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CARAT-PARTNER EXKLUSIV

STRATEGISCHE VERMOGENSALLOKATION
IST ENTSCHEIDEND

Unabhangigkeit in der Vermogensberatung, -verwaltung und -betreuung sind seit der Griindung im Jahr 1985 die zentralen
Handlungskompetenzen der Erste Finanz- und Vermogensberater efv GmbH. Geschaftsfiihrer Frank Walter, ehemaliger
Mitbegriinder der CARAT FONDS SERVICE AG, hat sich intensiv mit dem brisanten Thema Wahrungsreform auseinandergesetzt.
Im insider-Interview spricht er dariiber und welche strategischen Entscheidungen den Vermogenserhalt sichern konnen.

insider: Wie kommt man als Vermégensverwalter dazu,
sich mit dem Thema Wahrungsreform auseinanderzu-
setzen?

Frank Walter: Die Beurteilung irrationaler Risiken bei
der Kapitalanlage beschaftigte mich schon wahrend des
Studiums tatsachlich zum ersten Mal in der Familie: Mein
Vater war 1971 einer der Geschadigten von Bernie Corn-
fields 10S-Skandal. Auch in meiner beruflichen Laufbahn
wurde ich immer wieder mit Risiken konfrontiert, die sich
mit den typischen Kriterien der modernen Portfoliotheo-
rie nicht haben erfassen lassen. Ein Meilenstein meiner
Risikoerfahrung holte mich um die Jahrtausendwende mit
der Pleite Argentiniens ein, als ich die Berater-Kollegen
in den Banken schwitzen sah, weil sie ihren Kunden die
Wertlosigkeit von Staatspapieren erklaren mussten. Das
war tatsachlich die erste wirkliche ,Wahrungsreform“-Er-
fahrung. Nun — und spatestens der Ausfall der sog. Garan-
tie-Zertifikate der Lehman-Brothers-Bank 2008 durften
den meisten Lesern noch bekannt sein. Was als ,Black-
Swan-Ereignis” bezeichnet werden kann, ist in den ver-
gangenen 30 Jahren meiner Tatigkeit immer wieder aufge-
treten. Dabei handelte es sich um vielerlei Ereignisse, die
sich — wissenschaftlich ausgedrickt — am auftersten Rand
der Sigma-Kurve befinden (=homoopathische Eintritts-
wahrscheinlichkeit, aber mit heftigsten Auswirkungen).

insider: Was meinen Sie damit? Geben Sie doch einige
Beispiele.

Walter: Gerne: Wir alle kdnnen uns sicher noch an die Bor-
senschlieRung in Amerika in der Folge des 9/11-Ereignisses
erinnern. Ein weiteres Beispiel ist der bislang grofite Be-
trugsskandal des ehemaligen Nasdag-Chefs Bernie Madoff.

insider: Und wie ist dann die Beziehung zum Thema
Wahrungsreform?

Walter: Tatsachlich ist eine Wahrungsreform nicht wirklich

ein schwarzer Schwan. Viele Anzeichen dafilr waren in der
Historie des Kapitalmarkts regelmaliig im Vorfeld vorhanden.
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Verschuldung der offentlichen Hand, exorbitante Inflation,
Wobhlstandsverluste, Uberbordende Steuern, massiv anstei-
gende Staatsquote und vieles weitere mehr fUhren letztlich
zu einem Vertrauensverlust der Menschen in ein Zahlungs-
instrument, das weitldufig als Wahrung bezeichnet wird.

insider: Wie sieht denn eine Wertpapierstrategie aus,
die in so einem Fall Vermdgenserhalt gewahrleisten soll?

Walter: Es handelt sich in der Basisstruktur der Vermo-
gensverwaltungsstrategie um die vier typischen Elemente
des Vermogenserhalts, die auch in der Vergangenheit
in solchen Fallen funktioniert haben: Zunachst sind das
Aktien(fonds) mit Unternehmen, die aufgrund eines
ehernen Geschaftsmodells nur Kurs-, aber keine Unter-
gangsrisiken haben, weiterhin Edelmetalle und mit deren
Forderung, Verarbeitung oder Infrastruktur in Verbin-
dung stehende Unternehmen, das dritte Segment sind
Fremdwahrungen, die keinen oder nur minimalen Tan-
gens zum Euro haben und letztlich

ein ausgewahltes Portfolio an
liguiden ,alternativen® An-
lageklassen-Fonds. Diese
sind zum Start zu je 25
Prozent gewichtet. Wich-
tig ist zu verstehen, dass
es sich keinesfalls um
eine statische Allokation
handelt:
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Neben einem regelmafkigen Rebalancing wird im Eintritts-
fall die Strategie in zwei Schritten massiv antizyklisch um-
allokiert.

insider: Inwiefern halt dieses Thema nun Einzug in eine
Vermdgensverwaltung?

Walter: Der Gesetzgeber verlangt ja nicht erst seit MiFID I
vom Berater eine Informationsaufnahme Uber die bisherigen
Erfahrungen und Anlageziele seitens des Anlegers. Wahrend
diese im Umfeld der Tatigkeit nach §34 GewO im Schwer-
punkt zu einer Auswahl eines qualifizierten Produktportfolios
auf der Ebene von Wertpapieren fuhren soll (im KWG und
WpHG sog. anleger- und objektgerechte Beratung), geht un-
sere Vermogensverwaltung typischerweise ein paar Schritte
weiter: In der Praxis sind die Mehrheit der Interessenten intel-
lektuell dieser Art von Risiken mind. aufgeschlossen: Die Be-
reitschaft zur Verteilung nicht nur unter verschiedenen Pro-
dukten, sondern auch in verschiedenen Strategien ist hoch.
Es existiert Sensibilitat daftir, Geld nicht mehr nur unter den
Gesichtspunkten der Risiko-/Rendite-Definition anzulegen,
sondern auch abseits jeglicher Renditebeurteilung unter der
Malsgabe des Vermogenserhalts im Sinne irrationaler Risiken.

insider: Kommt Ihnen dabei der Umstand entgegen,
dass Sie gegen Honorar beraten?

Walter: Ja auch, aber nicht nur. Anleger, die erstmalig zu
uns kommen, haben die typischen Merkmale des Funk-
tionierens unseres Kapitalanlagemarkts verstanden: Sie
wissen, dass sie bei der Hausbank als Standardanleger
Uberwiegend die hauseigenen Produkte angeboten be-
kommen. Sie haben erkannt, dass erst auf ,hartnackiges”
Nachfragen Konstruktionen angeboten werden, die Uber
den Horizont der eigenen Investmenttochter und der ty-
pischen Anlage in provisionsorientierte Produkte hinaus-
geht. In unserer Beratungspraxis ist es tatsachlich in vielen
Fallen vollig gleichgultig, welche Produkte wir einsetzen.
Namen von Fondsgesellschaften spielen eine untergeord-
nete Rolle, die Auswahl der Gattung — z. B. ETFs als pas-
sives Investment bzw. Publikumsfonds als aktives — spielt
fUr den Entscheidungsprozess kaum eine Rolle. Da hat
sich in den letzten Jahren auch seitens der Anbieter bereits
einiges gewandelt. Bestes Beispiel hierfur ist auch CARAT,
die sich diesem Trend zu ,alternativen Anlagen” ja auch
Uber ihre Sachwert-Initiative sehr qualifiziert gestellt hat.

insider: Haben Sie ein weiteres Beispiel fur die Veran-
derung beim Anleger?

Walter: Im Rahmen meiner Tatigkeit, hat rlckblickend ein
Ereignis bei den meisten Anlegern dazu gefthrt, dass sie
deutlich sensibler und offener geworden sind bzgl. der
Notwendigkeit nicht nur einer qualifizierten Beratung,
sondern vor allen Dingen einer fortlaufenden Betreuung.

insider: Welches war das?

Walter: Der Niedergang der Wertpapiergattung ,Of-
fene Immobilienfonds®” im Jahre 2009: Die Ansprache
von Kanzlerin Merkel zusammen mit dem damaligen
Finanzminister Steinbruck (,Die Sichteinlagen der Deut-
schen sind sicher!®) im Umfeld der ersten grofien, rele-
vanten und sichtbaren Bankpleite — die der islandischen
Kaupthing Bank —, bei der Gber 30.000 Deutsche Tages-
und Festgelder angelegt hatten, hatflr die Gberwiegende
Anzahl dieser — einst in vielen Fallen als sogar mindel-
sicher testierten — Anlageklasse das Ende bedeutet. Eine
bis dato im definitorischen Sinne als konservativ bekann-
te Anlage wurde hier zum Entsetzen vieler Anleger mit
erheblichen Werteinbufsen ,zu Grabe getragen®. Seither
ist deutlich zu spuren, dass die Bereitschaft fir Beratung
zur individuellen Vermdgensallokation und -verteilung
angestiegen ist.

insider: Kommen wir zuriick zum Thema Wahrungs-
reform: Fur wie plausibel halten Sie so ein Ereignis?

Walter: Historisch gesehen ist die Wahrscheinlichkeit
der Wiederholung eines Wahrungsreform-Ereignisses
mit Vermogensverlusten auf der Ebene des Geldwertes
von bis zu 90 Prozent (gemessen in Kaufkraft) statistisch
sogar als sicher zu bezeichnen. Insbesondere die in der
Vergangenheit insgesamt acht Versuche, unterschiedliche
wirtschaftliche Einheiten unter einer Wahrung zusam-
menzufuhren, sind samtlich gescheitert. Speziell in Europa
hatte man — nach meiner Meinung — die erste Finanzkrise
2001 dazu benutzen konnen, die Geburtsfehler des Euro
aktiv anzugehen. Das ist auf vielerlei Ebene nicht pas-
siert und die Verhaltnisse und Entwicklungen seither sind
keinesfalls dazu geeignet, mit 100-prozentiger Sicherheit
davon auszugehen, dass sich dieses Ereignis in Deutsch-
land bzw. Europa nicht wiederholen wirde.
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