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Kommentar zur Vermoégensanlage - Mai 2013

Verm('jqensverwal_t_unqsansatz von Asset
Concepts. Teil 1: Uberblick.

Der vorliegende ,Kommentar zur Vermégens-

anlage” soll dem Leser einen Uberblick tber

den Vermogensverwaltungsansatz von Asset

Concepts verschaffen und ihm die wichtigsten

funf Merkmale dieses Ansatzes n&dher brin-

gen. Im Einzelnen sollen diese Kernmerkmale

in spateren Folgen unserer Kommentar-Reihe

auch detailliert behandelt werden. Wir wollen

damit transparent machen,

e warum wir so agieren, wie wir agieren,

» worin wir uns von Anderen unterschei-
den,

* woran Sie dies erkennen kénnen und

» wie sich das fur Sie auswirkt.

Der Vermdgensverwaltungsansatz von Asset
Concepts zeichnet sich durch folgende finf
Kernmerkmale aus:

1. Kundenindividuelles dynamisches Ka-
pitalanlagemanagement , streng orien-
tiert an der von den Kunden jeweils vor-
gegebenen Wertuntergrenze.

2. Kapitalmarkttheoretische  Fundierung
durch Bericksichtigung der wesentlichen
Erkenntnisse und Lehren der theoreti-
schen und empirischen Kapitalmarktfor-
schung.

3. Institutionelle Expertise  aufgrund unse-
rer Tatigkeit als Kapitalanlagemanager fir
professionelle GroRanleger, wie Pensi-
onskassen und Versicherungsunterneh-
men, und unseren langjdhrigen Erfahrun-
gen in diesem Geschaft.

4. Minimale Produkt-, Handels- und Ver-
waltungskosten durch den Einsatz von
kostenginstigen, bdérsennotierten Invest-
mentfonds und durch die Nutzung einer
Depotbank mit im Wettbewerbsvergleich
sehr geringen Transaktions- und Depot-
verwaltungsgebuhren.

5. Keine Interessenkonflikte  durch kun-
denvertraglich zugesicherten Verzicht auf
die Annahme von Provisionen und sonsti-
gen Zuwendungen von Dritten sowie
durch den Verzicht auf Eigenhandel und
auf das Angebot eigener Finanzprodukte.

Ad 1. Kundenindividuelles dynamisches
Kapitalanlagemanagement

Bei vielen Vermbgensverwaltungsansatzen in
der Anlagepraxis werden die Privatkunden
geman ihrer subjektiven Risikoneigung in drei
Klassen unterteilt, haufig in risikoscheue, risi-
koneutrale und risikofreudige Anleger. FUr die
drei Risikoklassen wird anschliel3end jeweils
eine bestimmte statische Ziel-Aktienquote
definiert, die die jeweilige Risikoneigung re-
flektieren soll, beispielsweise 25%, 50% und
75%. Die tatsachliche Aktienquote in den ein-
zelnen Privatkundenportfolios orientiert sich
dann sehr eng an der Ziel-Aktienquote der
jeweiligen Risikoklasse, der der Privatkunde
zugeordnet ist. Solche Vermoégensverwal-
tungsanséatze sind sowohl standardisiert als
auch statisch .

Unser Vermogensverwaltungsansatz geht
einen anderen Weg. Der Kunde definiert zu-
nachst seine personliche Wertuntergrenze
Anschlieend stellen wir ihm auf Basis seiner
Wertuntergrenze ein individuelles, mal3ge-
schneidertes Portfolio aus risikoreichen und
risikoarmen Anlageklassen zusammen, so
dass mit einer hohen Wahrscheinlichkeit si-
chergestellt ist, dass der Wert seines Portfoli-
0os nicht unter die von ihm vorgegebene
Wertuntergrenze fallt. Da sich der Wert des
Kundenportfolios und damit auch dessen Ri-
sikobudget mit der Marktentwicklung laufend
verandert, Uberprifen wir regelméaRig die
Struktur des Kundenportfolios und passen
diese gegebenenfalls an. Unser Vermdgens-
verwaltungsansatz ist deshalb sowohl kun-
denindividuell als auch dynamisch .

Ad 2: Kapitalmarkttheoretische Fundie-
rung

Wie in anderen Fachgebieten gibt es auch im
Bereich der Vermdgensanlage zahlreiche
wissenschaftliche  (kapitalmarkttheoreti-
sche) Erkenntnisse , deren Giltigkeit empi-
risch bestatigt ist und die den zukinftigen
Anlageerfolg deutlich und nachhaltig begiins-
tigen. Viele dieser Erkenntnisse werden bei
der privaten Vermogensanlage dennoch vollig
unzureichend bertcksichtigt. Offensichtlich
wird dies anhand der typischen ,Konstrukti-
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onsfehler” vieler Privatkundendepots, wie der
viel zu geringen Streuung, der Vernachlassi-
gung wichtiger Anlageklassen, der zu grof3en
Gewichtung des Heimatmarktes und der zu
hohen Umschlagshaufigkeit, die haufig mit
einem UberméaRigen Vertrauen in die Vorher-
sehbarkeit der zuklnftigen Kapitalmarktent-
wicklung einhergeht.

Empirische Studien® bestéatigen, dass Privat-
anleger aufgrund dieser Fehler im Mittel eine
deutlich schlechtere Anlagerendite erzielen
als der Kapitalmarkt selbst im Aggregat gene-
riert. Die Differenz zwischen der mittleren
Anlegerrendite und der aggregierten Kapital-
marktrendite wird haufig als Renditellcke
bezeichnet und betrug in der Vergangenheit
nicht selten mehr als 4% jahrlich. Unser Ver-
mogensverwaltungsansatz vermeidet diese
Renditeliicke, in dem er die wesentlichen ka-
pitalmarkttheoretischen  Erkenntnisse und
Lehren nutzt und beherzigt.

Ad 3: Institutionelle Expertise

Asset Concepts wurde Ende 2006 gegrindet
und ist ein von der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht lizensierter und beauf-
sichtigter Finanzportfolioverwalter, der seit
2007 far Unternehmen, Versicherungen und
Pensionskassen tatig ist und insgesamt meh-
rere hundert Millionen Euro an Vermo-
genswerten fur diese verwaltet. Die Mitarbei-
ter von Asset Concepts verfligen Uber lang-
jahrige Erfahrungen in der institutionellen
Vermoégensverwaltung  fir  professionelle
GroRRanleger bei internationalen Grof3- und
Privatbanken. Seit 2010 bietet Asset Con-
cepts seine Vermogensverwaltung auch Pri-
vatkunden an. Im Wesentlichen sind es zwei
Uberlegungen, die uns zu diesem Schritt ver-
anlasst haben. Erstens sind wir davon uber-
zeugt, dass gerade private Anleger von unse-
rer institutionellen Expertise besonders profi-

! Die Unterschiede zwischen dem theoretisch ge-
botenen Anlegerverhalten und dem tatséchlichen
Anlegerverhalten in der Praxis sind sehr anschau-
lich und ausfihrlich im Monatsbericht der Deut-
schen Bundesbank vom Januar 2011 in dem Bei-
trag ,Anlegerverhalten in Theorie und Praxis" be-
schrieben.

2 vgl. Dalbar: Quantitative Analysis of Investor
Behavior, http://www.gaib.com/public/default.aspx

tieren kdnnen. Und zweitens nutzen wir mit
dem Schritt in die private Vermdgensverwal-
tung unsere vorhandene Expertise besser
aus und hoffen damit unsere Kundenbasis zu
verbreitern.

Ad 4: Minimale Produkt-, Handels- und
Verwaltungskosten

Neben den bereits erlauterten typischen Kon-
struktionsfehlern vieler Privatkundendepots ist
auch eine ,zu“ hohe Kostenbelastung ein we-
sentlicher Grund fir unbefriedigende Anlage-
ergebnisse. Dies gilt insbesondere dann,
wenn die Depotbank oder der Vermobgens-
verwalter an den im Rahmen der Vermobgens-
verwaltung ausgeldsten Transaktionen oder
den eingesetzten Produkten zusatzlich ,ver-
dienen“. Wir tun dies nicht. Im Gegenteil: Wir
legen grol3en Wert darauf, die offenen und
versteckten Handels- und Produktkosten so-
wie die transaktionsbedingten und administra-
tiven Gebihren der Depotbank im Interesse
unserer Kunden zu minimieren. Deshalb set-
zen wir fast ausnahmslos sehr kostengiins-
tige, borsennotierte Investmentfonds ein
und nutzen eine Depotbank mit im Wettbe-
werbsvergleich aulRerst geringen Gebuhren.

Ad 5: Keine Interessenkonflikte

Die Beziehung zu unseren Kunden verstehen
wir als besonderes Vertrauensverhaltnis. Ent-
sprechend steht Fairness gegeniber den
Kunden fur die Asset Concepts an oberster
Stelle. Um dies zu untermauern, haben wir
besondere Rahmenbedingungen geschaffen,
die sicherstellen, dass sich unsere Geschéfts-
interessen mit den Anlegerinteressen unserer
Kunden mdglichst decken. In dieser Hinsicht
heben wir uns im Umgang mit Privatkunden
bewusst und deutlich von den Ublichen Ge-
pflogenheiten am Markt ab. So lassen wir uns
beispielsweise ausschlielich von unseren
Kunden vergiten. Provisionen und sonstige
Zuwendungen von Dritten lehnen wir strikt ab.
DarUber hinaus setzen wir keine eigenen Fi-
nanzprodukte in den Privatkundendepots ein
und verdienen auch nicht an den Transaktio-
nen. Auf den Punkt gebracht, mochte die
Asset Concepts nur "mit" ihren Kunden
verdienen und nicht "an" ihnen.

Ihre Asset Concepts
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