegung Wertentwicklung in % Volatilität in % Volumen

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 3 Jahre in Mio. Euro

Aktive Fonds

BNY Mellon Efficient US Fallen Angels Beta IE00BM94ZD48 21.09.20 8,68 11,45 - 7,61 752,6

Lombard Odier Fallen Angels Recovery LU2346313575 30.11.21 6,42 6,89 - 7,13 349,58

 
ETFs

Invesco US High Yield Fallen Angels ETF IE00BD0Q9673 01.09.16 10,18 10,46 26,39 7,01 158,81

iShares Fallen Angels High Yield Corporate Bond ETF IE00BDFJYP58 10.04.18 9,37 12,82 28,14 6,02 879,84

Vaneck Global Fallen Angel High Yield Bond ETF IE00BF540Z61 19.03.18 10,99 15,39 28,99 6,32 84,13

Vaneck US Fallen Angel High Yield Bond ETF IE000J6CHW80 01.09.23 10,03 - - - 7,85
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Codes vor stilisiertem Hacker: 
Dora soll in der Finanzbranche für 
mehr digitale Sicherheit sorgen, stellt 
Kapitalverwaltungsgesellschaften oder 
Vermögensverwalter aber vorerst auch 
vor Herausforderungen

Es ist das Zeitalter von künstlicher 
Intelligenz und von Digitalisierung, 
die extrem schnell voranschreitet. 
Und dieses Zeitalter macht auch 

vor der Fondsbranche nicht Halt. Es über-
rascht deshalb nicht, dass der europäi-
sche Verordnungsgeber sich dieser The-
men und der Risiken annimmt, die mit dem 
Thema verbunden sind. Das Ergebnis? Die 
Digital Operational Resilience Act, kurz: 
Dora. Doch das ist nicht die einzige Regel, 
die die Finanzbranche umtreibt.

Denn die AIFM-Richtlinie AIFMD II 
hat sich verändert, auch Neuerungen im 
ESG-Bereich bringen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, Fondsmanagern und -initi-
atoren neue Regulierungsmaßstäbe. Die-
se Situation fordert alle Akteure heraus, 
bietet aber gleichzeitig Chancen.

Digital Operational Resilience Act
Seit 17. Januar 2025 ist nun – nach zweijäh-
riger Übergangszeit – Dora in Kraft. Durch 
Maßnahmen, die technologische Störun-

gen und insbesondere auch Cyber-Angrif-
fe abwehren, soll der Finanzsektor digital 
widerstandsfähiger werden. Die vergan-
genen Jahre haben gezeigt, dass Cyber-Ri-
siken gerade auch den Finanzmarkt tref-
fen können. Dora erfasst Marktteilnehmer 
jedweder Couleur, seien es Finanz- und 
Kreditinstitute, Zahlungsdienstleister 
oder eben auch Kapitalverwaltungsge-
sellschaften und damit Fondsmanager. 
Die Pflichten, die Dora den Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, Fondsmanagern und 

Das Jahr 2025 bringt für Kapi-
talverwaltungsgesellschaften, 
Fondsmanager und -initiatoren 
vielfältige Änderungen mit sich 
– allen voran der Digital Opera-
tional Resilience Act, kurz Dora. 
Rechtsanwalt Christian Hille-
brand über Chancen und Risiken
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-initiatoren auferlegt, sind komplex. Vor 
diesem Hintergrund ist es gut und richtig, 
dass es die zweijährige Übergangsfrist 
gab, nachdem Dora eigentlich im Januar 
2023 in Kraft trat. Durch diese Frist konn-
ten sich die Marktteilnehmer auf Dora ent-
sprechend einstellen.

Ein Augenmerk liegt bei Dora aus-
drücklich darauf, dass die von der Verord-
nung betroffenen Unternehmen nunmehr 
ein robustes IT-Risikomanagement etab-
lieren müssen. Mit dessen Hilfe sollen die 
Firmen Risiken, die entstehen, wenn sie 
digitale Technologien nutzen, identifizie-
ren, bewerten und steuern können. Dies 
kann sich gerade im Bereich alternativer 
Assets mit bereits vorhandenen digitali-
sierten Asset-Management-Systemen als 
anspruchsvoll herausstellen. Schließlich 
müssen die Unternehmen dann nicht nur 
die eigene IT auf den Prüfstand stellen, 
sondern auch die von Servicedienstleis-
tern und Partnern.

Bei solchen externen Dienstleistern, 
etwa für Datenmanagement (und damit 
sogenannte DMS-Anbieter), Cloud-Diens-
te oder KI-gestützte (Markt-)Analysetools, 
sind nun ebenfalls strenge regulatorische 
Anforderungen zu beachten. Fondsmana-
ger werden entsprechend im Vertragswerk 
mit diesen Drittanbietern sicherstellen 
wollen, dass und gegebenenfalls wie die-
se ihren diesbezüglichen Pflichten nach-
kommen und wie sie diese überwachen 
können. Dora verpflichtet Fondsmanager 
unter anderem dazu, insbesondere Cyber-
security-Vorfälle innerhalb von 24 Stun-
den zu melden. Entsprechend müssen 
Fondsmanager Maßnahmen umsetzen, 
um Cyber-Angriffe und sonstige IT-Vorfälle 
schnell zu identifizieren und zu bewerten.
Gerade in der Anlageklasse Private Equity 
kann es sich gravierend auswirken, wenn 
unautorisiert Informationen abfließen. 
Deswegen ist diese Regel nachvollziehbar 
und auch unabhängig von Dora bereits 
seit einiger Zeit Gegenstand von Anfor-
derungslisten großer institutioneller In-
vestoren im Rahmen ihrer operativen Due 
Diligence. Prävention und Reaktionszeiten 
haben daher höchste Priorität.

Um im laufenden Betrieb auch den ste-
tig wechselnden und steigenden Bedro-
hungslagen durch Cyber-Angriffe gewach-
sen zu sein, gehören auch regelmäßige 
Tests der vorhandenen IT-Systeme zum 
Pflichtenkatalog von Dora. Hierzu deckt 
man Schwachstellen auf, indem man Pe-
netrationstests durchführt und Cyber-An-

griffe simuliert. Außerdem unterzieht man 
die Systeme Stresstests, um zu prüfen, 
wie sie auf besondere Belastungen re-
agieren und wie sie sich auf das IT-System 
auswirken.

Insbesondere folgende Punkte müs-
sen Kapitalverwaltungsgesellschaften, 
Fondsmanager und -initiatoren bei Dora 
umsetzen:

 ◼ Risikomanagement stärken
 ◼ Technische Aufrüstung realisieren
 ◼ IT-Notfallpläne erstellen
 ◼ Stresstests durchführen
 ◼ Gap-Analysen etablieren
 ◼ Cyber-Angriffe und IT-Vorfälle überwa-
chen

 ◼ Sorgfaltspflichten bei Dienstleistern 
wahrnehmen

 ◼ Berichtspflichten einhalten
 ◼ Regelmäßige Schulungen durchführen
 ◼ Governance-Richtlinien umsetzen

Solche Maßnahmen lohnen sich auch 
unabhängig von gesetzlichen Vorgaben, 
besonders angesichts der zahlreichen 
Cyber-Angriffe im Finanzsektor in den ver-
gangenen Jahren. Nur wenn sie ihre IT-Si-
cherheit konsequent stärken, schaffen sie 
die nötige Transparenz und gewinnen das 
Vertrauen institutioneller Investoren.

Weitere Neuerungen
Neben Dora müssen Fondsmanager, be-
sonders im Bereich alternativer Anlagen, 
seit Anfang 2025 auf neue Anforderungen 
reagieren. Im Bereich ESG setzen Markt-
teilnehmer bereits seit 2021 die Vorgaben 
der Sustainable Finance Disclosure Re-
gulation (SFDR) um, die EU-Kommission 
prüft und überarbeitet diese Regeln der-
zeit. Erste Entwürfe für SFDR 2.0 sollen im 
Laufe des Jahres erscheinen. Gleichzeitig 
veröffentlicht die europäische Wertpapier-

behörde Esma regelmäßig neue Vorga-
ben, zuletzt die Leitlinien zu Fondsnamen, 
die ESG- oder nachhaltigkeitsbezogene 
Begriffe enthalten. Diese Entwicklungen 
fordern die Branche stark, doch viele sind 
sich einig, dass überarbeitete Regeln al-
len Stakeholdern zugutekommen können.

Zuletzt bringt auch die überarbeitete 
AIFM-Richtlinie (AIFMD II) für Fondsmana-
ger relevante Änderungen mit sich. Dies 
betrifft besonders Kreditfonds, da man 
nun zwischen kreditvergebenden Fonds 
und damit Kreditfonds im eigentlichen 
Sinne – deren Investmentstrategie ist 
gerade auf die Kreditvergabe ausgelegt 
– und anderen Fonds, die (auch) in der 
Kreditvergabe tätig sind, unterscheiden 
muss. Für die Fonds, die Kredite vergeben, 
ändern sich die Anforderungen erheblich. 
Manager müssen höhere Anforderungen 
an das Risikomanagement erfüllen und 
die neuen Leverage-Obergrenzen be-
achten. Diese betragen 300 Prozent für 
geschlossene Fonds und 175 Prozent für 
offene Fonds. Bei Gesellschafterdarlehen, 
also wenn Fonds Darlehen an Portfolioun-
ternehmen vergeben, gelten Ausnahmen.

Ausblick
Die Regulatorik für Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, Fondsmanager und -initiato-
ren ändert sich ständig. Diese Veränderun-
gen fordern die Unternehmen heraus. Die 
Regeln sollten sie jedoch auch als Chance 
nutzen. Besonders die Cyber-Sicherheit 
zu stärken wird allen Marktteilnehmern 
auf mittlere und lange Sicht einen Mehr-
wert bringen. Der dürfte den Aufwand bei 
der Umsetzung übersteigen. Nur wenn 
die Anbieter Vertrauen in funktionierende 
Märkte und effektive Mechanismen zur Ri-
sikovermeidung schaffen, können sie  sich 
langfristig Investorengelder sichern. n

Christian Hillebrand ist Rechtsanwalt und ei-
ner der fünf Gründungspartner der Investment-
fondsrecht-Kanzlei Orbit. Er berät Manager und 
Fondsmanagementteams nationaler und inter-
nationaler Private-Equity- und Venture-Capi-
tal-Fonds sowie institutionelle, öffentliche und 
private Investoren bei Investitionen in alternati-
ve Vermögenswerte. Sein Schwerpunkt liegt auf 
regulatorischen Fragestellungen.
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Codes vor stilisiertem Hacker: 
Dora soll in der Finanzbranche für 
mehr digitale Sicherheit sorgen, stellt 
Kapitalverwaltungsgesellschaften oder 
Vermögensverwalter aber vorerst auch 
vor Herausforderungen

Es ist das Zeitalter von künstlicher 
Intelligenz und von Digitalisierung, 
die extrem schnell voranschreitet. 
Und dieses Zeitalter macht auch 

vor der Fondsbranche nicht Halt. Es über-
rascht deshalb nicht, dass der europäi-
sche Verordnungsgeber sich dieser The-
men und der Risiken annimmt, die mit dem 
Thema verbunden sind. Das Ergebnis? Die 
Digital Operational Resilience Act, kurz: 
Dora. Doch das ist nicht die einzige Regel, 
die die Finanzbranche umtreibt.

Denn die AIFM-Richtlinie AIFMD II 
hat sich verändert, auch Neuerungen im 
ESG-Bereich bringen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, Fondsmanagern und -initi-
atoren neue Regulierungsmaßstäbe. Die-
se Situation fordert alle Akteure heraus, 
bietet aber gleichzeitig Chancen.

Digital Operational Resilience Act
Seit 17. Januar 2025 ist nun – nach zweijäh-
riger Übergangszeit – Dora in Kraft. Durch 
Maßnahmen, die technologische Störun-

gen und insbesondere auch Cyber-Angrif-
fe abwehren, soll der Finanzsektor digital 
widerstandsfähiger werden. Die vergan-
genen Jahre haben gezeigt, dass Cyber-Ri-
siken gerade auch den Finanzmarkt tref-
fen können. Dora erfasst Marktteilnehmer 
jedweder Couleur, seien es Finanz- und 
Kreditinstitute, Zahlungsdienstleister 
oder eben auch Kapitalverwaltungsge-
sellschaften und damit Fondsmanager. 
Die Pflichten, die Dora den Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, Fondsmanagern und 

Das Jahr 2025 bringt für Kapi-
talverwaltungsgesellschaften, 
Fondsmanager und -initiatoren 
vielfältige Änderungen mit sich 
– allen voran der Digital Opera-
tional Resilience Act, kurz Dora. 
Rechtsanwalt Christian Hille-
brand über Chancen und Risiken
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-initiatoren auferlegt, sind komplex. Vor 
diesem Hintergrund ist es gut und richtig, 
dass es die zweijährige Übergangsfrist 
gab, nachdem Dora eigentlich im Januar 
2023 in Kraft trat. Durch diese Frist konn-
ten sich die Marktteilnehmer auf Dora ent-
sprechend einstellen.

Ein Augenmerk liegt bei Dora aus-
drücklich darauf, dass die von der Verord-
nung betroffenen Unternehmen nunmehr 
ein robustes IT-Risikomanagement etab-
lieren müssen. Mit dessen Hilfe sollen die 
Firmen Risiken, die entstehen, wenn sie 
digitale Technologien nutzen, identifizie-
ren, bewerten und steuern können. Dies 
kann sich gerade im Bereich alternativer 
Assets mit bereits vorhandenen digitali-
sierten Asset-Management-Systemen als 
anspruchsvoll herausstellen. Schließlich 
müssen die Unternehmen dann nicht nur 
die eigene IT auf den Prüfstand stellen, 
sondern auch die von Servicedienstleis-
tern und Partnern.

Bei solchen externen Dienstleistern, 
etwa für Datenmanagement (und damit 
sogenannte DMS-Anbieter), Cloud-Diens-
te oder KI-gestützte (Markt-)Analysetools, 
sind nun ebenfalls strenge regulatorische 
Anforderungen zu beachten. Fondsmana-
ger werden entsprechend im Vertragswerk 
mit diesen Drittanbietern sicherstellen 
wollen, dass und gegebenenfalls wie die-
se ihren diesbezüglichen Pflichten nach-
kommen und wie sie diese überwachen 
können. Dora verpflichtet Fondsmanager 
unter anderem dazu, insbesondere Cyber-
security-Vorfälle innerhalb von 24 Stun-
den zu melden. Entsprechend müssen 
Fondsmanager Maßnahmen umsetzen, 
um Cyber-Angriffe und sonstige IT-Vorfälle 
schnell zu identifizieren und zu bewerten.
Gerade in der Anlageklasse Private Equity 
kann es sich gravierend auswirken, wenn 
unautorisiert Informationen abfließen. 
Deswegen ist diese Regel nachvollziehbar 
und auch unabhängig von Dora bereits 
seit einiger Zeit Gegenstand von Anfor-
derungslisten großer institutioneller In-
vestoren im Rahmen ihrer operativen Due 
Diligence. Prävention und Reaktionszeiten 
haben daher höchste Priorität.

Um im laufenden Betrieb auch den ste-
tig wechselnden und steigenden Bedro-
hungslagen durch Cyber-Angriffe gewach-
sen zu sein, gehören auch regelmäßige 
Tests der vorhandenen IT-Systeme zum 
Pflichtenkatalog von Dora. Hierzu deckt 
man Schwachstellen auf, indem man Pe-
netrationstests durchführt und Cyber-An-

griffe simuliert. Außerdem unterzieht man 
die Systeme Stresstests, um zu prüfen, 
wie sie auf besondere Belastungen re-
agieren und wie sie sich auf das IT-System 
auswirken.

Insbesondere folgende Punkte müs-
sen Kapitalverwaltungsgesellschaften, 
Fondsmanager und -initiatoren bei Dora 
umsetzen:

 ◼ Risikomanagement stärken
 ◼ Technische Aufrüstung realisieren
 ◼ IT-Notfallpläne erstellen
 ◼ Stresstests durchführen
 ◼ Gap-Analysen etablieren
 ◼ Cyber-Angriffe und IT-Vorfälle überwa-
chen

 ◼ Sorgfaltspflichten bei Dienstleistern 
wahrnehmen

 ◼ Berichtspflichten einhalten
 ◼ Regelmäßige Schulungen durchführen
 ◼ Governance-Richtlinien umsetzen

Solche Maßnahmen lohnen sich auch 
unabhängig von gesetzlichen Vorgaben, 
besonders angesichts der zahlreichen 
Cyber-Angriffe im Finanzsektor in den ver-
gangenen Jahren. Nur wenn sie ihre IT-Si-
cherheit konsequent stärken, schaffen sie 
die nötige Transparenz und gewinnen das 
Vertrauen institutioneller Investoren.

Weitere Neuerungen
Neben Dora müssen Fondsmanager, be-
sonders im Bereich alternativer Anlagen, 
seit Anfang 2025 auf neue Anforderungen 
reagieren. Im Bereich ESG setzen Markt-
teilnehmer bereits seit 2021 die Vorgaben 
der Sustainable Finance Disclosure Re-
gulation (SFDR) um, die EU-Kommission 
prüft und überarbeitet diese Regeln der-
zeit. Erste Entwürfe für SFDR 2.0 sollen im 
Laufe des Jahres erscheinen. Gleichzeitig 
veröffentlicht die europäische Wertpapier-

behörde Esma regelmäßig neue Vorga-
ben, zuletzt die Leitlinien zu Fondsnamen, 
die ESG- oder nachhaltigkeitsbezogene 
Begriffe enthalten. Diese Entwicklungen 
fordern die Branche stark, doch viele sind 
sich einig, dass überarbeitete Regeln al-
len Stakeholdern zugutekommen können.

Zuletzt bringt auch die überarbeitete 
AIFM-Richtlinie (AIFMD II) für Fondsmana-
ger relevante Änderungen mit sich. Dies 
betrifft besonders Kreditfonds, da man 
nun zwischen kreditvergebenden Fonds 
und damit Kreditfonds im eigentlichen 
Sinne – deren Investmentstrategie ist 
gerade auf die Kreditvergabe ausgelegt 
– und anderen Fonds, die (auch) in der 
Kreditvergabe tätig sind, unterscheiden 
muss. Für die Fonds, die Kredite vergeben, 
ändern sich die Anforderungen erheblich. 
Manager müssen höhere Anforderungen 
an das Risikomanagement erfüllen und 
die neuen Leverage-Obergrenzen be-
achten. Diese betragen 300 Prozent für 
geschlossene Fonds und 175 Prozent für 
offene Fonds. Bei Gesellschafterdarlehen, 
also wenn Fonds Darlehen an Portfolioun-
ternehmen vergeben, gelten Ausnahmen.

Ausblick
Die Regulatorik für Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, Fondsmanager und -initiato-
ren ändert sich ständig. Diese Veränderun-
gen fordern die Unternehmen heraus. Die 
Regeln sollten sie jedoch auch als Chance 
nutzen. Besonders die Cyber-Sicherheit 
zu stärken wird allen Marktteilnehmern 
auf mittlere und lange Sicht einen Mehr-
wert bringen. Der dürfte den Aufwand bei 
der Umsetzung übersteigen. Nur wenn 
die Anbieter Vertrauen in funktionierende 
Märkte und effektive Mechanismen zur Ri-
sikovermeidung schaffen, können sie  sich 
langfristig Investorengelder sichern. n

Christian Hillebrand ist Rechtsanwalt und ei-
ner der fünf Gründungspartner der Investment-
fondsrecht-Kanzlei Orbit. Er berät Manager und 
Fondsmanagementteams nationaler und inter-
nationaler Private-Equity- und Venture-Capi-
tal-Fonds sowie institutionelle, öffentliche und 
private Investoren bei Investitionen in alternati-
ve Vermögenswerte. Sein Schwerpunkt liegt auf 
regulatorischen Fragestellungen.
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Den Fonds im Fokus der Filmkamera:
Das statische Bild eines Fotos erzählt 
oft einen Teil einer Geschichte, ein Film 
dagegen deutlich mehr. Dieses Prinzip 
nutzen die Fondsanalysten der Apobank 
aus – wie ihre Analyse zu einem Welling-
ton-Fonds zeigt

Es gibt sie: die Fonds, deren Manager und Strategien aus der Masse her-
vorstechen. In unserer Serie „Fondsanalyse deluxe“ stellen dieses Mal 
Christian Hein und Maurice Templin von Apo Asset Management einen 
Sieger ihres Film-statt-Foto-Prinzips vor

Rollierend und relativ vorne 
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Die Fondsanalysten von Apo Asset Management versuchen, rollierende Wertentwicklungen für 

Fonds zu berechnen. In dieser Analysekategorie kann der Wellington Strategic European Equity 

überzeugen – und die Vergleichsgruppe so hinter sich lassen
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Ob in London oder Düsseldorf: Wir 
treffen Wellington Management 
regelmäßig, um uns gegenseitig 

auf den neusten Stand zu bringen. Denn 
wenn wir Fonds analysieren, steigen wir 
eben nicht nur tief in die Daten ein, son-
dern sprechen auch persönlich mit den 
Portfoliomanagern. Im Falle der Treffen in 
London oder Düsseldorf reden wir dann 
meist über den Wellington Strategic Euro-
pean Equity Fund. Der Fonds ist ein lang-
jähriges Kerninvestment in unseren Mul-
ti-Asset-Portfolios. Bei allen Treffen blieb 
der Eindruck: Die Strategie, das Fonds-
management und die Unternehmenskul-
tur beeindrucken uns immer wieder aufs 
Neue.

Wellington Management zählt zu den 
größten unabhängigen Vermögensver-
waltungsgesellschaften weltweit und ist 
als private Partnerschaft strukturiert. Die 
Ursprünge des Unternehmens reichen 
bis in das Jahr 1928 zurück. Wellington 
konzentriert sich ausschließlich darauf, 
Anlagen für professionelle und institu-
tionelle Kunden in über 60 Ländern zu 
verwalten. Mit Erfolg. Ende 2024 verwal-
tete das Unternehmen ein Vermögen von 
knapp 1,3 Billionen US-Dollar. Eine be-
sondere Stärke des Unternehmens liegt 
in seinem äußerst detaillierten, firmenei-
genen Research, das die Grundlage für 
die Investments bildet.

Der Investmentprozess
Die Investmentstrategie dieses Fonds 
ist bottom-up, basiert auf einem hohen 
Überzeugungsgrad (High Conviction) und 

nutzt das gesamte Spektrum europäi-
scher Unternehmen. Die Manager haben 
einen langfristigen Anlagehorizont und 
kaufen und verkaufen nicht allzu viel: 
Die Strategie hat einen geringen Portfo-
lioumschlag.

Der Investmentprozess folgt einem 
„comprehensive analytical investment 
framework“. Das bedeutet: Die Manager 
analysieren Unternehmen und Wettbe-
werbsumfeld umfeld. Dabei berücksichti-
gen sie Unternehmen, die sich über drei 
Bereiche qualifizieren müssen: struktu-
relles Wachstum, Wettbewerbsumfeld 
und attraktive Bewertung.

Sowohl das Managementteam als 
auch das zentrale Analyseteam bringen 
Ideen für den Fonds ein. Der analytische 
Rahmen für die Aktienauswahl: Langfris-
tige und strukturelle Gewinner finden. 
Das Team sucht also nach Unternehmen, 
die gut positioniert sind, um langfris-
tige Trends zu nutzen – oder von einem 
dauerhaften Wachstum profitieren. Aber 
nicht nur. Zu den typischen Portfoliokan-
didaten zählen auch Unternehmen mit ei-
ner starken Branchenpositionierung und 
Wettbewerbsfähigkeit, einer soliden Un-
ternehmensführung und soliden Bilanz-
kennzahlen, deren Position noch nicht 
vollständig im Kurswert berücksichtigt 
ist. Unternehmen mit besonderen Vermö-
genswerten oder dauerhaften Kostenvor-
teilen fallen auch in die engere Auswahl. 
Für den Ansatz sind zwei wichtige Ent-
scheidungskriterien, wie die Unterneh-
men bewertet sind und welche Qualität 
sie haben. ➤

SIEGERSUCHE IM FILM-
STATT-FOTO-PRINZIP

Strukturelles Wachstum Wettbewerbsposition Bewertung

 ◼ säkulare  
Wachstumstreiber

 ◼ überlegenes  
Geschäftsmodell

 ◼ Technologieführer

 ◼ Markteintrittsbarrieren
 ◼ Wettbewerbsintensität
 ◼ Substitutionsrisiko

 ◼ Wettbewerbsposition 
und Wachstumspoten-
zial sind noch nicht 
vollständig im Preis 
reflektiert

 ◼ relatives Kurs- 
Gewinn-Verhältnis
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In drei Kategorien überprüfen die Fondsmanager die Aktien, die für die Strategie 
infrage kommen. So wollen sie Unternehmen finden, die auch über einen längeren 
Zeitraum bestehen können

Der Analyseprozess der Wellington-Fondsmanager
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Das statische Bild eines Fotos erzählt 
oft einen Teil einer Geschichte, ein Film 
dagegen deutlich mehr. Dieses Prinzip 
nutzen die Fondsanalysten der Apobank 
aus – wie ihre Analyse zu einem Welling-
ton-Fonds zeigt

Es gibt sie: die Fonds, deren Manager und Strategien aus der Masse her-
vorstechen. In unserer Serie „Fondsanalyse deluxe“ stellen dieses Mal 
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Ob in London oder Düsseldorf: Wir 
treffen Wellington Management 
regelmäßig, um uns gegenseitig 

auf den neusten Stand zu bringen. Denn 
wenn wir Fonds analysieren, steigen wir 
eben nicht nur tief in die Daten ein, son-
dern sprechen auch persönlich mit den 
Portfoliomanagern. Im Falle der Treffen in 
London oder Düsseldorf reden wir dann 
meist über den Wellington Strategic Euro-
pean Equity Fund. Der Fonds ist ein lang-
jähriges Kerninvestment in unseren Mul-
ti-Asset-Portfolios. Bei allen Treffen blieb 
der Eindruck: Die Strategie, das Fonds-
management und die Unternehmenskul-
tur beeindrucken uns immer wieder aufs 
Neue.

Wellington Management zählt zu den 
größten unabhängigen Vermögensver-
waltungsgesellschaften weltweit und ist 
als private Partnerschaft strukturiert. Die 
Ursprünge des Unternehmens reichen 
bis in das Jahr 1928 zurück. Wellington 
konzentriert sich ausschließlich darauf, 
Anlagen für professionelle und institu-
tionelle Kunden in über 60 Ländern zu 
verwalten. Mit Erfolg. Ende 2024 verwal-
tete das Unternehmen ein Vermögen von 
knapp 1,3 Billionen US-Dollar. Eine be-
sondere Stärke des Unternehmens liegt 
in seinem äußerst detaillierten, firmenei-
genen Research, das die Grundlage für 
die Investments bildet.

Der Investmentprozess
Die Investmentstrategie dieses Fonds 
ist bottom-up, basiert auf einem hohen 
Überzeugungsgrad (High Conviction) und 

nutzt das gesamte Spektrum europäi-
scher Unternehmen. Die Manager haben 
einen langfristigen Anlagehorizont und 
kaufen und verkaufen nicht allzu viel: 
Die Strategie hat einen geringen Portfo-
lioumschlag.

Der Investmentprozess folgt einem 
„comprehensive analytical investment 
framework“. Das bedeutet: Die Manager 
analysieren Unternehmen und Wettbe-
werbsumfeld umfeld. Dabei berücksichti-
gen sie Unternehmen, die sich über drei 
Bereiche qualifizieren müssen: struktu-
relles Wachstum, Wettbewerbsumfeld 
und attraktive Bewertung.

Sowohl das Managementteam als 
auch das zentrale Analyseteam bringen 
Ideen für den Fonds ein. Der analytische 
Rahmen für die Aktienauswahl: Langfris-
tige und strukturelle Gewinner finden. 
Das Team sucht also nach Unternehmen, 
die gut positioniert sind, um langfris-
tige Trends zu nutzen – oder von einem 
dauerhaften Wachstum profitieren. Aber 
nicht nur. Zu den typischen Portfoliokan-
didaten zählen auch Unternehmen mit ei-
ner starken Branchenpositionierung und 
Wettbewerbsfähigkeit, einer soliden Un-
ternehmensführung und soliden Bilanz-
kennzahlen, deren Position noch nicht 
vollständig im Kurswert berücksichtigt 
ist. Unternehmen mit besonderen Vermö-
genswerten oder dauerhaften Kostenvor-
teilen fallen auch in die engere Auswahl. 
Für den Ansatz sind zwei wichtige Ent-
scheidungskriterien, wie die Unterneh-
men bewertet sind und welche Qualität 
sie haben. ➤
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Stand: 24. Februar 2025                                    Quelle: FWW Fundservices

Stand: 31. Januar 2025 Quelle: Wellington, Morningstar

Europäischer Aktienspezialist

Im Vergleich zum MSCI Europe gewichten die Fondsmanager des Wellington 
Strategic European Equity beispielsweise die Industriebranche deutlich über, 
die Gesundheitsbranche dagegen unter

Rollierend und relativ vorne 
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Unabhängig von einer Vergleichsgrup-
pe investieren die Portfoliomanager in 
rund 65 Aktien. Die Positionsgrößen steu-
ern sie sorgfältig, so dass sie Mid- und 
Small-Cap-Investments in der Regel ge-
ringer gewichten als die hochliquiden und 
groß kapitalisierten Titel. Trotzdem war 
eine einzelne war in der Vergangenheit 
maximal etwa 6 Prozent groß. Im Durch-
schnitt gewichteten die Fondsmanager die 
Aktien sogar mit unter 2 Prozent, weshalb 
das Portfolio meist breit gestreut war. 

Durch den High-Conviction-Ansatz 
liegt der Active Share des Portfolios im 
Vergleich zum MSCI Europe Index in der 
Regel zwischen 80 bis 90 Prozent. Damit 
weicht er klar vom Index ab. Das bietet 
aber auch die Chance auf echte, aktive 
Rendite. Dies führt auch dazu, dass die 
Sektor- und Ländergewichtungen stellen-
weise deutlich vom Index abweichen kön-
nen. Über die Fondshistorie hinweg waren 
der Industriesektor übergewichtet und 
Energiesektor und Versorger untergewich-
tet. Dass der Fonds vom Index abweicht, 
liegt vor allem am Prozess. Aber: Das gilt 
es im Portfoliokontext zu berücksichtigen. 

Der Bewertungsaspekt führt zudem 
dazu, dass der Fonds antizyklische Ten-
denzen aufweist, wenn die Manager neue 
Positionen aufbauen. Kaufen die Fonds-
manager Aktien, bauen sie die Positionen 
in der Regel langsam auf. So können sie 
die ursprüngliche These durch den Preis 
bestätigen, behalten aber gleichzeitig 
eine langfristige Anlageperspektive. Der 
High-Conviction-Ansatz und hohe Anteil 
aktiver Positionen schränkt den Hand-
lungsspielraum des Teams etwas ein, 
weshalb die Kapazität der Strategie ins-
gesamt nicht außer Acht gelassen werden 
darf. Wellington hat bereits entsprechen-
de Maßnahmen vorgenommen, um die Ka-
pazität zu begrenzen. Das soll die bereits 
investierten Anleger schützen und lang-
fristig das Erfolgspotenzial der Strategie 
nicht gefährden, weil sie zu sehr verwäs-
sert.

Es bleibt festzuhalten, dass die Ma-
nager Aktien nach einem robusten und 
wiederholbaren Prozess auswählen. Der 
Wettbewerbsvorteil des Fonds beruht 
auf einer gründlichen Fundamentalana-
lyse. Außerdem kennen die Manager die 
investierten Unternehmen genau, dabei 
hilft auch das große hausinterne Rese-
arch-Team. Wie sich der Fonds über ver-
schiedene Marktphasen hinweg entwi-
ckelt hat, spricht für sich.

31.12.202428.02.2022

 Wellington Strategic European Equity 
 

Strategie: Aktienfonds All Cap Europa

ISIN: IE00B839Y076 (Intermediärstranche)

Gesellschaft: Wellington Luxembourg

Fondsmanager: Dirk Enderlein

Fondstyp: Ogaw, PLC

Auflegungsdatum: 17. Januar 2013

Fondsvolumen: 3,6 Milliarden Euro

Laufende Kosten:  1,69 Prozent

 

 

Portfoliodaten 

Anzahl Positionen: 65

Performance p.a. (3 Jahre): 8,2 Prozent

Performance p.a. (5 Jahre): 9,6 Prozent

Volatilität: 13,5 Prozent

Sharpe Ratio (3 Jahre): 0,7

SRRI: 4

Nachhaltigkeit nach SFDR: Artikel 8

Sektor-Allokation in Prozent

FIndustrie 34,4

Finanzen 18,1

Nichtzyklische Konsumgüter 17,3

Werkstoffe 8,9

Zyklische Konsumgüter 6,3

Grundstoffe 6,4

Kommunikationsdienstleistungen 4,6

Technologie 1,9

 

Top-Holdings in Prozent

JBritish-American Tobacco 5,1

Rheinmetall 4,2

Unilever 4,1

Haleon 3,5

Holcim 3,3

AIB Group 3,3

Die Fondsanalysten von Apo Asset Management versuchen, rollierende Wertentwicklungen für 
Fonds zu berechnen. In dieser Analysekategorie kann der Wellington Strategic European Equity 
überzeugen – und die Vergleichsgruppe so hinter sich lassen
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Der Gastautor Maurice Templin ist seit 2022 
Fonds- und Investmentanalyst im Bereich Multi 
Asset bei der Apo Asset Management. Der studier-
te Betriebswirt und Master of Science in Finance 
ist vor allem für die Fondsselektion zuständig.

Der Gastautor Christian Hein ist seit 2012 Port-
foliomanager für Multi-Asset-Fonds bei der Apo 
Asset Management. Zuvor war er in den Bereichen 
Risikocontrolling und strukturierte Finanzinstru-
mente bei der Deutschen Apotheker- und Ärzte-
bank tätig.

Die Wertentwicklung
Betrachtet man nur die Wertentwicklung 
des Fonds, hat der Fondsmanager in 2024 
erneut bewiesen, dass sich aktives Ma-
nagement lohnen kann. Im vergangenen 
Jahr gehörte der Fonds zum besten Pro-
zent der Fonds seiner Morningstar-Ver-
gleichsgruppe europäischer Aktienmana-
ger. Damit übertraf der Fonds den MSCI 
Europe Index mit deutlichem Abstand. 

Uns bedeutet es aber insbesonde-
re viel, dass ein Fonds nicht nur einma-
lig, sondern kontinuierlich den Markt 
schlägt. Daher betrachten wir in unserer 
quantitativen Analyse längere Zeiträume. 
Wichtig ist es hierbei, die Zeitreihe nicht 
nur für einen Stichtag zu analysieren. Ein 
Fonds, der kürzlich hervorragende Ergeb-
nisse erzielt hat, würde in einem Chart-
vergleich häufig gut abschneiden. Und 
zwar unabhängig davon, wie weit das 
Startdatum in die Vergangenheit reicht. 

Aus diesem Grund ist es hilfreich, 
einen langen Zeitraum in diverse kürze-
re Abschnitte zu teilen, die sich jeweils 
um einige Monate überschneiden. Wenn 
wir dann den Durchschnitt über alle Ab-
schnitte bilden, können wir einen soge-
nannten rollierenden Return berechnen. 
Wir nennen diese Betrachtungsweise 
das Film-statt-Foto-Prinzip. Wenn wir im 
Film-statt-Foto-Prinzip auf den Welling-
ton-Fonds schauen, ist er nach der rollie-
renden Wertentwicklung regelmäßig un-
ter den Top-Fonds. Für uns ist es wichtig 
zu verstehen, wie diese beeindruckenden 
Ergebnisse erzielt wurden. Dafür ist ein 
Blick in das Portfolio unerlässlich.

Das aktuelle Portfolio zeigt: Die 
Fondsmanager sind bereit, sich vom 
Wettbewerb und der Vergleichsgruppe 
abzuheben. Die größten Übergewichtun-
gen finden sich in den Sektoren Indust-
rie und defensive Konsumgüter, während 
Unternehmen aus den Bereichen Tech-
nologie und Gesundheitswesen weniger 
stark vertreten sind als bei vergleichba-
ren Fonds. Auch wie die Länder gewichtet 
sind, spielt bei einem europäischen Akti-
enfonds eine wichtige Rolle. Hervorzuhe-
ben ist, dass der Fonds derzeit etwa ein 
Drittel des Portfolios in Aktien aus dem 
Vereinigten Königreich investiert hat. 
Auch damit hebt sich der Fonds deutlich 
von der Konkurrenz ab.

Besonders charmant ist das ausge-
wogene Stil-Profil des Fonds. Ein Blick 
auf die Morningstar Style Map zeigt, 
dass der Fonds weder eine Value- noch 

einen Growth-Schwerpunkt aufweist. Der 
Schwerpunkt liegt zwar auf größeren Un-
ternehmen, aber die Fondsmanager in-
vestieren auch bei mittelgroßen Firmen. 
Dadurch ordnet sich der Fonds in der 
Morningstar Style Map etwas tiefer ein 
als seine Vergleichsgruppe. Im Allgemei-
nen war diese chancenorientierte Einzel-
titelauswahl ein wesentlicher Treiber für 
die beeindruckende Wertentwicklung der 
vergangenen Jahre.

Das Team
Um den zugrundeliegenden Aktienaus-
wahlprozess und die Denkweise der Port-
foliomanager umfassend verstehen zu 
können, analysieren wir den Fonds nicht 
nur quantitativ, sondern auch qualitativ. 
Deshalb ist es für unseren Selektionspro-
zess essenziell, dass wir Zugang zu den 
verantwortlichen Portfoliomanagern ha-
ben. Womit wir wieder bei den Treffen in 
Düsseldorf und London sind.

Dirk Enderlein verantwortet die 
Fondsstrategie seit ihrer Gründung. Er 
ist seit 2010 für Wellington tätig und war 
zuvor rund zehn Jahre bei Allianz Global 
Investors. Dort leitete er etwa fünf Jahre 
lang erfolgreich eine europäische Akti-

enstrategie, in die wir ebenfalls investiert 
waren. Auch der damalige Investment-
prozess hatte uns schon überzeugt.  Ger-
rit Mader, der ebenfalls für Allianz Global 
Investors tätig war, wechselte 2011 zu 
Wellington. Als Senior Managing Director 
und langjähriger Partner gehört er neben 
Enderlein zu den Hauptverantwortlichen 
des Fonds. Zwei Analysten unterstützen 
die Manager. Die Analysten bereichern 
durch ihrer Sektorexpertise die Strategie.

Fazit
Dass wir diesen Fonds ausgewählt ha-
ben, ist ein gutes Beispiel für die wesent-
lichen Stufen unseres Selektionsprozes-
ses. Wir investieren in Portfoliomanager, 
deren Denkweise sich von der Masse ab-
hebt, in Prozesse, die wir verstehen und 
in Wertentwicklung, deren Treiber wir 
nachvollziehen können und die wir für 
replizierbar halten. Der robuste Prozess, 
das erfahrene Team und die solide Wer-
tentwicklung der Strategie über verschie-
dene Marktphasen hinweg sind für uns 
wesentliche Merkmale des Fonds und 
machen den Wellington Strategic Europe-
an Equity zu einer Kerngröße in unseren 
Multi-Asset-Fonds. n     

Hinweis der Redaktion: Bei dem Artikel handelt es sich um keine Anlageempfehlung. Stattdessen 
soll er Anhaltspunkte liefern, wie man bei einer Fondsanalyse methodisch vorgehen kann, und 
einzelne Aspekte beleuchten. Eine umfassende und sorgfältige Beratung beziehungsweise Anla-
geempfehlung kann der Artikel nicht ersetzen.
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Europäischer Aktienspezialist

Im Vergleich zum MSCI Europe gewichten die Fondsmanager des Wellington 
Strategic European Equity beispielsweise die Industriebranche deutlich über, 
die Gesundheitsbranche dagegen unter
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Unabhängig von einer Vergleichsgrup-
pe investieren die Portfoliomanager in 
rund 65 Aktien. Die Positionsgrößen steu-
ern sie sorgfältig, so dass sie Mid- und 
Small-Cap-Investments in der Regel ge-
ringer gewichten als die hochliquiden und 
groß kapitalisierten Titel. Trotzdem war 
eine einzelne war in der Vergangenheit 
maximal etwa 6 Prozent groß. Im Durch-
schnitt gewichteten die Fondsmanager die 
Aktien sogar mit unter 2 Prozent, weshalb 
das Portfolio meist breit gestreut war. 

Durch den High-Conviction-Ansatz 
liegt der Active Share des Portfolios im 
Vergleich zum MSCI Europe Index in der 
Regel zwischen 80 bis 90 Prozent. Damit 
weicht er klar vom Index ab. Das bietet 
aber auch die Chance auf echte, aktive 
Rendite. Dies führt auch dazu, dass die 
Sektor- und Ländergewichtungen stellen-
weise deutlich vom Index abweichen kön-
nen. Über die Fondshistorie hinweg waren 
der Industriesektor übergewichtet und 
Energiesektor und Versorger untergewich-
tet. Dass der Fonds vom Index abweicht, 
liegt vor allem am Prozess. Aber: Das gilt 
es im Portfoliokontext zu berücksichtigen. 

Der Bewertungsaspekt führt zudem 
dazu, dass der Fonds antizyklische Ten-
denzen aufweist, wenn die Manager neue 
Positionen aufbauen. Kaufen die Fonds-
manager Aktien, bauen sie die Positionen 
in der Regel langsam auf. So können sie 
die ursprüngliche These durch den Preis 
bestätigen, behalten aber gleichzeitig 
eine langfristige Anlageperspektive. Der 
High-Conviction-Ansatz und hohe Anteil 
aktiver Positionen schränkt den Hand-
lungsspielraum des Teams etwas ein, 
weshalb die Kapazität der Strategie ins-
gesamt nicht außer Acht gelassen werden 
darf. Wellington hat bereits entsprechen-
de Maßnahmen vorgenommen, um die Ka-
pazität zu begrenzen. Das soll die bereits 
investierten Anleger schützen und lang-
fristig das Erfolgspotenzial der Strategie 
nicht gefährden, weil sie zu sehr verwäs-
sert.

Es bleibt festzuhalten, dass die Ma-
nager Aktien nach einem robusten und 
wiederholbaren Prozess auswählen. Der 
Wettbewerbsvorteil des Fonds beruht 
auf einer gründlichen Fundamentalana-
lyse. Außerdem kennen die Manager die 
investierten Unternehmen genau, dabei 
hilft auch das große hausinterne Rese-
arch-Team. Wie sich der Fonds über ver-
schiedene Marktphasen hinweg entwi-
ckelt hat, spricht für sich.
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Sektor-Allokation in Prozent

FIndustrie 34,4

Finanzen 18,1

Nichtzyklische Konsumgüter 17,3

Werkstoffe 8,9

Zyklische Konsumgüter 6,3

Grundstoffe 6,4

Kommunikationsdienstleistungen 4,6

Technologie 1,9

 

Top-Holdings in Prozent

JBritish-American Tobacco 5,1

Rheinmetall 4,2

Unilever 4,1

Haleon 3,5

Holcim 3,3

AIB Group 3,3

Die Fondsanalysten von Apo Asset Management versuchen, rollierende Wertentwicklungen für 
Fonds zu berechnen. In dieser Analysekategorie kann der Wellington Strategic European Equity 
überzeugen – und die Vergleichsgruppe so hinter sich lassen
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Der Gastautor Maurice Templin ist seit 2022 
Fonds- und Investmentanalyst im Bereich Multi 
Asset bei der Apo Asset Management. Der studier-
te Betriebswirt und Master of Science in Finance 
ist vor allem für die Fondsselektion zuständig.

Der Gastautor Christian Hein ist seit 2012 Port-
foliomanager für Multi-Asset-Fonds bei der Apo 
Asset Management. Zuvor war er in den Bereichen 
Risikocontrolling und strukturierte Finanzinstru-
mente bei der Deutschen Apotheker- und Ärzte-
bank tätig.

Die Wertentwicklung
Betrachtet man nur die Wertentwicklung 
des Fonds, hat der Fondsmanager in 2024 
erneut bewiesen, dass sich aktives Ma-
nagement lohnen kann. Im vergangenen 
Jahr gehörte der Fonds zum besten Pro-
zent der Fonds seiner Morningstar-Ver-
gleichsgruppe europäischer Aktienmana-
ger. Damit übertraf der Fonds den MSCI 
Europe Index mit deutlichem Abstand. 

Uns bedeutet es aber insbesonde-
re viel, dass ein Fonds nicht nur einma-
lig, sondern kontinuierlich den Markt 
schlägt. Daher betrachten wir in unserer 
quantitativen Analyse längere Zeiträume. 
Wichtig ist es hierbei, die Zeitreihe nicht 
nur für einen Stichtag zu analysieren. Ein 
Fonds, der kürzlich hervorragende Ergeb-
nisse erzielt hat, würde in einem Chart-
vergleich häufig gut abschneiden. Und 
zwar unabhängig davon, wie weit das 
Startdatum in die Vergangenheit reicht. 

Aus diesem Grund ist es hilfreich, 
einen langen Zeitraum in diverse kürze-
re Abschnitte zu teilen, die sich jeweils 
um einige Monate überschneiden. Wenn 
wir dann den Durchschnitt über alle Ab-
schnitte bilden, können wir einen soge-
nannten rollierenden Return berechnen. 
Wir nennen diese Betrachtungsweise 
das Film-statt-Foto-Prinzip. Wenn wir im 
Film-statt-Foto-Prinzip auf den Welling-
ton-Fonds schauen, ist er nach der rollie-
renden Wertentwicklung regelmäßig un-
ter den Top-Fonds. Für uns ist es wichtig 
zu verstehen, wie diese beeindruckenden 
Ergebnisse erzielt wurden. Dafür ist ein 
Blick in das Portfolio unerlässlich.

Das aktuelle Portfolio zeigt: Die 
Fondsmanager sind bereit, sich vom 
Wettbewerb und der Vergleichsgruppe 
abzuheben. Die größten Übergewichtun-
gen finden sich in den Sektoren Indust-
rie und defensive Konsumgüter, während 
Unternehmen aus den Bereichen Tech-
nologie und Gesundheitswesen weniger 
stark vertreten sind als bei vergleichba-
ren Fonds. Auch wie die Länder gewichtet 
sind, spielt bei einem europäischen Akti-
enfonds eine wichtige Rolle. Hervorzuhe-
ben ist, dass der Fonds derzeit etwa ein 
Drittel des Portfolios in Aktien aus dem 
Vereinigten Königreich investiert hat. 
Auch damit hebt sich der Fonds deutlich 
von der Konkurrenz ab.

Besonders charmant ist das ausge-
wogene Stil-Profil des Fonds. Ein Blick 
auf die Morningstar Style Map zeigt, 
dass der Fonds weder eine Value- noch 

einen Growth-Schwerpunkt aufweist. Der 
Schwerpunkt liegt zwar auf größeren Un-
ternehmen, aber die Fondsmanager in-
vestieren auch bei mittelgroßen Firmen. 
Dadurch ordnet sich der Fonds in der 
Morningstar Style Map etwas tiefer ein 
als seine Vergleichsgruppe. Im Allgemei-
nen war diese chancenorientierte Einzel-
titelauswahl ein wesentlicher Treiber für 
die beeindruckende Wertentwicklung der 
vergangenen Jahre.

Das Team
Um den zugrundeliegenden Aktienaus-
wahlprozess und die Denkweise der Port-
foliomanager umfassend verstehen zu 
können, analysieren wir den Fonds nicht 
nur quantitativ, sondern auch qualitativ. 
Deshalb ist es für unseren Selektionspro-
zess essenziell, dass wir Zugang zu den 
verantwortlichen Portfoliomanagern ha-
ben. Womit wir wieder bei den Treffen in 
Düsseldorf und London sind.

Dirk Enderlein verantwortet die 
Fondsstrategie seit ihrer Gründung. Er 
ist seit 2010 für Wellington tätig und war 
zuvor rund zehn Jahre bei Allianz Global 
Investors. Dort leitete er etwa fünf Jahre 
lang erfolgreich eine europäische Akti-

enstrategie, in die wir ebenfalls investiert 
waren. Auch der damalige Investment-
prozess hatte uns schon überzeugt.  Ger-
rit Mader, der ebenfalls für Allianz Global 
Investors tätig war, wechselte 2011 zu 
Wellington. Als Senior Managing Director 
und langjähriger Partner gehört er neben 
Enderlein zu den Hauptverantwortlichen 
des Fonds. Zwei Analysten unterstützen 
die Manager. Die Analysten bereichern 
durch ihrer Sektorexpertise die Strategie.

Fazit
Dass wir diesen Fonds ausgewählt ha-
ben, ist ein gutes Beispiel für die wesent-
lichen Stufen unseres Selektionsprozes-
ses. Wir investieren in Portfoliomanager, 
deren Denkweise sich von der Masse ab-
hebt, in Prozesse, die wir verstehen und 
in Wertentwicklung, deren Treiber wir 
nachvollziehen können und die wir für 
replizierbar halten. Der robuste Prozess, 
das erfahrene Team und die solide Wer-
tentwicklung der Strategie über verschie-
dene Marktphasen hinweg sind für uns 
wesentliche Merkmale des Fonds und 
machen den Wellington Strategic Europe-
an Equity zu einer Kerngröße in unseren 
Multi-Asset-Fonds. n     

Hinweis der Redaktion: Bei dem Artikel handelt es sich um keine Anlageempfehlung. Stattdessen 
soll er Anhaltspunkte liefern, wie man bei einer Fondsanalyse methodisch vorgehen kann, und 
einzelne Aspekte beleuchten. Eine umfassende und sorgfältige Beratung beziehungsweise Anla-
geempfehlung kann der Artikel nicht ersetzen.
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private banking magazin: Für Ihre neue 
Investmentstrategie spielt Rechtsschiefe 
eine maßgebliche Rolle. Was steckt hinter 
Rechtsschiefe, Herr van Randenborgh?
Matthias van Randenborgh: Dass eine Ver-
teilung rechtsschief ist, bedeutet nichts 
anderes, als dass der Mittelwert höher ist 
als der Median. Dazu ein Beispiel: Über die 
vergangenen 100 Jahre hinweg sind etwa 
26.000 Unternehmen in den USA an die 
Börse gegangen. Weniger als die Hälfte hat 
es geschafft, während ihrer Verweildauer 
mit ihrer Wertentwicklung an der Börse den 
Geldmarkt zu schlagen. Und: Die schlech-
teren 25.000 – das sind 96 Prozent aller 
börsennotierten Unternehmen – haben 

es zusammen gerade geschafft, mit dem 
Geldmarkt gleichzuziehen. Deren Beitrag 
zur Aktienrisikoprämie war folglich null. 
Nur 1.000 Unternehmen sind verantwort-
lich für die gesamte Wertschöpfung der 
US-Aktienbörsen der vergangenen 100 
Jahre. Diese 1.000 Aktien stellen also die 
gesamte Aktienrisikoprämie. 

Aber diese Aktien müssen Sie erst mal fin-
den.
van Randenborgh: Ja, das ist schwer, wenn 
nicht gar unmöglich. Wir jedenfalls haben 
diese Prognosekraft nicht. Beta-Transfor-
mation ist dann die Lösung. Abgeleitet 
ist diese Beta-Transformation vom Priva-

te-Equity-Markt, wo insbesondere Lever 
aged-Buyout-Fonds eine ähnliche Strategie 
nutzen. 

Wie funktioniert diese Beta-Transformati-
on denn bei Ihnen?
van Randenborgh: Wir gewichten alle un-
sere Aktien über. Um dieses Übergewicht 
zu finanzieren, nehmen wir Fremdkapital 
auf. Der Kredit wird einzig durch die mit 
dem Kredit erworbene Aktie besichert. 
Der Kreditgeber hat so kein Rückgriffs-
recht auf unsere sonstigen Fondsvermö-
genswerte. Verliert die Aktie so viel, dass 
ihr Wert nicht genügt, um den Kredit zu 
bedienen, ist das Pech für die Kreditge-

Private Equity bringt im Durchschnitt mehr Rendite als Aktieninvestments. Matthias van Ran-
denborgh von Nexdos meint: Das liegt daran, dass Private-Equity-Manager Fremdkapital in 
einer bestimmten Art und Weise einsetzen, was allerdings auch in den liquiden Aktienmärk-
ten möglich sei

„Private Equity nutzt rechtsschiefe 
Renditen systematisch aus“

Matthias van Randenborgh 
ist Gründungsinitiator der 
Investmentboutique Nex-
dos. Er und seine Mitstreiter 
übertragen die wichtigsten 
Werttreiber des Anlageprozes-
ses von Leveraged-Buyouts 
auf liquide Aktienmärkte. Die 
Strategie wenden sie bisher im 
Nexdos US Buyout Style (ISIN: 
DE000A3D9F52) an. 
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anderes, als dass der Mittelwert höher ist 
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Jahre. Diese 1.000 Aktien stellen also die 
gesamte Aktienrisikoprämie. 

Aber diese Aktien müssen Sie erst mal fin-
den.
van Randenborgh: Ja, das ist schwer, wenn 
nicht gar unmöglich. Wir jedenfalls haben 
diese Prognosekraft nicht. Beta-Transfor-
mation ist dann die Lösung. Abgeleitet 
ist diese Beta-Transformation vom Priva-

te-Equity-Markt, wo insbesondere Lever 
aged-Buyout-Fonds eine ähnliche Strategie 
nutzen. 

Wie funktioniert diese Beta-Transformati-
on denn bei Ihnen?
van Randenborgh: Wir gewichten alle un-
sere Aktien über. Um dieses Übergewicht 
zu finanzieren, nehmen wir Fremdkapital 
auf. Der Kredit wird einzig durch die mit 
dem Kredit erworbene Aktie besichert. 
Der Kreditgeber hat so kein Rückgriffs-
recht auf unsere sonstigen Fondsvermö-
genswerte. Verliert die Aktie so viel, dass 
ihr Wert nicht genügt, um den Kredit zu 
bedienen, ist das Pech für die Kreditge-

Private Equity bringt im Durchschnitt mehr Rendite als Aktieninvestments. Matthias van Ran-
denborgh von Nexdos meint: Das liegt daran, dass Private-Equity-Manager Fremdkapital in 
einer bestimmten Art und Weise einsetzen, was allerdings auch in den liquiden Aktienmärk-
ten möglich sei

„Private Equity nutzt rechtsschiefe 
Renditen systematisch aus“

Matthias van Randenborgh 
ist Gründungsinitiator der 
Investmentboutique Nex-
dos. Er und seine Mitstreiter 
übertragen die wichtigsten 
Werttreiber des Anlageprozes-
ses von Leveraged-Buyouts 
auf liquide Aktienmärkte. Die 
Strategie wenden sie bisher im 
Nexdos US Buyout Style (ISIN: 
DE000A3D9F52) an. 
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„Private Equity nutzt rechtsschiefe 
Renditen systematisch aus“

ber. Sie bleiben an den Verlusten hängen. 
Das nennt man einen dann einen Non- 
Recourse Loan. 

Was bewirkt das?
van Randenborgh: Der Effekt ist folgender: 
Wir gewichten alle Aktien über, damit auch 
die unbekannten Gewinner der Zukunft. 
Und die mit diesen Gewinnern erzielten Ge-
winne müssen wir nicht einsetzen, um die 
Verluste der Kreditgeber mit den Verlierern 
auszugleichen. Beta-Transformation ist im 
Kern nichts anderes als folgender Tausch: 
Wir akzeptieren eine etwas schnellere Ver-
lustentwicklung bei – und hier kommt die 
Rechtsschiefe wieder ins Spiel – den 96 
Prozent Verlierern des Aktienmarkts, krie-
gen dafür die doppelte Wertentwicklung 
bei den 4 Prozent Gewinnern. Und weil die 
4 Prozent und damit die Gewinner langfris-
tig die gesamte Aktienrisikoprämien stel-
len, ist die beta-transformierte Aktienrisi-
koprämie höher als die allseits bekannte 
Aktienrisikoprämie. Und das, ohne dass 
wir dafür ein größeres maximales Verlust-
potenzial haben. Wir verstärken durch 
Beta-Transformation lediglich die Rechts-
schiefe einer beliebigen Aktienallokation.

Sie wollen im Nexdos US Buyout Style 
Fonds die Beta-Transformationen auf die 
US-Aktienmärkte übertragen. Wird die 
Vorteilhaftigkeit von Beta-Transformation 
nicht durch die hohen Zinsen Ihrer Fremd-
kapitalaufnahme aufgezehrt? 
van Randenborgh: Nein. Ein Non-Recourse 
Loan bedeutet zwar auch höhere Zinszah-
lungen. Beta-Transformation kann die Ren-
dite eines Aktienportfolios aber auch mehr 
als verdreifachen, mit deutlich weniger als 
100 Prozent Fremdkapital. Investoren und 
Asset Manager unterschätzen den Perfor-
mance-Effekt von Rechtsschiefe. 

Die Non-Recourse Loans sind doch eigent-
lich Private-Equity-Investoren vorbehal-
ten? Schließlich erhalten sie Darlehen für 
die einzelnen Beteiligungsgesellschaften.
van Randenborgh: Wir nehmen gewöhnli-
ches Fremdkapital auf, welches wir dann 
durch einen handwerklich sehr anspruchs-
vollen Prozess über Optionen zu Non-Re-
course Leverage transformieren. Dafür 
müssen wir viel Downside-Volatilität lang 
sein. Leveraged-Buyout-Manager transfor-
mieren ihre Beteiligungen durch Non-Re-
course Leverage zum Äquivalent eines tief 
im Geld liegenden Calls auf den Unterneh-
menswert. Wir hingegen transformieren 

normales Fremdkapital zu Non-Recourse 
Fremdkapital. Das Ergebnis ist das gleiche.
     
Das klingt aufwendig. Und die Kosten 
für diese Downside-Volatilität dürfte die 
Wertentwicklung deshalb sicher dämpfen?
van Randenborgh: Wir alle sind es ge-
wohnt, den Kauf von Downside-Volatilität 
und damit aus dem Geld liegen Put-Opti-
onen immer als Tail Hedge zu begreifen. 
Wir hingegen nutzen Downside-Volatilität 
einzig, um die von uns aufgenommenen 
Kredite zu transformieren. Effektiv kostet 
unsere Long-Vola-Allokation in etwa so 
viel, wie Leveraged-Buyout-Manager bei 
ihrer Übernahmenfinanzierung über den 
Kreditrisiko-Spread auszahlen. Leveraged 
Loans haben für gewöhnlich einen um 3 bis 
5 Prozentpunkte höheren Zins als das Zins-
niveau, zu dem sich das Unternehmen vor 
der Übernahme finanzieren konnte – trotz-
dem funktioniert Beta-Transformation seit 
40 Jahren persistent und verlässlich. Un-
sere Kosten für Downside-Volatilität liegen 
ebenfalls in dieser Größenordnung.

Was ist mit der Illiquiditätsprämie? 
van Randenborgh: Sorry – die angebliche 
Illiquiditätsprämie ist ein schönes Marke-

ting-Argument von Private-Equity-Mana-
gern. Sie ist ökonomisch insignifikant im 
Kontext des Leveraged-Buyout-Anlagepro-
zesses. Der große Vorteil von Private Equi-
ty bleibt aber: Der Anlageprozess ist dem 
Anlageprozess gewöhnlicher Aktienfonds 
systematisch überlegen – außer unserem 
natürlich. Darüber hinaus dämpfen Pri-
vate-Equity-Manager dank des fehlenden 
Mark-to-Market auch noch das wahrnehm-
bare Risiko – das können wir an den liqui-
den Märkten nicht. 

Also ist Private Equity nicht unbedingt eine 
schlechte Wahl? 
van Randenborgh: Das hängt auch vom 
Investor ab. Für nicht-risikotragfähige 
Investoren empfehle ich inbrünstig, die 
Private-Equity-Quote zulasten liquider Ak-
tien zu erhöhen. Eben weil Private Equity 
den besseren Anlageprozess hat. Für risiko 
tragfähige Investoren hingegen, die Volati-
lität verkraften können, empfehlen wir je-
doch genau so inbrünstig unsere Strategie. 
Wir implementieren Beta-Transformation in 
höherer Effizienz als Private-Equity-Mana-
ger, zu einem Drittel der Kosten und ohne 
Investoren Illiquidität aufzuzwingen. n	

	 										Das Gespräch führte Thorben Lippert

So wirkt die Beta-Transformation

Beta-Transformation

Private-Equity-Manager schaffen es, mit Non-Recourse Loans die besten Renditen aus 
dem Beteiligungsuniversum noch zu hebeln. Das gleicht etwaige Verluste bei anderen 
Beteiligungen aus

Mittelwert: 1,64 (10,4 % p.a.)

Mittelwert: 2,06 (15,6 % p.a.)

Verteilung des Total Value to Paid-In Capital 
bei vergleichbaren Börsenunternehmen

Verteilung des Total Value to Paid-In Capital 
bei Leveraged-Buyout-Transaktionen
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Quelle: Nexdos / Schemmerl (2017), Understanding Private Equity Returns
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Beim Thema Kryptowährungen weicht die Skepsis zunehmend 
der Neugier. Und ausnahmsweise ist die Regulatorik einmal 
nicht die Bremse, sondern der Motor

Nicht mehr fremd, 

Mit Bitcoin-Münzen zu bezahlen ist unmög-
lich, außer die Münze bietet Zugang zu einem 
Wallet, beispielsweise über einen QR-Code. 
Bitcoin ist eine rein digitale Währung und 
der berühmteste sowie größte Vertreter der 
Kryptowährungen

 

V  erluste von 90 Prozent und meh-
reren Millionen US-Dollar inner-
halb weniger Minuten sind nicht 
die Regel, aber auch keine Aus-

nahme. Allein Ende Januar und Anfang 
Februar haben drei Memecoins deswegen 
Schlagzeilen gemacht: der vom argentini-
schen Präsidenten Javier Milei beworbe-
ne $Libra, $Trump und $Melania. Was ist 
passiert? Der klassische „Rug Pull“. Meme-
coin-Gründer und/oder Großinvestoren zie-
hen Kleinanlegern den Teppich unter den 
Füßen weg. Sie nutzen einen Ansturm auf 
ihren Spaßcoin, der den Kurs explodieren 
lässt, um ihr eigenes Kapital abzuziehen 
und so Gewinne mitzunehmen. Der Kurs 
des Memecoins implodiert. Meistens in-
itiieren sie den Hype selbst. Milei hat An-
fang Februar auf X für die Kryptowährung 
$Libra geworben, seinen Post aber schon 
zwei Stunden später wieder gelöscht, weil 
er angeblich nicht mehr dahinterstand. Zu 
spät. Zahlreiche Spekulanten hatten ihm 
vertraut, $Libra-Coins gekauft und ihr Geld 
kurz darauf verloren. Milei war angeblich 
nicht eingeweiht und plädiert auf naiv statt 
schuldig. Ähnlich lief es bei den Coins der 
Trump-Familie. Auf den Hype folgte der Exit 
und damit der Verlust von Millionen. 

Donald Trump geriert sich zwar als 
großer Verfechter von Kryptowährungen 
und Unterstützer der Kryptobranche. Ob er 
ihr damit einen Gefallen tut, ist allerdings 
fraglich, auch wenn Kryptokurse, wie etwa 
der Bitcoin-Preis, nach seinem Amtsantritt 

rasant gestiegen sind. Allein, dass 
Trump offizielle Memecoins launcht, 
schadet der Branche mehr, als dass 
es ihr nutzt. Solange er selbst inves-
tiert ist, nutzt er sein Amt, um sich 
zu bereichern, und macht sich noch 
leichter bestechlich. Zudem nimmt er 
Vertrauensverluste in Kauf. 

Das Problem bei Memecoins: Jeder 
kann sie innerhalb von wenigen Minuten 
erstellen. Gestartet sind sie als Witz. Ge-
nutzt werden sie weiterhin fast ausschließ-
lich für Scherze oder Betrug. So sind sich 
auch Vermögensverwalter einig, dass 
Memecoins in der Vermögensverwaltung 
nichts zu suchen haben. Acatis-Gründer 
Hendrik Leber nennt als Beispiel explizit 
den Trump-Coin: „Hier geht es nur um die 
Person und nicht um das, was dahinter-
steht. Generell sind Memecoins meiner An-
sicht nach Betrug, wie auch viele der Non 
Fungible Tokens.“ Kai Heinrich, Vorstands-
vorsitzender der Plutos Vermögensver-
waltung, stimmt zu: „Ein professionelles 
Kryptoportfolio sollte sich von spekulati-
ven und hochvolatilen Projekten wie Me-
mecoins oder unbekannten Altcoins ohne 
erkennbaren Mehrwert fernhalten.“ Eine 
Gegenstimme kommt von Roger Arnet, Lei-
ter Private Banking Deutschland bei Maerki 
Baumann & Co. Arnet zufolge sollten selbst 
Memecoins nicht kategorisch ausgeschlos-
sen werden, seien aber für die langfristige 
Vermögensallokation ungeeignet. „Solche 
Assets eignen sich eher für taktische Posi-

t ionie-
r u n g e n 
w ä h r e n d 
sogenannter Alt-
coin-Zyklen“, so Ar-
net. Er schaut stattdessen 
auf die Liquidität und Marktkapita-
lisierung und meidet illiquide digitale Ver-
mögenswerte und Krypto-Assets im niedri-
gen Millionenbereich.

Während die Vermögensverwalter über-
einstimmen, dass es Coins gibt, die aus 
dem Portfolio ausgeschlossen werden soll-
ten, sind sie uneinig, ob Kryptowährungen 
überhaupt in die Vermögensverwaltung 
gehören. Die Branche bewegt sich lang-
sam. So auch Lebers Eindruck: „Aus mei-
ner Sicht trauen sich mittlerweile einige so 
allmählich an die Asset-Klasse heran, aber 
immer noch sehr verhalten und breit ge-

wild und
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Nicht mehr fremd, 

Auch das Interesse institutionel-
ler Investoren wächst stetig. Das ist 
das Ergebnis einer im Januar 2025 
von J.P. Morgan durchgeführten Um-
frage unter 4.200 entsprechenden 
Marktteilnehmern. Zwar gibt mit 71 
Prozent ein Großteil der Befragten an, 
nicht mit Kryptowährungen handeln 

zu wollen, 2024 lag dieser Anteil aller-
dings noch bei 78 Prozent. 13 Prozent 

der Umfrageteilnehmer handeln bereits 
mit Kryptowährungen, 16 Prozent planen 
es zumindest. Im vergangenen Jahr gaben 
nur 9 Prozent der Investoren an, bereits 
zu handeln, lediglich 12 Prozent hatten es 
vor. „Kryptowerte gewinnen zunehmend 
an Bedeutung im institutionellen Kun-
dengeschäft“, bestätigt Gernot Kleckner, 
Bereichsvorstand der Commerzbank. Das 
liege an der wachsenden regulatorischen 
Klarheit, einer Infrastruktur, die den An-
sprüchen institutioneller Investoren ge-
recht werde und den Diversifikationsvor-
teilen, die digitale Assets bieten würden. 
Leo Willert, Vorstandsvorsitzender von 
Arts Asset Management, stimmt zu: „Die 
wachsende Regulatorik gerade hier in Eu-
ropa und die Zulassung von ETFs auf Kryp-
tos durch die strenge US-Aufsicht waren 
wichtige Meilensteine in der wachsenden 
Marktreife von Krypto-Assets. Der Bitcoin 
und seine etablierten Verwandten wurden 
so salonfähig.“

Die fortschreitende Regulierung lobt 
auch Andy Flury, Vorstandsvorsitzender 
des Krypto-Dienstleisters Wyden, der es 

ermöglicht, Kryptowährungen rechtskon-
form zu handeln. „Am Anfang überwog die 
Abneigung institutioneller Anleger gegen-
über Bitcoin. Es war fremd, es war wild, es 
war ungezügelt. Kryptowährungen wurden 
erst lächerlich gemacht und dann aktiv 
bekämpft“, so Flury. Das sei kein Wunder, 
denn Kryptowährungen wurden nicht, wie 
andere Finanzinstrumente, für institutio-
nelle Investoren entwickelt. Flury: „Es wa-
ren zuerst Computer-Nerds, die Bitcoin als 
dezentrale Währung entdeckt haben und 
so das etablierte Finanzsystem herausfor-
derten.“ Nun würden Krypto-Assets immer 
stärker reguliert, was es institutionellen 
Anlegern und Banken erlaube, sie in ihr 
Produktportfolio aufzunehmen und ihr 
Kundenpotenzial auszuschöpfen. 

Nicht nur Privatanleger, institutionelle 
Investoren und Vermögensverwalter sind 
laut Flury im Krypto-Universum angekom-
men, sondern auch Banken und damit 
auch endgültig die gesamte Finanzbran-
che. „Die Zeit der Bedenkenträger ist vor-
bei. Wir müssen nicht mehr überzeugen. 
Es ist nun auch in der Bankenwelt ange-
kommen, dass Bitcoin gekommen ist, um 
zu bleiben. Es tun sich völlig neuartige Ge-
schäftsmodelle in der Finanzbranche auf“, 
ist Flury überzeugt. „Banken möchten ein 
Stück vom Kryptokuchen abhaben. Sie se-
hen, dass viel neues Geschäft schlicht und 
ergreifend an ihnen vorbeiläuft und sich ein 
eigenes hochprofitables Krypto-Ökosystem 
herausgebildet hat.“ n                                                   

Katharina Erhard

streut 
m i t 

einer mi-
nimalen Ge-

wichtung.“ Grün-
de für die Skepsis 

sind aber nicht allein die 
fehlende staatliche Deckung, Vo-

latilität und Angst vor Verlusten, sondern 
auch mangelndes Verständnis. Das vermu-
tet zumindest Christian Mallek, Geschäfts-
führer von Sigavest: „Kryptowährungen 
werden immer noch von vielen abgelehnt, 
weil sie die Funktionsweise nicht verste-
hen.“ Die technischen Details zu durch-
dringen sei aber gar nicht nötig, wenn man 
„den grundsätzlichen Nutzen erfasst hat“. 
Und auch Arnet beobachtet, dass „die 
anfängliche Skepsis“ einer „wachsenden 
Neugier weicht – bis hin zur Offenheit, ers-
te Investitionen zu tätigen“. 

wild und

ungezügelt
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der Neugier. Und ausnahmsweise ist die Regulatorik einmal 
nicht die Bremse, sondern der Motor

Nicht mehr fremd, 

Mit Bitcoin-Münzen zu bezahlen ist unmög-
lich, außer die Münze bietet Zugang zu einem 
Wallet, beispielsweise über einen QR-Code. 
Bitcoin ist eine rein digitale Währung und 
der berühmteste sowie größte Vertreter der 
Kryptowährungen

 

V  erluste von 90 Prozent und meh-
reren Millionen US-Dollar inner-
halb weniger Minuten sind nicht 
die Regel, aber auch keine Aus-

nahme. Allein Ende Januar und Anfang 
Februar haben drei Memecoins deswegen 
Schlagzeilen gemacht: der vom argentini-
schen Präsidenten Javier Milei beworbe-
ne $Libra, $Trump und $Melania. Was ist 
passiert? Der klassische „Rug Pull“. Meme-
coin-Gründer und/oder Großinvestoren zie-
hen Kleinanlegern den Teppich unter den 
Füßen weg. Sie nutzen einen Ansturm auf 
ihren Spaßcoin, der den Kurs explodieren 
lässt, um ihr eigenes Kapital abzuziehen 
und so Gewinne mitzunehmen. Der Kurs 
des Memecoins implodiert. Meistens in-
itiieren sie den Hype selbst. Milei hat An-
fang Februar auf X für die Kryptowährung 
$Libra geworben, seinen Post aber schon 
zwei Stunden später wieder gelöscht, weil 
er angeblich nicht mehr dahinterstand. Zu 
spät. Zahlreiche Spekulanten hatten ihm 
vertraut, $Libra-Coins gekauft und ihr Geld 
kurz darauf verloren. Milei war angeblich 
nicht eingeweiht und plädiert auf naiv statt 
schuldig. Ähnlich lief es bei den Coins der 
Trump-Familie. Auf den Hype folgte der Exit 
und damit der Verlust von Millionen. 

Donald Trump geriert sich zwar als 
großer Verfechter von Kryptowährungen 
und Unterstützer der Kryptobranche. Ob er 
ihr damit einen Gefallen tut, ist allerdings 
fraglich, auch wenn Kryptokurse, wie etwa 
der Bitcoin-Preis, nach seinem Amtsantritt 

rasant gestiegen sind. Allein, dass 
Trump offizielle Memecoins launcht, 
schadet der Branche mehr, als dass 
es ihr nutzt. Solange er selbst inves-
tiert ist, nutzt er sein Amt, um sich 
zu bereichern, und macht sich noch 
leichter bestechlich. Zudem nimmt er 
Vertrauensverluste in Kauf. 

Das Problem bei Memecoins: Jeder 
kann sie innerhalb von wenigen Minuten 
erstellen. Gestartet sind sie als Witz. Ge-
nutzt werden sie weiterhin fast ausschließ-
lich für Scherze oder Betrug. So sind sich 
auch Vermögensverwalter einig, dass 
Memecoins in der Vermögensverwaltung 
nichts zu suchen haben. Acatis-Gründer 
Hendrik Leber nennt als Beispiel explizit 
den Trump-Coin: „Hier geht es nur um die 
Person und nicht um das, was dahinter-
steht. Generell sind Memecoins meiner An-
sicht nach Betrug, wie auch viele der Non 
Fungible Tokens.“ Kai Heinrich, Vorstands-
vorsitzender der Plutos Vermögensver-
waltung, stimmt zu: „Ein professionelles 
Kryptoportfolio sollte sich von spekulati-
ven und hochvolatilen Projekten wie Me-
mecoins oder unbekannten Altcoins ohne 
erkennbaren Mehrwert fernhalten.“ Eine 
Gegenstimme kommt von Roger Arnet, Lei-
ter Private Banking Deutschland bei Maerki 
Baumann & Co. Arnet zufolge sollten selbst 
Memecoins nicht kategorisch ausgeschlos-
sen werden, seien aber für die langfristige 
Vermögensallokation ungeeignet. „Solche 
Assets eignen sich eher für taktische Posi-

t ionie-
r u n g e n 
w ä h r e n d 
sogenannter Alt-
coin-Zyklen“, so Ar-
net. Er schaut stattdessen 
auf die Liquidität und Marktkapita-
lisierung und meidet illiquide digitale Ver-
mögenswerte und Krypto-Assets im niedri-
gen Millionenbereich.

Während die Vermögensverwalter über-
einstimmen, dass es Coins gibt, die aus 
dem Portfolio ausgeschlossen werden soll-
ten, sind sie uneinig, ob Kryptowährungen 
überhaupt in die Vermögensverwaltung 
gehören. Die Branche bewegt sich lang-
sam. So auch Lebers Eindruck: „Aus mei-
ner Sicht trauen sich mittlerweile einige so 
allmählich an die Asset-Klasse heran, aber 
immer noch sehr verhalten und breit ge-

wild und

58-59_Krypto-pbm-02-25.indd   4658-59_Krypto-pbm-02-25.indd   46 07.03.25   06:5507.03.25   06:55

59

Nicht mehr fremd, 

Auch das Interesse institutionel-
ler Investoren wächst stetig. Das ist 
das Ergebnis einer im Januar 2025 
von J.P. Morgan durchgeführten Um-
frage unter 4.200 entsprechenden 
Marktteilnehmern. Zwar gibt mit 71 
Prozent ein Großteil der Befragten an, 
nicht mit Kryptowährungen handeln 

zu wollen, 2024 lag dieser Anteil aller-
dings noch bei 78 Prozent. 13 Prozent 

der Umfrageteilnehmer handeln bereits 
mit Kryptowährungen, 16 Prozent planen 
es zumindest. Im vergangenen Jahr gaben 
nur 9 Prozent der Investoren an, bereits 
zu handeln, lediglich 12 Prozent hatten es 
vor. „Kryptowerte gewinnen zunehmend 
an Bedeutung im institutionellen Kun-
dengeschäft“, bestätigt Gernot Kleckner, 
Bereichsvorstand der Commerzbank. Das 
liege an der wachsenden regulatorischen 
Klarheit, einer Infrastruktur, die den An-
sprüchen institutioneller Investoren ge-
recht werde und den Diversifikationsvor-
teilen, die digitale Assets bieten würden. 
Leo Willert, Vorstandsvorsitzender von 
Arts Asset Management, stimmt zu: „Die 
wachsende Regulatorik gerade hier in Eu-
ropa und die Zulassung von ETFs auf Kryp-
tos durch die strenge US-Aufsicht waren 
wichtige Meilensteine in der wachsenden 
Marktreife von Krypto-Assets. Der Bitcoin 
und seine etablierten Verwandten wurden 
so salonfähig.“

Die fortschreitende Regulierung lobt 
auch Andy Flury, Vorstandsvorsitzender 
des Krypto-Dienstleisters Wyden, der es 

ermöglicht, Kryptowährungen rechtskon-
form zu handeln. „Am Anfang überwog die 
Abneigung institutioneller Anleger gegen-
über Bitcoin. Es war fremd, es war wild, es 
war ungezügelt. Kryptowährungen wurden 
erst lächerlich gemacht und dann aktiv 
bekämpft“, so Flury. Das sei kein Wunder, 
denn Kryptowährungen wurden nicht, wie 
andere Finanzinstrumente, für institutio-
nelle Investoren entwickelt. Flury: „Es wa-
ren zuerst Computer-Nerds, die Bitcoin als 
dezentrale Währung entdeckt haben und 
so das etablierte Finanzsystem herausfor-
derten.“ Nun würden Krypto-Assets immer 
stärker reguliert, was es institutionellen 
Anlegern und Banken erlaube, sie in ihr 
Produktportfolio aufzunehmen und ihr 
Kundenpotenzial auszuschöpfen. 

Nicht nur Privatanleger, institutionelle 
Investoren und Vermögensverwalter sind 
laut Flury im Krypto-Universum angekom-
men, sondern auch Banken und damit 
auch endgültig die gesamte Finanzbran-
che. „Die Zeit der Bedenkenträger ist vor-
bei. Wir müssen nicht mehr überzeugen. 
Es ist nun auch in der Bankenwelt ange-
kommen, dass Bitcoin gekommen ist, um 
zu bleiben. Es tun sich völlig neuartige Ge-
schäftsmodelle in der Finanzbranche auf“, 
ist Flury überzeugt. „Banken möchten ein 
Stück vom Kryptokuchen abhaben. Sie se-
hen, dass viel neues Geschäft schlicht und 
ergreifend an ihnen vorbeiläuft und sich ein 
eigenes hochprofitables Krypto-Ökosystem 
herausgebildet hat.“ n                                                   

Katharina Erhard

streut 
m i t 

einer mi-
nimalen Ge-

wichtung.“ Grün-
de für die Skepsis 

sind aber nicht allein die 
fehlende staatliche Deckung, Vo-

latilität und Angst vor Verlusten, sondern 
auch mangelndes Verständnis. Das vermu-
tet zumindest Christian Mallek, Geschäfts-
führer von Sigavest: „Kryptowährungen 
werden immer noch von vielen abgelehnt, 
weil sie die Funktionsweise nicht verste-
hen.“ Die technischen Details zu durch-
dringen sei aber gar nicht nötig, wenn man 
„den grundsätzlichen Nutzen erfasst hat“. 
Und auch Arnet beobachtet, dass „die 
anfängliche Skepsis“ einer „wachsenden 
Neugier weicht – bis hin zur Offenheit, ers-
te Investitionen zu tätigen“. 

wild und
ungezügelt
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Hauptsitz der Credit Suisse: 
Die Nachranganleihen der einsti-
gen Großbank sorgten für Wirbel

E in Vortrag der Credit Suisse in Frank-
furt wurde vor etlichen Jahren zum 
Schlüsselereignis für Nachranganlei-

hen. Thema des Vortrags? Zeitlos: regulato-
rische Entwicklungen im Finanzsektor. Zen-
trale Aussage des Credit-Suisse-Analysten? 
Gravierend: Schließlich erklärte er, dass die 
bestehenden Tier-1-Anleihen der Banken 
die Anforderungen von Basel III nicht mehr 
erfüllen werden und durch neue nachran-
gige Anleihen ersetzt werden müssen. In 
dieser Zeit, etwa gegen 2010, waren große 
Banken die Market Maker, hielten noch  

 
umfangreiche Handelsbücher. Auf Anfrage 
nach aktuellen Preisen bei einem Händler 
von Merrill Lynch zeigte sich dessen Über-
raschung: Es gab kaum mehr Interesse an 
diesem Markt. Das Vertrauen in Banken 
hatte seinen Tiefpunkt erreicht. Doch der 
Druck auf die Banken, die schwach bewer-
teten Anleihen vom Markt zu nehmen, bot 
eine einmalige Gelegenheit – Renditen „im 
Angesicht des Bösen“.

So ganz sicher war die Rendite doch 
nicht. Die Tier-1-Anleihen, die unter Basel 
III nicht mehr als Eigenkapital anerkannt 

wurden, mussten bestimmte Anforderun-
gen erfüllen. Im Fokus der Aufsicht stan-
den Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit 
– also „Perpetuals“ – mit einem „Step-
up“. Das ist eine Klausel, laut der der Ku-
ponzins zu festgelegten Zeitpunkten und 
Bedingungen während der Laufzeit an-
steigt, in den meisten Fällen um 1,0 bis 2,5 
Prozent. Ihr Emittent hatte in den Anleihe-
bedingungen Kündigungsoptionen einge-
baut, sodass er die Anleihen in der Regel 
alle fünf Jahre kündigen konnte. Das taten 
die Banken meist auch, weil der „Step-up“ 

Nachranganleihen von Banken gerieten nach der Finanzkrise in Verruf. Das führte dazu, 
dass die Anleihen zu einem geringen Nennwert gehandelt wurden. Mit der Einführung 
von Basel III sank das Ausfallrisiko. Eine gute Gelegenheit, findet Fondsmanager Svilen 
Katzarski – und erklärt, warum die Credit Suisse eine wichtige Rolle am Markt spielte

Was die Credit Suisse uns lehrte
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und die unbegrenzte Laufzeit praktisch eine 
selbst auferlegte Verteuerung bedeuteten. 
Dieses ungeschriebene Gesetz brach zum 
ersten Mal die Deutsche Bank im Dezember 
2008 bei einer Lower-Tier-2-Anleihe mit ei-
nem Nominal von einer Milliarde Euro. Der 
Vorgang erschütterte Investoren – sichere 
Annahmen galten schlagartig nicht mehr. 
Zweitens war damals Basel III noch in Pla-
nung. Drittens wollte die Aufsicht den Ban-
ken je nach Anforderung eine Übergangs-
phase von fünf bis acht Jahren – von 2013 
bis 2022 – einräumen, in der die Anleihen 
zumindest teilweise als zusätzliches Kern-
kapital gelten sollten. Wenn ein Portfolio-
manager das verstand, konnte er den Grund-
stein für eine gute Rendite in 2011 legen.

Systemische Risiken und Coco Bonds
Tier-1-Anleihen notierten nach der Finanz-
krise teilweise bei 50 bis 60 Prozent des 
Nennwerts. Das deutet auf einen Total-
ausfall hin. Hier wird‘s interessant. Denn 
kaum eine Branche ist so reguliert wie 
die der Banken, weil sie eine wesentliche 
Rolle in der Realwirtschaft spielen – und 
miteinander verflochten sind: am Inter-
bankenmarkt, im Treasury bei Swap-Ge-
schäften oder in Konsortien. Aufsicht und 
Regulatorik müssen dieses Netz stabilisie-
ren. Das idiosynkratische Risiko des Aus-
falls einer einzelnen, womöglich system-
relevanten Bank, ist stark begrenzt. Noch 
unwahrscheinlicher ist das systemische 
Risiko, dass mehrere Banken gleichzeitig 
ausfallen. Banken stehen nicht wie Domi-
nosteine in einer Reihe und fallen, wenn 
einer fällt. Sondern: Je dichter die Domi-

nosteine stehen, desto schwieriger ist es 
für einzelne Steine, umzufallen. Die syste-
mische Risikoprämie sollte bei Banknach-
ranganleihen daher hoch genug sein – 
ablesbar beispielsweise am Asset Swap 
Spread. Er bezeichnet bei Emissionen die 
Differenz zwischen Rendite und dem ak-
tuellen Swap-Satz für die entsprechende 
Laufzeit, also zwischen Kreditrisiko der 
Anleihe und risikofreiem Zinssatz. Im De-
zember 2024 lag der Wert für erstrangige 
Bankschuldverschreibungen im Schnitt 
bei 1,15 Prozent, für nachrangige Tier-2-An-
leihen bei 1,55 Prozent, bei Tier-1-Anleihen 
bei 3,6 Prozent. Jedoch stiegen die Risi-
koprämien in 2010 deutlich. Investoren 
preisten einen Systemausfall ein. Eine 
gute Gelegenheit: Der Banken Fokus Basel 
III entstand als einer der ersten deutschen 
Publikumsfonds für nachrangige Invest-
ment-Grade-Anleihen von Banken.

Nicht jede Bank besitzt eine signifi-
kante, gar globale Systemrelevanz. Fonds-
manager investierten deswegen damals in 

Banken verschiedener Länder. Das klapp-
te. Anleihen werteten nach Finanz- und 
Euroschuldenkrise deutlich auf. Nach dem 
Start von Basel III richtete sich der Fokus 
auf die neuen nachrangigen Anleihen, die 
sogenannten Additional Tier 1 Bonds (AT1) 
oder Coco-Anleihen. Coco steht für Condi-
tional Convertibles. Sie sind „Perpetuals“, 
besitzen aber keinen „Step-up“. Dafür 
eine Klausel, die die Nominalrückzahlung 
an eine Mindestschwelle des Bankeigen-
kapitals bindet, etwa an eine Quote von 7 
Prozent. Basel III ermöglicht der Aufsicht, 
die Anleihen jederzeit ganz oder teilweise 
abzuschreiben. Also schon dann, wenn 
es erste Anzeichen für Schwierigkeiten 
bei der Bank gibt. Das Ziel: Verluste tra-
gen Investoren statt der Steuerzahler. Die 
Bank kann weiter handeln und den Kon-
kurs womöglich verhindern – das Prinzip 
des „Going Concern“. Basel II hingegen 
postuliert das „Gone-Concern-Prinzip“. 
Aktionäre und Nachranghalter sollen 
Verluste tragen. Basel-III-Regeln griffen 
bei systemrelevanten Banken erst zwei-
mal: 2017 übernahm in Spanien die Bank 
Santander die Banco Popular für einen 
Euro. Und 2023 übernahm in der Schweiz 
die UBS mit staatlicher Hilfe die Credit- 
Suisse für rund drei Milliarden Euro. In 
beiden Fällen wurden die AT1-Anleihen 
vollständig abgeschrieben, obwohl der 
Betrieb der Bank fortgeführt wurde. Bei 
der Credit Suisse waren es 16 Milliarden 
Euro, die 7 Prozent des etwa 220 Milliar-
den Euro großen AT1-Markts ausmachten. 
In Spanien waren es 1,25 Milliarden Euro 
und rund ein Prozent des Marktes. Hohe 
Kapitalisierung, hohe Liquidität und Aus-
sicht auf Deregulierung: Anlagen in nach-
rangige Bankenanleihen können dann nicht 
nur opportunistisch, sondern auch strate-
gisch empfehlenswert sein. Vor allem dann, 
wenn die eingekaufte Rendite mindestens 
die systemische Risikoprämie übersteigt. n

Nachranganleihen von Banken schlagen den Markt
Der Banken Fokus Basel III war einer der ersten deutschen Fonds für Nachranganleihen 
von Banken – Svilen Katzarski managte ihn bis Sommer 2024

 Banken Fokus Basel III
 Markit Iboxx Euro Corp Financials Total Retun
 Bloomberg Pan Euro Aggregate Total Return Euro
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Quelle: Blackpoint

Der Gastautor Svilen Katzarski ist seit Dezember 
2024 Senior-Portfoliomanager bei Blackpoint As-
set Management. Er war zuvor 16 Jahre leitender 
Fondsmanager bei der Degussa Bank. In dieser Zeit 
wurden ihm über 30 Auszeichnungen in vier unter-
schiedlichen Fondskategorien verliehen. Seine 
Fonds zählten über sämtliche Zeiträume konstant 
zum besten Prozent ihrer Vergleichsgruppen.
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TUM IN MÜNCHEN

Wissen ist Macht – 
und Geld
KADERSCHMIEDEN: In Deutschland 
gibt es laut Oxfam 130 Milliardäre. 
Nach den Recherchen des Portals 
„Studying in Germany“  schlossen 
40 davon ein Studium an einer Hoch-
schule in Deutschland ab. Die meis-
ten, nämlich fünf, studierten an der 
Technischen Universität München. An 
der Albert-Ludwigs-Universität Frei-
burg studierten drei Milliardäre. Drei 
weitere wählten die Ludwig-Maximi-
lians-Universität München, darunter 
der Verleger Hubert Burda.
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DACHTERRASSE

Susanne Klatten hat 
eine neue Aufgabe und 
engagiert sich unter 
anderem verstärkt im 
Umweltschutz

BMW-Erbin führt Geschäfte 
ihrer Stiftung
HERZENSPROJEKT: Susanne Klatten ist seit dem 1. Februar 2025 Geschäftsfüh-
rerin der 2012 von ihr gegründeten Stiftung Kunst und Natur. Mit diesem Schritt 
unterstreiche die Unternehmerin und BMW-Erbin ihr persönliches Engagement für 
die Verbindung von Kultur, Kunst und dem Erhalt natürlicher Lebensräume, was 
ein zentrales Anliegen der Stiftung sei, heißt es dazu weiter. Lorenz Wagner, der 
Klatten seit Jahren als Sprecher begleitet und die Arbeit der Stiftung bereits mit-
geprägt hat, wird künftig stellvertretender Geschäftsführer.

Die Stiftung hat zwei Standorte: In Nantesbuch, im bayerischen Voralpen-
land nahe München, schützt und bewirtschaftet sie ein 320 Hektar großes 
Gelände: Moore werden wieder vernässt, Wälder und Wiesen renaturiert, und 
neue Lebensräume für Artenvielfalt entstehen. Das Museum Sinclair-Haus in 
Bad Homburg ist deutschlandweit das einzige Kunstmuseum mit dem Schwer-
punkt Natur. Mit einem Vermögen, das laut Forbes bei rund 18 Milliarden Euro 
liegen soll, gilt Susanne Klatten seit Jahren als die wohlhabendste Frau Deutsch-
lands. Laut Manager Magazin soll sie gemeinsam mit ihrem Bruder Stefan Quandt 
ein Vermögen von knapp 35 Milliarden Euro besitzen. Auf den vier weiteren Plät-
zen der vermögensten Frauen Deutschlands folgen:

2.  Simone Bagel-Trah, die Vorsitzende des Aufsichtsrats des Konsumgüterkon-
zerns Henkel. Sie vertritt die fünfte Generation ihrer Familie. Diese hält knapp 
62 Prozent an Henkel. Die drei Familienstämme mit über 130 Mitgliedern sind 
knapp 25 Milliarden Euro schwer.

3.  Bettina Würth, eine der beiden Töchter von Reinhold Würth. Unlängst gab sie 
nach knapp 20 Jahren den Vorsitz im Beirat der Würth-Gruppe ab. Familie Würth 
hat ein Vermögen von rund 13 Milliarden Euro.

4.  Nathalie von Siemens, Ururenkelin des Firmengründers Werner von Siemens. 
Seit 2015 sitzt die promovierte Philosophin im Kontrollgremium. Die rund 300 
Familienmitglieder halten 6 Prozent an dem Dax-Konzern. Das Vermögen der 
Familie soll bei rund 10 Milliarden Euro liegen.

5.  Isolde Liebherr, Tochter des 1993 verstorbenen Firmengründers Hans Liebherr. 
Sie ist seit rund 50 Jahren in Führungspositionen des Maschinenbaukonzerns 
aktiv. Das Vermögen der Familie soll bei rund 9,5 Milliarden Euro liegen.
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Blick über das Uni-Viertel in München: 
Hier studierten einige Milliardäre

Ein altes Foto von Michael Schumacher in 
seinem Ferrari F355 GTS

Ein solcher „Silberpfeil“-Wagen wurde für 
46,5 Millionen Euro versteigert
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zen der vermögensten Frauen Deutschlands folgen:

2.  Simone Bagel-Trah, die Vorsitzende des Aufsichtsrats des Konsumgüterkon-
zerns Henkel. Sie vertritt die fünfte Generation ihrer Familie. Diese hält knapp 
62 Prozent an Henkel. Die drei Familienstämme mit über 130 Mitgliedern sind 
knapp 25 Milliarden Euro schwer.

3.  Bettina Würth, eine der beiden Töchter von Reinhold Würth. Unlängst gab sie 
nach knapp 20 Jahren den Vorsitz im Beirat der Würth-Gruppe ab. Familie Würth 
hat ein Vermögen von rund 13 Milliarden Euro.

4.  Nathalie von Siemens, Ururenkelin des Firmengründers Werner von Siemens. 
Seit 2015 sitzt die promovierte Philosophin im Kontrollgremium. Die rund 300 
Familienmitglieder halten 6 Prozent an dem Dax-Konzern. Das Vermögen der 
Familie soll bei rund 10 Milliarden Euro liegen.

5.  Isolde Liebherr, Tochter des 1993 verstorbenen Firmengründers Hans Liebherr. 
Sie ist seit rund 50 Jahren in Führungspositionen des Maschinenbaukonzerns 
aktiv. Das Vermögen der Familie soll bei rund 9,5 Milliarden Euro liegen.
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Blick über das Uni-Viertel in München: 
Hier studierten einige Milliardäre

Ein altes Foto von Michael Schumacher in 
seinem Ferrari F355 GTS

Ein solcher „Silberpfeil“-Wagen wurde für 
46,5 Millionen Euro versteigert
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Blick in eine Lufthan-
sa-Maschine: Die 
Fluggesellschaft hat ihre 
Kabinen modernisiert – 
auch in der First Class
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Aber bitte mit Sahne … 
LIEBHABERSTÜCKE: Das Auktionshaus Sotheby‘s hat 
Teile aus dem Nachlass von Udo Jürgens versteigert – 
teils zum Vielfachen des Schätzwerts. Der oben abge-
bildete gläserne Flügel des Musikers brachte 240.000 
Euro ein. Der ursprünglich geschätzte Wert lag bei 
bis zu 30.000 Euro. Für einen weißen Bademantel – 
das Markenzeichen des Musikers – zahlte ein Käufer 
26.400 Euro. Insgesamt kamen 1,7 Millionen Euro zu-
sammen, gerechnet wurde mit bis zu 500.000 Euro. Der 
Erlös geht zum Teil an eine Stiftung, die Nachwuchs-
musiker sowie Kinder und Waisen in Not unterstützt.

Flitzer mit Geschichte

STOLZE PREISE: Ein seltener „Silber-
pfeil“-Rennwagen von Mercedes-Benz, 
Baujahr 1954, wechselte in Stuttgart für 
46,5 Millionen Euro den Besitzer. Bei der 
Versteigerung des Auktionshauses RM 
Sotheby‘s im Mercedes-Benz-Museum 
ging der Zuschlag an einen anonymen 
Telefonbieter. Auf ihn kommen zusätzlich 
Gebühren und Steuern zu. Insgesamt be-
läuft sich der Kaufpreis damit auf 51,16 
Millionen Euro. Übrigens: Im Januar 1955 
gewann Juan Manuel Fangio mit dem Wa-
gen den Großen Preis von Argentinien in 
Buenos Aires. Und auch Michael Schuma-
chers erster Ferrari wurde versteigert. Der 
F355 GTS aus dem Jahr 1996 wurde von 
demselben Auktionshaus angeboten. Um 
den Preis und wer den Zuschlag bekam, 
macht RM Sotheby‘s jedoch ein Geheim-
nis, nennt die Auktion „sealed“, also ver-
siegelt.
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Über den Wolken 
ABGEHOBEN: Erstmals in der Geschichte der Lufthansa bietet 
die First Class nun ganze Suiten mit 1,80 Meter hohen Schie-
betüren. Ebenso hoch sind die Außenwände. Damit genießen 
Fluggäste auf Wunsch fast völlige Privatsphäre. Auch eine Dop-
pelkabine findet sich nun teilweise in der First Class an Bord 
der Lufthansa-Maschinen. Seit 1955 bietet die Fluggesellschaft 
ihren Gästen eine erste Klasse an. Der Flug nach New York kos-
tete damals noch 4.000 Deutsche Mark und dauerte rund 20 
Stunden. Heute sind es nur noch neun Stunden, und das Ver-
gnügen kostet über 13.000 Euro. Zum Vergleich: Ein Ticket in 
der Economy Class kostet um die 1.200 Euro.
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Dieser gläserne 
Flügel gehörte einst 
Udo Jürgens

62-63_News_Dach_pbm-02-25.indd   6362-63_News_Dach_pbm-02-25.indd   63 07.03.25   06:5607.03.25   06:56



private banking magazin 02 202564

BRANCHENTREFF

DACHTERRASSE

Der 34. private banking kongress machte zum dritten Mal in Köln Station. Rund 150 Teilneh-
mer tauschten sich in der Domstadt über Märkte, Strategien und Zukunftsperspektiven aus

AUF DEM 
BRANCHEN-OLYMP

Nachwuchspolitikerin und Autorin 
Caroline Bosbach stand als erste 
Sprecherin des Tages auf der Bühne

Die Kongressteilnehmer ließen den
Abend in der Event-Location PE303 
mit gutem Essen und dem einen oder
anderen Getränk ausklingen
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Sportliche Atmosphäre bei der 34. 
Ausgabe des private banking kon-
gress: Rund 150 Gäste aus der 

Private-Wealth-Branche kamen im Deut-
schen Sport & Olympia Museum in Köln 
zusammen – und bewiesen bei dicht 
getaktetem Programm und intensiven 
Gesprächen durchaus Ausdauer. Bereits 
zum dritten Mal war die zum Museum um-
funktionierte Zollhalle im Rheinauhafen 
Gastgeber des Branchentreffens.

Den Aufschlag machte Caroline Bos-
bach. Die Politikerin und Bundesvorsit-

Welchen Einfluss haben falsche 
Glaubenssätze? Über diese Frage 
sprach Nikolaus Blome, Leiter des
Politikressorts bei RTL und N-TV, im Talk

zende des Jungen Wirtschaftsrats sprach 
über die politische Mitte und kritisierte 
offen den „stotternden Motor“ der deut-
schen Wirtschaft. Dies sei nicht erst seit 
der Ampel-Regierung so, sondern Re-
sultat von Versäumnissen vergangener 
Regierungen. Im Gespräch zog sie einen 
ungewöhnlichen Vergleich: Den aktuellen 
Status quo beschrieb sie mit dem Iron-
Maiden-Song „Fear of the Dark“.

Zwischen den Programmpunkten 
nutzten die Teilnehmer die Roundtables 
für den direkten Austausch. Hier disku-

tierten Experten und Branchenkenner 
Markttrends, neue Investmentstrategien 
und geopolitische Entwicklungen – keine 
Frontalvorträge, sondern Gespräche auf 
Augenhöhe.

Den inhaltlichen Abschluss bildete der 
Talk mit Nikolaus Blome. Der Leiter der 
Politikredaktion von RTL und N-TV ana-
lysierte ruhig und mit Gelassenheit die 
großen Fragen unserer Zeit. Im Anschluss 
ging es für die Teilnehmer ins Pe303, wo 
der intensive Kongresstag in entspannter 
Atmosphäre direkt am Rhein ausklang. n
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Bei den Roundtables diskutierten
Experten mit Gruppen über 

Markttrends und Investmentstrategien

Beim Check-in am Empfang haben 
die Gäste Blick auf einen Formel-1-

Wagen von Michael Schumacher
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Thorsten Keilich, Abteilungsleiter
Private Banking bei der Volksbank
Köln-Bonn: In diesem Jahr kamen 30
Prozent der Teilnehmer direkt aus Köln

Nutzte die Pausen für 
Gespräche mit anderen 
Kongressgästen: Hannah 
Otto von DWS

Der Deutschlandchef der Liechtensteinischen
Landesbank (LLB), Thomas Henk, war
ebenfalls zu Gast im Sportmuseum

Veranstalterin Viktoria Delius-Trillsch
freut sich über einen weiteren 
erfolgreichen private banking kongress
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DAS SPITZENTREFFEN DER WEALTH MANAGER

Ihre Ansprechpartnerin bei Fragen:
Viktoria Delius-Trillsch, Veranstalterin

Telefon: +49 (0) 40 401 999 – 14
Mail: anmeldung@private-banking-kongress.de

Veranstalter: rehblau events GmbH 
Goldbekhöfe · Moorfuhrtweg 11, 22301 Hamburg

Telefon: +49 (0)40 401 999 - 14 · kontakt@rehblau-events.de
www.rehblau-events.de

MEDIENPARTNER:

Follow us on

ANMELDUNG & PROGRAMM

2025

02. + 03. April 2025
35. PRIVATE BANKING KONGRESS

MÜNCHEN

17. + 18. September 2025
36. PRIVATE BANKING KONGRESS

HAMBURG

12. November 2025
37. PRIVATE BANKING KONGRESS

BERLIN

https://www.private-banking-kongress.de/
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