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Wo werden vermdgende Kunden bei der Geldanlage am besten beraten?
Der groBBe Test von FOCUS-MONEY und n-tv liefert die Antwort
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Geschiitzt in der
Pandemie: Gerade in
Krisenzeiten ist eine
kompetente und
vertrauensvolle Vermo-
gensberatung essenziell
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ie Corona-Pandemie hat 2020 weite Teile der globalen
Wirtschaft lahmgelegt — und ein Ende der Pandemie
ist langst nicht absehbar. Die Folge: Wahrend sich in den
vergangenen 20 Jahren das personliche Finanzvermoégen
weltweit trotz vieler Krisen fast verdreifacht hat, kénnte Co-
rona das Wachstum laut einer Studie der Strategieberatung
Boston Consulting Group (BCG) nun zum Stillstand brin-
gen. Das Vermogen der Deutschen wird bis 2024 demnach
womoglich nur um 2,5 Prozent pro Jahr zunehmen. Viele
Anleger sind daher stark verunsichert, was Vermogensver-
walter vor enorme Herausforderungen stellt. Denn die
Volatilitat an den Markten diirfte auch 2021 hoch bleiben,
selbst unter Berticksichtigung der dramatischen Schritte der
Zentralbanken. Zudem werden die Zinsen auf absehbare
Zeit niedrig bleiben und damit Einnahmen aus Zinsinvest-
ments begrenzen. ,Die Entwicklung personalisierter Pro-
dukte und Services, die Reduzierung von Kosten sowie die
Nutzung von Big Data und Advanced Analytics, also neu-
en digitalen Analyseverfahren, sind essenziell, um Kunden
auch in Zukunft zu binden", heilit es daher im ,Global
Wealth Report 2020: The Future of Wealth Management”
von BCG. Der Schliissel zu einer erfolgreichen Vermdégens-
verwaltung liegt folglich mehr denn je darin, das Vertrau-
en der Kunden zu gewinnen beziehungsweise zu behalten.
Kompetente Beratung in turbulenten Zeiten. , Um auf die-
se Herausforderungen zu reagieren, miissen Vermogens-
verwaltungen ihre Beratung starker personalisieren und
noch besser auf das individuelle Anlageportfolio sowie die
personliche Risikotoleranz des Kunden abstimmen”, er-
klart Dirk Rathjen, Vorstand des Instituts fiir Vermogens-
aufbau (IVA). Zudem spiele die Qualitat der Diversifikati-
on und Produktauswahl eine immer wichtigere Rolle. Um
herauszufinden, welche Institute und Vermogensverwalter
wohlhabenden Kunden aktuell die beste Anlageberatung
angedeihen lassen, hat FOCUS-MONEY daher in Zusam-
menarbeit mit dem Nachrichtensender n-tv und dem IVA
die Beratungsqualitdt von Banken und Vermégensverwal-
tungen zum 14. Mal auf Herz und Nieren getestet. Das Er-
gebnis: Immerhin 18 Anbieter haben mit der Bestnote
.Herausragend" abgeschnitten (siehe Tabelle unten). Viele
Vermogensverwalter haben also bereits auf die neuen He-
rausforderungen reagiert und setzen auf intensiveren Kun-
denkontakt und eine transparente Gebtiihrenstruktur.
In den umfassenden Test wurden alle Institute mit ein-
bezogen, die gemaSB einer Private-Banking-Studie einer re-

nommierten Personalberatungsgesellschaft zu den fithren-
den Hausern in den Regionen Berlin, Rheinland, Frankfurt,
Hamburg, Miinchen und Stuttgart zahlen. Daneben wur-
den ,Wildcards” fiir Institute vergeben, die fiir FOCUS-
MONEY aus fachlichen Griinden von besonderem Interes-
se sind. Dazu zdahlen etwa grofere Sparkassen sowie
private Vermogensverwalter. Mit den ausgewdhlten Insti-
tuten nahmen die IVA-Tester in einem zweimonatigen Zeit-
raum von Juli bis August 2020 Kontakt auf, wobei bei ei-
nigen Vermogensverwaltern zwei Gesprachstermine notig
waren, um einen detaillierten Anlagevorschlag zu bekom-
men. Alle erhaltenen Anlagevorschldage erfiillten die not-
wendigen Kriterien fiir eine qualitative und quantitative
Auswertung durch die IVA-Experten.

Fur den Test setzte das Institut fiir Vermogensaufbau ins-
gesamt flinf Testpersonen ein, die tiber ihre Vermodgensver-
héltnisse und Anlageziele sehr dhnliche Angaben machten.
Um ein moglichst authentisches Auftreten zu erreichen,
wurden die Details an die reale Lebenssituation der Test-
personen angepasst. Folgende Angaben waren bei allen
Tests identisch: Es stehe ein frei verfugbares Vermogen von
580000 Euro nach Steuern zur Anlage zur Verfligung. Die
Testkunden gaben an, sich nicht selbst um die Anlage kiim-
mern zu wollen. Daher seien sie auf der Suche nach einer
umfassenden und professionellen Vermogensverwaltung.
Zudem wiurden sie das Geld auf absehbare Zeit nicht be-
notigen und seien daher bereit, auch einen erheblichen An-
teil in Aktien zu investieren. Bei solchen Vorgaben sind eine
hohe Beratungsqualitdt und Risikoaufklarung allerdings
unabdingbar. Zudem wurde ein moglichst einfaches Kos-
tenmodell mit einer pauschalen Gebtihr gewtiinscht.

Aktienquote erneut gestiegen. Bei der Auswertung der
Testergebnisse fallt auf den ersten Blick auf, dass Aktien und
Liquiditat die beiden einzigen Assetklassen sind, die in al-
len Anlagevorschlagen vorhanden sind. Der Anteil der Ak-
tieninvestments in den Musterportfolios hat sich im Vergleich
zu den Vorschldgen des vergangenen Jahres sogar leicht er-
hoht. Die Aktienquote des durchschnittlichen Anlagevor-
schlags erreicht rund 52 Prozent. Im historischen Vergleich
liegt der Aktienanteil damit deutlich iiber dem Schnitt. ,Hier
kann zum einen die riicklaufige Bedeutung von alternativen
Investments eine Rolle spielen, zum anderen aber sicher auch
das auf nahe null gesunkene Zinsniveau", kommentiert
Rathjen die Ergebnisse. Bemerkenswert sei in diesem Zu-
sammenhang, dass sich die durchschnittliche Liquiditats- »

Top-Adressen fiir Geldanlage Anbieter

Anbieter

Insgesamt 18 Bankhé&user und
Vermdgensverwaltungen zeigten

Bethmann Bank
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beim diesjahrigen Test heraus- BW Bank
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ragende Leistungen. Anleger, die

Commerzhank

Oberhank

aktuell eine betrachtliche Summe

Deutsche Apotheker- und Arztebank
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anzulegen haben, sind bei diesen

Deutsche Bank
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Anbieter in alphabetischer Sortierung
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Aktienquote tiber 50 Prozent

Trotz Unterschieden in der Gewichtung setzen die An-
bieter Uberwiegend auf Aktien, Anleihen und Cash.

Durchschnittliche Anlageklassengewichtung

iiber alle Vorschldge, in Prozent

Liquiditat ‘

Derivate 1

Immobilien 1 ———
%\

Edelmetalle/

Rohstoffe 4

RentenAAAAAAAAAAAAAAAAAAJ

[

GroBe Unterschiede bei der Gewichtung

3 Sonstige

Aktien

Anlageklasse minimaler ~ Haufigkeit maximaler  Haufigkeit
Depotanteil Depotanteil
Liquiditat 1% 1 23% 1
Immobilien 0% 19 5% 1
Renten 0% 1 49% 1
Aktien 35% 1 9% 1
Edelmetalle 0% 9 13% 1
Sonstige Rohstoffe 0% 20 4% 1
Derivate 0% 17 5% 1
Sonstiges™ 0% 16 19% 1

*Versicherungen, illiquide Beteiligungen, Geschlossene Fonds usw.

Produkte: passive Produkte knapp vorn

ETFs werden in den getesteten Anlagevorschlagen
etwas haufiger eingesetzt als aktiv gemanagte Fonds.

Durchschnittliche Produktgewichtung

iiber alle Vorschldge, in Prozent, gerundet

Sonstige

Cash

Einzelanleihen

Einzelaktien ——

g
(I aktive Fonds
(Aktien, Renten, Al)

Einzelaktien auf dem Vormarsch

ETFs und passive
Fonds (Aktien, Renten)

Produktklasse minimaler Héufigkeit maximaler Haufigkeit
Depotanteil Depotanteil

Cash 0% 1 23% 1

Einzelanleihen 0% 9 3% 1

Einzelaktien 0% 5 96% 1

ETFs und passive Fonds

(Aktien/Renten) 0% 1 W 1

Aktive Fonds

(Aktien/Renten/Al) 0% 6 8% 1

Geldmarkt-, Immobilien-,

Wahrungsfonds 0% 1 % 1

Edelmetalle/Rohstoffe 0% 9 13% 1

Sonstiges™ 0% 17 3% 1

*Ubrige Fonds, Rohstoffe, Versicherungen, Beteiligungen
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quote auf der anderen Seite kaum verdandert habe und auf ei-
nem ahnlich hohen Niveau bewege wie 2008.

Die dritthaufigste Assetklasse in den Anlagevorschlagen
sind Anleihen, die mit einer Ausnahme ebenfalls in allen An-
lagevorschlagen berticksichtigt werden. Die durchschnittli-
che Gewichtung in den Musterportfolios erreicht 28 Prozent.
Einzelne Anleihen werden allerdings kaum eingesetzt. Die
Anlageklassen Immobilien, Rohstoffe und Derivate kommen
bei drei Viertel der Anlagevorschlage erst gar nicht vor. ,Da-
mit bestatigt sich auch dieses Jahr der seit 2008 anhaltende
Trend einer riicklaufigen Bedeutung der Assetklassen Immo-
bilien und alternative Investments”, sagt Rathjen. Bei Edel-
metallen zeigt sich uiber alle Anlagevorschlage hinweg ein
geteiltes Bild. Sie werden von knapp der Halfte der Vermo-
gensverwalter verwendet, vom Rest dagegen nicht. Bei ei-
nem Anlagevorschlag liegt der Anteil dafiir bei 13 Prozent.

Eine detaillierte Betrachtung der Musterportfolios zeigt da-
riber hinaus, dass die einzelnen Vermogensverwalter mit
sehr unterschiedlichen Ansatzen auf die aktuellen Heraus-
forderungen an den Finanzmarkten reagieren. Am deutlichs-
ten treten die unterschiedlichen Ansatze in der Gewichtung
von Aktien und Anleihen zutage. Der offensivste Vorschlag
ist mit 99 Prozent fast vollstandig in Aktien investiert, wah-
rend die maximal gewdhlte Rentenquote bei einem deutlich
konservativeren Anlagevorschlag 49 Prozent betragt.

Aktienfonds als Basisinvestment. Beztiglich der Produktum-
setzung der Anlagevorschlage zeigt der Test ebenfalls deutli-
che Unterschiede zwischen den verschiedenen Vermdégens-
verwaltern. Mit jeweils nur einer Ausnahme setzen allerdings
alle auf Cash und ETFs, die mit 24 Prozent im durchschnittli-
chen Musterportfolio etwas hdufiger eingesetzt werden als ak-
tiv gemanagte Fonds mit 21 Prozent. Mit knapp 40 Prozent des
durchschnittlichen Vorschlags wird der groBite Anteil mit ein-
zelnen Aktien beziehungsweise Anleihen umgesetzt. Die rest-
lichen 15 Prozent entfallen im Wesentlichen auf Cash und
Edelmetalle, wohinter sich in diesem Jahr im Wesentlichen
Gold verbirgt. Hedge-Fonds und hedgefondsahnliche Produk-
te in Euro oder Fremdwéahrung machen im Durchschnitt knapp
drei Prozent der Portfolios aus. Zertifikate und nicht offentli-
che Beteiligungen spielen dagegen nur bei einzelnen Anbie-
tern eine Rolle. ,Im langfristigen historischen Trend fallt vor
allem die stark riickldufige Bedeutung von Zertifikaten und
Zertifikatefonds auf, die sich in diesem Jahr auf ohnehin nied-
rigem Niveau noch weiter fortgesetzt hat”, sagt Rathjen. Die
Direktinvestitionsquote, der Anteil an Produkten ohne oder
mit nur sehr geringen Kosten (Cash, Einzeltitel, ETFs und pas-
sive Fonds) betragt im Durchschnitt ziemlich genau 75 Prozent,
was die IVA-Experten grundsatzlich sehr positiv bewerten.

Im Bereich Wahrungen zeigt sich im Test, dass tber drei
Viertel der Vorschlage klar vom Euro dominiert sind. Der
durchschnittliche Anteil der Euro-Investments einschlielich
des wahrungsgesicherten Anteils liegt entsprechend bei
53 Prozent. In einem Musterportfolio betragt der Euro-Anteil
sogar 73 Prozent. Auch in den Féllen, in denen der Euro nicht
die dominierende Wahrung ist, betragt sein Anteil bis auf
eine Ausnahme stets tiber 35 Prozent. Nur in einem Fall wer-
den lediglich zwolf Prozent des Vermogens in Euro-Invest-
ments allokiert. AuBerhalb des Euro-Raums setzen die getes-
teten Vermogensverwalter vor allem auf langlaufende
Investment-Grade-Anleihen in Fremdwahrung.
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Dominanz der Tech-Werte. Die Liste der meistempfohlenen
Einzelprodukte enthdlt auch in diesem Jahr mehrheitlich ETFs.
Wenig uberraschend dirfte sein, dass ETFs auf die groBen Ak-
tienindizes wie etwa den Euro-Stoxx, den S&P-500 oder den
Nasdag-100 in dieser Liste zu finden sind. Insgesamt liegt der
Anteil an Aktieninvestitionen in Nordamerika und im Euro-
Raum bei rund 70 Prozent. Weitaus zurtickhaltender fielen die
Empfehlungen der Vermogensberater bei Aktieninvestments
aus den Emerging Markets aus, die es im Test nur auf einen
durchschnittlichen Anteil von 73 Prozent bringen. ,Bemer-
kenswert ist allerdings, dass in der Liste der beliebtesten Pro-
duktarten erstmals auch Produkte auftauchen, die nach ESG-
Kriterien strukturiert sind, obwohl dies keine spezielle
Anforderung der Tester war”, erklart IVA-Experte Rathjen.

Bei der durchschnittlichen Branchenallokation im Aktien-
bereich zeigt sich, dass der Technologiesektor fast ein Vier-
tel aller Aktieninvestitionen ausmacht. Nimmt man den Ge-
sundheits- und Finanzdienstleistungssektor hinzu, so sind in
diesen drei Sektoren die Halfte aller Aktieninvestitionen in-
vestiert. Bei den empfohlenen Einzelaktien spiegelt sich
ebenfalls die Dominanz der amerikanischen Tech-Werte wi-
der. In den getesteten Anlagevorschldgen ist die Microsoft-
Aktie nicht nur die am hdufigsten verwendete, sondern auch
die im Schnitt am hochsten gewichtete Einzelaktie.

Vergleichen zahlt sich aus. Neben der Qualitdt der Anlage-
vorschlage spielen bei der Auswahl der besten Vermogens-
verwalter nattirlich auch die Kosten eine wichtige Rolle:
»Zunachst fallt hierbei auf, dass die durchschnittlichen Ge-
samtkosten im ersten Jahr 2020 wieder fast auf das histori-
sche Tief aus dem Jahr 2016 gesunken sind“, analysiert Rath-
jen. Bei der Hohe der Gebiihren offenbart der Test allerdings
deutliche Unterschiede zwischen den Anbietern, die bei den
inneren Kosten besonders extrem sind. ,Das ist dadurch zu
erkldren, dass teilweise in hohem Umfang Einzeltitel verwen-
det und die inneren Kosten entsprechend niedrig gehalten
werden, wahrend andere Anbieter Mischungen aus verschie-
denen vermogensverwaltenden Fonds vorgeschlagen haben,
wodurch zwar die Vermogensverwaltungsgebuhr relativ ge-
ring ist, die inneren Produktkosten allerdings vergleichswei-
se hoch”, erklart Rathjen.

Im Durchschnitt miissen Anleger in diesem Jahr bei einer
Anlagesumme dieser GroBenordnung und der gewtinschten
Aktienquote im Vergleich zum Vorjahr mit leicht gestiegenen
jahrlichen Gesamtkosten in Hohe von etwa 1,8 Prozent rech-
nen.

Besser liber Risiken aufklaren. Auch bei der heutzutage im-
mens wichtigen Risikoaufklarung traten im Test Unterschie-
de zutage. ,Sehr erfreulich ist, dass in tiber 90 Prozent der
Anlagevorschlage zumindest einfache klassische Risikoma-
Be thematisiert wurden, und mehrheitlich in ,sehr guter’ oder
.guter’ Form", resumiert Rathjen. Lediglich bei zwei der ge-
testeten Vermodgensberatungen war eine Risikoaufklarung
in den schriftlichen Unterlagen kein Thema. Historische
Stresstests und anspruchsvollere Risikoanalysen wurden im-
merhin von tiber einem Drittel der tiberpriften Institute
durchgefiihrt, und dann in fast allen Fallen in zumindest , ak-
zeptabler” Form. Hier sehen die IVA-Experten durchaus noch
etwas Potenzial fiir kiinftige Verbesserungen. |

MATTHIAS DWORAK
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Produkte: ETFs dominieren

Unter den am haufigsten eingesetzten Produkten fuhren
Aktien-ETFs auf groBe amerikanische und europaische
Aktienindizes wie den Euro-Stoxx, den S&P-500 und den
Nasdag-100. Auf der Anleihenseite setzen die Vermdgens-
verwalter dagegen gern mit aktiv gemanagten Fonds auf
Staats- und Unternehmensanleihen mit guter bis sehr guter
Bonitat.Erstmals enthalt die Top-Ten-Liste der am haufigs-
ten verwendeten Produktarten auch mehrere Produkte,
die nach ESG-Kriterien strukturiert sind, obwohl dies keine
spezielle Anforderung des Testfalls war.

Produkt ISIN Héufig- durch-

keit  schnittliche

Gewichtung
Dimensional Global Short Fixed Income EUR  A1JJAD 2 5,6%
Xtrackers Euro Stoxx 50 ETF DBX1EU 2 55%
Candriam SRI Equity Pacific A2DGHU 2 4,8%
Schroder ISF EURO Gorporate Bond A1C6ZK 2 4,4%
S&P 500 ESG ETF A2PEZ8 2 41%
Gommerzhank Flexible Allocation Euroland ~ A2H7PR 2 4,0%
Vontobel Fund mtx Sus. Asian Leaders AORCW 2 3,9%

(ex Japan)

UBS MSCI EMU Socially Responsible ETF AMIMT 2 3,5%
SPDR MSCI EM Asia ETF AITG 2 3,5%
iShares NASDAQ-100 UCITS ETF AOFSUF 4 34%

Kosten: grof3e Spannbreite

Der Test zeigt: Die anfallenden Kosten schwanken von Ver-
mogensverwalter zu Vermogensverwalter betrachtlich. Be-
sonders im Hinblick auf die inneren Kosten ist die Spann-
breite extrem. Zu erkléren ist das dadurch, dass teilweise in
sehr hohem Umfang Einzeltitel verwendet werden und die
inneren Kosten so entsprechend niedrig gehalten werden.
Andere Anbieter setzen dagegen vorwiegend auf vermo-
gensverwaltende Fonds, die entsprechend héhere Kosten
verursachen. Im Durchschnitt missen Anleger bei der im
Test angegebenen Anlagesumme von 580000 Euro mit ei-
ner All-in-Fee in Hohe von 1,83 Prozent pro Jahr rechnen.

Kostenart minimal ~ maximal  Durch-
in% in% schnitt
in%
All-In-Fee p. a. 1,08 2,02 1,53
Innere Kosten VV p.a.? 0,01 2,10 0,48
KostenVV p.a.® 0,60 1,43 1,16
Kosten Gesamtlasung 1,Jahr ¥ 1,20 3,51 1,83

Kosten Gesamtlosung annualisiert (3 Jahre)® 1,20 3,01 1,83

VV = Vermégensverwaltung; "sofern angeboten, inklusive Gebuhren fur die Depot-
bank. Bei Depotvorschlagen beinhaltet diese Komponente oft bereits die inneren
Kosten, welche dann in diesen Fallen nicht mehr separat aufgefuhrt wurden; ?Hoch-
rechnung auf Basis markttiblicher innerer Kosten institutioneller Tranchen verschie-
dener Produktklassen, gewichtet mit dem in die VV investierten Vermogensanteil.
Bei Depots, bei denen diese Gebuhr bereits in der All-in-Fee enthalten ist, wird sie
hier nicht mehr ausgewiesen; Yinkl. Transaktionskosten und ggfs. Erfolgshonorar
(unter der Annahme eines moderaten Transaktionsvolumens und im Fall eines
Erfolgshonorars fur eine moderate Outperformance der relevanten Benchmark),
gewichtet mit dem in die VV investierten Vermoégensanteil; “inklusive ggfs. falliger
initialer Einmalzahlungen; ®annualisierte Durchschnittskosten pro Jahr tber die
ersten drei Anlagejahre

75

Quelle: IVA

Quelle: IVA



Details im Check:
Getestet wurden die
Beratungsqualitat so-
wie die Streuung der
Assetklassen und die
Produktauswahl in den
Anlagevorschldagen

Im Auftrag von FOCUS-MONEY und dem
Nachrichtensender n-tv testete das Institut
fur Vermogensaufbau zusammen mit dem
Munchner Steuerberater Manfred Speidel
die Qualitat der Beratung vermdégender
Bankkunden.

Testprofile

Um die Beratungsqualitat fuhrender Ver-
modgensberatungen unter realistischen
Bedingungen zu ermitteln, schickte das
Munchner Institut far Vermdgensaufbau
jeweils eine Testperson zu den zu prifen-
den Instituten. Als Tester fungierten dabei
deutschlandweit insgesamt flinf Personen,
die bezlglich ihrer individuellen Vermo-
gensverhéltnisse und Anlageziele ahnli-
che Angaben machten. Die Falle wahlten
die Bankentester dabei so aus, dass sie ei-
ne groBe Ahnlichkeit mit der realen Situ-
ation des jeweiligen potenziellen Neukun-
den aufwiesen. Auf diese Weise sollte
sichergestellt werden, dass die Bankbera-
ter die Tester auch als authentisch empfin-
den. Alle Testfélle enthielten dabei grund-
satzlich folgende Eckdaten:

m Dem Testkunden steht nach einer Erb-
schaft oder dem Verkauf einer Immobilie
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Methodik

Grundliche Analyse

ein zusatzlicher Geldbetrag zur Verfu-
gung. Die Steuerbelastung daraus ist be-
reits beglichen. Jeder Tester sucht daher
fur eine Summe von 580000 Euro die aus
seiner Sicht optimale Anlageberatung.

m Spezielle Anlageziele, wie etwa der
Kauf einer Immobilie zur Eigennutzung,
werden nicht verfolgt. Auch will der Kun-
de weder eine Riester- noch eine Rirup-
Rente oder dhnliche Produkte abschlieBen.
Weiterhin méchte er sich nicht selbst um
die Verwaltung des Betrags kimmern und
sucht daher eine professionelle Vermo-
gensverwaltung.

m Auf der Ebene notwendiger Versiche-
rungen sind alle Bedarfe des Testkunden
vollstandig abgedeckt.

m Die finanzielle Situation wurde so ge-
schildert, dass der Testkunde auf absehba-
re Zeit nicht auf das Geld angewiesen ist
und sich bewusst ist, dass fur eine gewisse
Rendite auch die Anlage in riskantere As-
setklassen notwendig ist. Er ist daher be-
reit, einen erheblichen Anteil in Aktien zu
investieren. Die damit verbundenen Wert-
schwankungen sind ihm bewusst.

m Im Hinblick auf die GebUhrenbelastung
wunscht er aus Transparenzgriinden eine
sogenannte All-in-Fee-Losung. Sie umfasst
insbesondere die Management- und De-
potbankgebuhren, berlcksichtigt aber
auch weitere wichtige Kostenblécke wie
beispielsweise die Transaktionskosten
oder mégliche Gewinnbeteiligungen.

Fragebogen

Die Tester fullten im Anschluss an die Be-
ratungsgesprache einen standardisierten
Fragebogen aus. Darin beantworteten sie
unter anderem Fragen zum persénlichen
Eindruck. Und auch zu den Initiativen, die
vom Bankberater ausgingen — ob er etwa
von sich aus die Risikobereitschaft, die An-
lageziele, den Anlagehorizont, Kenntnis-
se und Erfahrungen mit Wertpapieren, die
sonstigen Vermogensverhaltnisse und die
steuerliche Situation des potenziellen
Neukunden erfragte. Ebenso mussten sie
vermerken, ob der Berater unaufgefor-
dert die anfallenden Kosten und die Ver-
lustrisiken verstandlich ansprach. Zuletzt
galt es, folgende Frage zu beantworten:
».Wiurden Sie vor dem Hintergrund dieses
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Gesprachs eine groBere Summe lhres Gel-
des bei dieser Bank gemaf der vorgeschla-
genen Anlagestrategie investieren?”

Die Basis der folgenden Bewertung der
Beratungsleistung durch die Experten des
Instituts fir Vermogensaufbau bildeten
die schriftlichen Unterlagen, die den Test-
personen in physischer oder elektronischer
Form von den getesteten Banken oder Ver-
mogensverwaltungen Ubergeben worden
waren. Als ergdnzende Informationsquel-
len dienten die ausgefullten Fragebdgen
der Tester sowie im Nachgang direkt erteil-
te AuskUnfte. Die Unterlagen sah das Ins-
titut fur Vermodgensaufbau dann als aus-
wertbar an, wenn ihnen zumindest zu den
folgenden drei Fragen hinreichende Infor-
mationen entnommen werden konnten:

1. In welche Anlageklassen wird das zur
Verfuigung stehende Geld investiert?

2. Mit welchen Produkten soll der Test-
kunde in die einzelnen Asset-Klassen
investieren?

3. Was kostet die vorgeschlagene Lo6-
sung im ersten und in den Folgejahren?

Unklarheiten, die sich bei der ersten de-
taillierten Durchsicht der Unterlagen er-
gaben, versuchte das Institut durch Nach-
fragen bei der Testperson zu klaren. Bei
Fragen, die sich auch dadurch nicht beant-
worten lie3en, stellten die Testpersonen
selbst gezielte Nachfragen bei der jewei-
ligen Bank. Ein direkter Kontakt eines Ins-
titutsmitarbeiters zu einem der fachlich in-
volvierten Bankmitarbeiter fand zu
keinem Zeitpunkt des Tests statt. In Zwei-
felsfallen war immer das Verstandnis der
Testperson maBgeblich.

Auswertung

Alle Unterlagen wurden nach insgesamt
sieben Kriterien bewertet, die mit unter-
schiedlicher Gewichtung ins Gesamter-
gebnis einflossen (siehe Kasten rechts).
Fur die positiv erfullten Aspekte vergaben
die Bankentester Punkte. Die so ermittel-
ten Werte Ubertrugen sie anschlieBend in
Schulnoten von eins (,,Sehr Gut”) bis funf
(,Mangelhaft”). Die Gesamtnote ergab
sich als gewichteter Durchschnitt der sie-
ben Teilnoten, die mit folgender Gewich-
tung in die Berechnung eingingen:

m Portfolio-Struktur: 30 %

m Produktumsetzung: 15 %

m Kosten: 20 %

m Ganzheitlichkeit: 10 %

m Steuern: 5%

m Transparenz: 10 %

m Risikoaufklarung: 5%

m Kundenorientierung/Verstandlichkeit: 5%

FOCUS-MONEY  48/2020

Die Testkriterien im
Detail

1. Ganzheitlichkeit/Steuern

m Stellt der Bankberater sich selbst,

die aktuellen Geschaftszahlen der
Bank und Details zu seinem
Anlageprozess naher vor?

s Wird dem Kunden die Meinung der

Bank zu verfligbaren Assetklassen
und relevanten makrodkonomi-
schen Themen erlautert?

= Werden dem Anleger fachliche

Zusatzleistungen angeboten?

m Erfragt der Berater die

Risikobereitschaft von sich aus?

m Erfragt der Anlageberater die

Anlageziele des Kunden?

m Erfragt er den Anlagehorizont?
m Erfragt er die Wertpapierkennt-

nisse des Kunden?

m Erfragt er die sonstigen Vermo-

gensverhaltnisse des Kunden?

= Wird die steuerliche Situation des

Anlegers erfragt?

m Konnte sich die Testperson auf

Basis ihres Gesamteindrucks vor-
stellen, tatsachlich eigenes Geld
bei dieser Bank anzulegen?

2. Kundenorientierung/
Verstandlichkeit

m Geht der Anlageberater auf spezi-

elle Wansche des Kunden ein?

m Stellt der Berater verstandlich dar,

in welche Anlageklassen der Kunde
investieren soll?

m Werden lang- und kurzfristige

Fragestellungen unterschieden?

m Erklart der Berater die Verlust-

risiken verstandlich?

m Erklart der Berater die anfallenden

Kosten verstandlich?

m Hat der Tester den Eindruck, dass

alle Aspekte des Anlagevorschlags
gut erklart wurden?

3. Risikoaufklarung

m Werden einfache, klassische

RisikomaBe dargestellt?

m Werden klassische historische

Stresstests dargestellt?

m Werden prospektive Stresstests

dargestellt?

m Werden anspruchsvolle RisikomaBe

dargestellt?

m Werden RisikomaBe fur Anleihen

dargestellt?

Werden im Gesprach auch Verlust-
risiken erwahnt?

4. Kosten

Wie hoch sind die duBeren Kosten
fur die Vermogensverwaltung?

Wie hoch sind die duBeren Kosten
fur den verwaltungsfreien Anteil
im Musterdepot?

Wie hoch sind die inneren Kosten
des gesamten Anlagevorschlags?

Wie hoch sind die annualisierten
Gesamtkosten des Anlage-
vorschlags Uber drei Jahre?

5. Transparenz

Findet eine néhere Aufschlisselung
der Bruttorenditen statt?

Wird ein Muster des Vermdgens-
verwaltungsvertrags bereitgestellt?

Wird dargestellt, mit welchen
Produkten der Anlagevorschlag
umgesetzt werden soll?

Werden groBtenteils leicht
verstandliche und transparente
Produkte eingesetzt?

Werden dem Testkunden zu an-
spruchsvolleren Produkten detail-
lierte Informationen ausgehandigt?

Thematisiert der Anlageberater
die Kosten von sich aus?

Dokumentiert der Berater die
anfallenden Kosten schriftlich?

6. Portfolio-Struktur

Werden Risiken systematisch
gestreut?

Passt das Portfolio-Risiko zum
Risikoprofil des Anlegers?

Werden Klumpenrisiken
systematisch vermieden?

Ist das Portfolio widerspruchsfrei?

7. Produktumsetzung

Werden die jeweiligen Anlage-
klassen mit passenden Produkten
effizient umgesetzt?

Werden unnétige und kosteninten-
sive Schachtelkonstruktionen
vermieden?

Erfolgt die Auswahl konsequent
qualitatsorientiert oder werden
einseitig hauseigene Produkte
bevorzugt?
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