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Kundenreporting der V-Bank

Die V-Bank beabsichtigt ihr Portfolio-
Management-Reporting im Frihjahr 2014 neu
zu gestalten und umfassend zu Uberarbeiten.
Aufgrund diverser Verbesserungsvorschlage
seitens der Kunden werden optische wie in-
haltliche Anderungen vorgenommen und das
Reporting um zusatzliche Wertentwicklungs-
module erganzt. So wird kinftig nicht nur auf
die Performance des Gesamtdepots abge-
stellt, sondern zusatzlich auch die Wertent-
wicklung von Sektoren ausgewiesen.

In diesem Zusammenhang moéchten wir Sie
auf einige Besonderheiten des aktuellen wie
des zuklnftigen V-Bank Reportings hinwei-
sen. In der Depotibersicht werden die An-
schaffungskosten sowie die aktuellen Markt-
werte (Borsenkurse) aller im Depot vorhande-
nen Wertpapiere gegenibergestellt. Zwi-
schenzeitliche Ertrdge und Ausschittungen
dieser Wertpapiere werden dabei allerdings
nicht bericksichtigt. Dies fuhrt im Ergebnis
dazu, dass der Erfolgsbeitrag jedes einzelnen
Wertpapiers um den Betrag der Ausschuttun-
gen/Ertrage unterzeichnet wird. Dieser Effekt
wirkt umso stérker, je hoher die laufenden
Ertragsausschittungen des jeweiligen Wert-
papiers sind.

Man kénnte auch sagen: ,Gerade die ertrags-
starksten Wertpapiere mit den hochsten Aus-
schittungen, stehen im Kundenreporting auf
den ersten Blick am ungtinstigsten da“.

Ganz besonders deutlich wird dieser Effekt
am Beispiel der offenen Immobilienfonds in
Abwicklung, welche in unseren Kundendepots
als risikoarme aber ertragsstarke Sachwert-
komponente beigemischt sind (CS Euroreal
oder Morgan Stanley P2 Value).

Diese Immobilienfonds werden aufgeldst und
verkaufen derzeit sukzessive ihren gesamten
Immobilienbestand. Die Verkaufserlése und
die anteiligen Mieteinnahmen werden halb-
jahrlich an die Anteilseigner ausgeschiittet,
bis das gesamte Fondsvermdgen vollstandig
liquidiert ist. Den Anlegern flieBen somit halb-

jahrlich nicht nur die ,ordentlichen” Ertrage in
Form von Mieteinnahmen zu, sondern es wird
auch die ,Substanz“ ausgeschiittet, welche
aus den Immobilien-Verkaufserldsen resul-
tiert.

Da diese Ertrags- und Substanzausschuittun-
gen bei der Gegeniiberstellung von Anschaf-
fungskosten und aktuellem Marktwert nicht
bericksichtigt werden, ergibt sich in dieser
Betrachtungsweise regelmaflig ein falsches
Bild. Im Ergebnis wird die tatsachliche Wert-
entwicklung dieser Wertpapiere im Zeitablauf
immer starker unterzeichnet.

Ein Beispiel soll dies verdeutlichen: Fir einige
unsere Kunden haben wir den Morgan Stan-
ley P2 Value Fonds vor einiger Zeit fir rund
20 Euro pro Anteil erworben - der aktuelle
Borsenkurs dieses Fonds liegt bei rund 5 Eu-
ro. Auf den ersten Blick also ein Wertverlust
von rund 15 Euro pro Anteil. Dieser Fonds hat
allerdings seit dem Kaufzeitpunkt rund 17
Euro ausgeschittet, so dass sich bei einem
aktuellen Kapitaleinsatz von rund 5 Euro ein
Erfolgsbeitrag dieses Fonds in Hohe von 2
Euro ergibt.

Vor diesem Hintergrund bitten wir Sie, bei der
Beurteilung der Wertentwicklung ihrer Vermo-
gensanlagen schwerpunktmaRig auf die Ent-
wicklung ihres Gesamtdepots zu achten und
die Gegeniberstellung von Anschaffungs-
preisen zu aktuellen Marktpreisen lediglich als
groben Orientierungspunkt zur Einzeltitelent-
wicklung zu verstehen. Desto geringer die
Ausschittungen bei einem Einzeltitel ausfal-
len, desto aussagekraftiger ist der Vergleich
von historischen Anschaffungswerten zu ak-
tuellen Marktwerten. Im Extremfall kann sich
allerdings gerade bei ausschittungsstarken
Titeln auch das Vorzeichen des Erfolgsbeitra-
ges umkehren, wie am obigen Beispiel ver-
deutlicht.
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