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Anlage-Welt der Moderne:
Wie sollten 800000 Euro

in einer Zeit der Dauerkrisen
angelegt werden, um das
Vermogen zu mehren?

BILD: ISMAGILOV/ISTOCK

Konner furs Kapital

Volatilitat ist Alltag, Sicherheit wird knapp: Der Test zeigt, welche Vermodgensverwaltungen
Strategie, Rendite und Risikomanagement richtig ausbalancieren voNFRANK MERTGEN

ie neue Geopolitik und Geo-
O0konomik beschiftigt die
Weltim neuenJahr noch stir-
ker als 2025: Donald Trump
lasst Venezuelas Diktator Nicolas Madu-
ro samt Ehefrau kidnappen. Der US-
Président wollte sich {iberdies Gronland
mit seinen Bodenschitzen einverleiben
und riskierte die Zukunft des westlichen
Biindnisses — und versucht zugleich,
mit Angriffen auf Jerome Powell mehr
Kontrolle {iber die Zinspolitik der US-
Notenbank zu erlangen. Schon gibt es
einen Wettbewerb um den besten Be-
griff fiir diese neue Welt-(Un-)Ordnung:
Von ,multidimensionaler Polarisierung*“
spricht zum Beispiel die US-Grof3bank
JPMorgan in ihrem Jahresausblick fiir
2026. Kein Wunder, dass die Edelmetall-
madrkte verriickt zu spielen scheinen.
Bei aller Brisanz, gerade im neuen
Dauerduell USA gegen China, laufen die
Aktienmdirkte erstaunlich gut und brach-
ten 2025 im dritten Jahr hintereinander
Renditen von um die 20 Prozent — in den
Vereinigten Staaten und in Deutschland.
Der Siegeszug der kiinstlichen Intelli-
genz hilt an, wenngleich immer 6fter vor
einer (Investitions-)Blase gewarnt wird.
Wabhrlich ein herausforderndes Umfeld
fiir Vermogensverwaltungen, das Geld
ihrer Kunden zu schiitzen und zu meh-
ren. ,Die Informationsflut nimmt zu,
Klarheit nimmt ab, und ohne Einord-
nung wadchst Verunsicherung schnell®,
analysiert Ralf Heim, Griinder und Co-
CEO von fincite, in seinen ,,Wealth Ma-
nagement Trends 2026“. Einer der wich-
tigsten Trends fiir 2026 sei die Fihigkeit,
Kunden auch in volatilen Miarkten Orien-

tierung zu geben. Heim: ,,Vermogensver-
walter missen verstindlich erkldren, wa-
rum eine Strategie sinnvoll ist, wie sie das
Kapital schiitzt und wo langfristige Wachs-
tumspotenziale liegen.“

Aufwendige Analyse. Die €uro-Redak-
tion wollte daher erneut wissen, welche
Geldprofis das Vermogen der Klienten auf
Kurs halten, und hat bereits im 16. Jahr in
Folge das Miinchner Institut fiir Vermo-
gensaufbau (IVA) damit beauftragt, die
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Erste Adressen Diese Institute
verdienten sich die Auszeich-
nung ,Absolut empfehlenswerte
Vermogensverwaltung”

ichnete Vermo

Bank fiir Tirol und Vorarlberg (BTV)

FiNet Asset Management

HAC VermdgensManagement AG

Hoerner Bank

HRK Lunis

Merck Finck

Merkur Privatbank

St.Galler Kantonalbank Deutschland AG
Vermogensverwaltung Dr. Markus C. Zschaber

VZ Vermdgenszentrum

Alphabetische Sortierung;
Quelle: Institut fir Vermdgensaufbau (IVA)

Top-Adressen fiir vermogende Privat-
kunden in Deutschland zu ermitteln. Das
IVA hat daher im November des vergan-
genen Jahres 24 Banken und Vermogens-
verwalter angeschrieben und direkt um
einen mafdgeschneiderten und vollstdn-
digen Anlagevorschlag gebeten. Diese
Anlagevorschldge haben die Experten
nach einem bewihrten, aber auch jedes
Jahr weiterentwickelten Testverfahren
(siehe ausfiihrliche Beschreibung der
Methodik auf Seite 129) gepriift und be-
wertet. Zehn Héuser konnten sich dabei
die Auszeichnung ,,Absolut empfehlens-
werte Vermogensverwaltung“ sichern
(siehe Tabelle unten).

Anlage von 800000 Euro. Der Mus-
terkunde ist 40 Jahre alt und hat von bei-
den Elternteilen jeweils eine Schenkung
von 400000 Euro erhalten, sodass ins-
gesamt ein Anlagebetrag von 800000
Euro zur Verfiigung steht, der innerhalb
einer Vermogensverwaltung investiert
werden soll. Er bezieht ein grof3ziigiges
Erwerbseinkommen und benoétigt das
Vermdgen nicht zur Deckung seiner Le-
benshaltungskosten. Der Kunde in spe
verfiigt dariiber hinaus iiber eine ausrei-
chende Liquiditétsreserve, hinreichen-
de Wertpapierkenntnisse in allen Anla-
geklassen und hat ein ausgewogenes Ri-
sikoprofil. Er hegt keine Préferenz fiir
nachhaltige Geldanlagen.

Der Anlagehorizont ist grundsatzlich
langfristig, jedoch ist das Eigenheim des
Kunden mit einer Hypothek belastet, de-
ren Zinsbindung in sechs Jahren mit ei-
ner Restschuld von 300000 Euro aus-
lauft. Der aktuell in der Hypothek —
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Klassisches dominiert Im Schnitt
setzen die Geldprofis fast zur Halfte
auf die Anlageklasse Aktien und zu
mehr als 40 Prozent auf Anleihen

gebundene Zinssatz ist sehr niedrig. Falls
die Zinskonditionen zum Ablauf der
Zinsbindung jedoch deutlich hoher sind,
mochte der Kunde die Moglichkeit ha-

- ben, den noch nicht getilgten Betrag von
‘ p— 300000 Euro gegebenenfalls durch ei-
(ST ne Entnahme aus dem Vermogensver-
mi=hid waltungsmandat zuriickzuzahlen.
I Efnlemtis LR Die von den Vermogensverwaltern
B eingereichten Anlagevorschlige hat das

Institut fiir Vermogensaufbau in einem
umfassenden, seit mehr als eineinhalb
Jahrzehnten etablierten Priifverfahren
anhand von sechs Kriterien bewertet:
von Interaktion und ganzheitlichem An-
satz liber Transparenz und Kosten bis
zur Risikoaufklirung und Portfolio-
titeln und gemanagten Fonds struktur. Am stirksten flossen dabei die
I(.osten mit 20 ProzenF sowic.e der Gesamt-
‘ ey — eindruck des Portfolios mit 30 Prozent

BFay in die Gesamtwertung ein (siehe Testme-

o Bk 4 thodik und Tabelle rechts).
= HRA
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ETFs hoch im Kurs Borsengehan-
delte Indexfonds liegen in den Anlage-
vorschlagen an der Spitze vor Einzel-

Absolut empfehlenswert. Ergebnis
der aufwendigen Analyse: Zehn Héauser
liberzeugten im Private-Banking-Test
besonders. BTV — Bank fiir Tirol und Vor-
arlberg, FiNet Asset Management, HAC
VermoégensManagement, Hoerner Bank,
HRK Lunis, Merck Finck, Merkur Privat-
bank, St.Galler Kantonalbank Deutsch-
land, VZ Vermogenszentrum sowie die
Vermogensverwaltung M.C. Zschaber

USA vorn Die Vereinigten Staaten
(und Kanada) dominieren in der
regionalen Verteilung. Schwellenlander
haben einen geringen Anteil

By, Rl

N il TYN aus Koln. Sie haben sich damit die Aus-
B e K3 zeichnung ,Besonders empfehlenswer-

e te Vermogensverwaltung“ verdient.

- e Diese Héauser punkten nicht nur beim
Epmip 7
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Stichtag: 21.11.2025; Quelle: IVA

148

Prozent erreichten

im Durchschnitt die
gesamten Kosten der
Vermogensverwaltung.

Quelle: IVA
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am stirksten bewerteten Kriterium ,Ge-
samteindruck des Portfolios‘, sondern
erzielen auch in bei den Kosten iiberzeu-
gende Ergebnisse“, sagt Eva Schwaiger,
Projektleiterin beim Institut fiir Vermo-
gensaufbau.

Kosten im Griff. Was kostet eine solche
exklusive Vermogensverwaltung eigent-
lich? Die Gesamtkosten liegen laut IVA
zwischen 1,11 und 2,04 Prozent pro Jahr,
der Mittelwert betrdgt 1,48 Prozent. Wie
die eingereichten Anlagevorschldge im
Schnitt die 800 000 Euro auf Regionen,
Anlageklassen und Produkte aufteilen
wiirden, zeigen die Grafiken links. Eine
der Erkenntnisse daraus: Aktien domi-
nieren bei den Anlageklassen vor Anlei-
hen, Edelmetallen und Rohstoffen, die
wenig vertreten sind. Letztere ziehen zur-
zeit sehr viel Aufmerksamkeit auf sich.
Wichtige Frage am Schluss: Wie be-
riicksichtigen die Geldprofis das Spezial-
bediirfnis des Kunden, dass in sechs
Jahren ein hoherer Liquidititsbedarf
aufgrund der auslaufenden Hypothek
bestehen konnte? ,,Die Hilfte der Teil-
nehmer schligt eine Aufteilung der An-
lagesumme in zwei Strategien vor, die
entweder in zwei getrennten Depots ver-
waltet werden oder am Ende wieder zu
einem gemeinsamen Depot zusammen-
gefasst werden®, erlautert IVA-Expertin
Schwaiger. ,Manche passen auch die
Félligkeitsstruktur im Anleihesegment
entsprechend an, was wir ebenfalls als
passende Losung sehen.“ a

2/

Prozent des Geldes
wlrden die Fachleute

in edle Metalle investieren,
1,14 Prozent in Rohstoffe.

Quelle: IVA
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Vermogensverwaltung Steuern & Sparen

So lief der Private-Banking-Test

Das Institut fur Vermégensaufbau (IVA)
hatim November 2025 im Auftrag von
€uro 24 Banken und Vermogensverwalter
kontaktiert und um einen Anlagevorschlag
gebeten. Der Musterkunde méchte die
Summe von 800000 Euro anlegen.
Einsendeschluss war der 21. November
2025. So lief die Bewertung im Detail:

Bewertungsdimensionen und

zugeordnete Merkmale

Alle Unterlagen wurden auf sechs

Dimensionen bewertet.

Interaktion: Verlduft die Interaktion

mit der Bank professionell und kunden-

orientiert?

Ganzheitlichkeit: In welchem Ausmaf3

bemuht sich die Bank, die individuelle Ge-

samtsituation des Kunden zu verstehen

und mit dem Beratungsansatz der Bank

in Einklang zu bringen?

Transparenz: \Werden die Produktum-

setzung, deren Kosten und die vertrag-

lichen Rahmenbedingungen transparent

dargestellt?

Kosten: Wie hoch sind die duBeren und

inneren Kosten des Anlagevorschlags?

Risikoaufklarung: In welcher Differen-

ziertheit wird Risikoaufklarung betrieben?

Portfoliostruktur: Werden effiziente

Investments getatigt, die zum Bedarfs-

profil des Kunden passen, und dabei

Risiken systematisch gestreut?

Die einzelnen Merkmale der untersuchten

Unterlagen wurden diesen Bewertungs-

dimensionen zugeordnet. Diese Zuord-

nungen wurden dabei vorgenommen:

Interaktion

u Hat die Bank eine Eingangsbestatigung
gesendet oder Rickfragen zu offenen
Punkten vor Versand der Unterlagen
gestellt?

2 Wurden die Unterlagen punktlich ein-
gereicht?

® Wurde ein vollstandiger und verstand-
licher Anlagevorschlag eingereicht?

= Wurde die individuelle Situation des
Kunden adressiert?

Ganzheitlichkeit

# Stellt die Bank sich selbst, ihre finanzielle
Situation und ihren Anlageprozess sowie
den Kundenberater néher vor?

® Unterscheidet die Bank zwischen stra-
tegischen und taktischen Aspekten des
Vorschlags?

® Wird die aktuelle Allokation erldutert und
begrindet?

® Stellt die Bank ihren Anlagevorschlag auf
Ebene von Assetklassen konkret dar?

n Erlautert die Bank ihre eigene fachliche
Positionierung zur makrookonomischen
Lage und zu einzelnen Anlageklassen?

® Werden Risikoprofil und personliche Be-
durfnisse (potenzielle Entnahme zur Til-
gung der Restschuld) berticksichtigt??

Transparenz

® Wird dargestellt, mit welchen Produkten
der Anlagevorschlag umgesetzt wiirde?

® Werden die Kosten schriftlich doku-
mentiert?

® Wird die erwartete Rendite auch nach
Kosten ausgewiesen?

u Werden ein Musterreporting und ein
Muster-Vermogensverwaltungsvertrag
zur Verfuigung gestellt?

# Werden zu den investierten Produkten
nahere Informationen bereitgestellt?

Kosten

® Wie hoch sind die inneren Kosten des
konkreten Anlagevorschlags?

® Wie teuer ist die Umsetzung des kon-
kreten Anlagevorschlags auf Basis des
pauschalen Kostenmodells?

Risikoaufklarung

® Werden einfache, klassische Risikomal3e
dargestellt?

2 Werden historische Stresstests und
prospektive Stresstests dargestellt?

® Wird die Struktur des Aktienportfolios
genauer dargestellt?

® Werden spezifische Risikomal3e fur
Anleihen dargestellt?

Portfoliostruktur

# Werden Risiken systematisch gestreut?

u Werden die jeweiligen Anlageklassen
effizient umgesetzt?

® Werden unnoétige Schachtelkonstruk-
tionen vermieden?

2 Erfolgt die Auswahl konsequent quali-
tatsorientiert oder werden in einseitiger
Form hauseigene Produkte bevorzugt?

Notengebung

Fur jede Bewertungsdimension werden

Punkte vergeben, sofern die jeweiligen

Merkmale vorhanden sind. Fur Merkmale,

bei denen der Grad der Ausdifferenzierung

eine Rolle spielt, werden fur unterschied-
liche Grade der Ausdifferenzierung unter-
schiedlich viele Punkte vergeben. Minus-
punkte werden nicht vergeben.

Um das intuitive Verstandnis dieser Punkt-

zahlen zu erleichtern, wird jede Punktzahl

auf eine Skala von 1bis 5im Sinne der
deutschen Schulnotenlogik (1= ,sehr gut”,
5= ,mangelhaft") transformiert. Auf diese

Weise ergibt sich fur jede Bewertungs-

dimension eine Teilnote, die zeigt, wie gut

(im Sinne einer Schulnote) der jeweilige

Anbieter in dieser Bewertungsdimension

abschneidet.

Die Gesamtnote eines Anbieters ergibt

sich somit als gewichteter Durchschnitt

Uber alle sechs Teilnoten. Wer eine Ge-

samtnote von ,gut” erreicht, erhélt die

Auszeichnung , Absolut empfehlenswerte

Vermoégensverwaltung”.

Gewogen Sechs Dimensionen
entschieden Uber die Bewertung

Dimension Gewichtung in %
Interaktion 5
Ganzheitlichkeit 15
Transparenz 15
Kosten 20
Risikoanalyse 15
Gesamteindruck Portfolio 30
Quelle: IVA



