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Bis Ende der 90er Jahre war die Welt 
zumindest an den Börsen noch in 

Ordnung. So erzielten europäische Ak-
tien gemessen am Euro Stoxx 50 von 
Anfang 1987 bis Ende 1999 eine durch-
schnittliche Jahresrendite von 17,6 Pro-
zent. Zwar gab es auch in dieser Zeit 
Rückschläge, aber in der Tendenz gin-
gen die Kurse stetig nach oben. Doch 
wer sein Geld seit Januar 2000 in euro-
päische Aktien investierte, erlebte eine 
nervenaufreibende Berg- und Talfahrt. 
Den Verlusten zu Beginn des Jahrtau-
sends folgten vier Jahre mit stark stei-
genden Kursen, bevor es dann im Zuge 

der Finanzkrise wieder steil nach unten 
ging. Diese Erfahrung hat sich tief ein-
geprägt. Die meisten Anleger verzichte-
ten in der Folge auf Aktien und ver-
passten so den fulminanten Börsenauf-
schwung der letzten Jahre.

niedrigzinsumfeld erfordert  
Umdenken
Anlageberater stehen damit vor einem 
Dilemma. Stellen sie sich auf die Risi-
koaversion ihrer Kunden ein und ver-
mitteln nur noch vermeintliche sichere 
Anlagen, werden sie dem Vorsorgebe-
darf der von ihnen beratenen Anleger 
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Festgeld führt nach Steuern und Inflation zum Kapitalverlust. 
Erfolgreiche Vermögensverwaltungs-Fonds bieten die Chance auf eine gute Rendite.

vermögensverwaltungs- 
Fonds vereinen Flexibilität 
und rendite

Die sichere Steuerung der Aktienquote 
im Rahmen des Fondsportfolios bedarf 
genauester Marktbeobachtung. 
Hierin liegt die Stärke erfolgreicher 
vermögensverwaltender Fonds
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kaum gerecht. Denn bei den weiterhin 
extrem niedrigen Zinsen sind unter 
Berücksichtigung von Steuern und In-
flation weder ein Vermögenserhalt 
noch gar ein Vermögensaufbau mög-
lich. Im Gegenteil, das so angelegte 
Kapital wird mit der Zeit immer weni-
ger – „sicher“ ist dann vor allem der 
Kapitalverlust. Private Vermögensbil-
dung ist aber vor dem Hintergrund 
eines längeren Lebensalters und der 
Senkung des Versorgungsniveaus in der 
gesetzlichen Rentenversicherung drin-
gend notwendig. Insofern ist eine gute 
Anlageberatung heute noch viel wich-
tiger als in früheren Jahren.

Da Festgeld oder auch Rentenanla-
gen keine ausreichenden Erträge lie-
fern, führt an Investitionen in Anlagen 
wie Aktien und Immobilien  ei-
gentlich kein Weg vorbei. Aber 
selbst wer diese Regel beherzigt, 
muss angesichts der vermutlich 
weiterhin starken Kursschwan-
kungen damit rechnen, die in 
guten Zeiten erzielten Gewinne 
in schlechten zumindest teilwei-
se wieder zu verlieren. Neben 
der Aufteilung des Vermögens 
auf verschiedene Anlageformen 
(Asset Allocation) ist damit ho-
he Flexibilität und eine tägliche 
Beobachtung der Märkte gefordert, al-
so eine aktive Vermögensverwaltung. 
Solche Lösungen werden zunehmend 
auch als Publikumsfonds angeboten 
und treffen auf große Nachfrage. Laut 
der Statistik des Fondsverbands BVI 
entfielen auf Mischfonds  in den ersten 
acht Monaten von 2013 Zuflüsse von 
netto 8,7 Mrd. Euro. Das entspricht 
bereits rund der  Hälfte der Mittelzu-
flüsse aller Publikumsfonds in Deutsch-
land. 

Flexibel reagieren mit  
Vermögensverwaltungsfonds
Der Erfolg von Vermögensverwaltungs-
fonds kommt nicht von ungefähr – sie 
entsprechen den seit der Finanzkrise 
geänderten Bedürfnissen der Anleger. 
Fondsanleger erwarten von ihren Port-
foliomanagern heutzutage Lösungen, 
die nicht nur auf Kapitalwachstum ab-

zielen, sondern auch zu dessen Erhalt 
in Krisenzeiten beitragen. Wie das geht, 
zeigten in den letzten Jahren Fonds wie 
der BHF Flexible Allocation FT, die 
häufig in Zusammenarbeit mit Privat-
banken und unabhängigen Vermögens-
verwaltern aufgelegt wurden. Denn 
dort versteht man sich auf die langfri-
stige Sicherung großer Vermögen. Au-
ßerdem ist man frei von den langen 
Abstimmungsprozessen großer Bank-
konzerne und so in der Lage, Anlage-
entscheidungen schnell und flexibel zu 
treffen. Denn entscheidend für den 
Anlageerfolg von Vermögensverwal-
tungsfonds sind Investmentprozesse, 
die eine flexible Anpassung an sich än-
dernde Marktgegebenheiten ermögli-
chen. Dies ist die Voraussetzung, um 

nicht nur langfristig, sondern auch auf 
mittlere Sicht überzeugende Erträge zu 
erzielen. 

Wie wichtig Flexibilität ist, hat sich 
auch 2013 wieder einmal gezeigt. Wie 
schon im Vorjahr wurden die Aktien-
märkte wesentlich von der Geldpolitik 
der Zentralbanken bestimmt. Insbe-
sondere US-Notenbankchef Ben Bern-
anke hielt die Investoren in Atem. Als 
er Mitte Mai ein Ende der lockeren 
Geldpolitik andeutete, gerieten Aktien 
unter Druck. Jetzt galt es die Engage-
ments in den Aktienmärkten schnell zu 
reduzieren. Doch im September drehte 
sich der Markt erneut, nachdem sich 
die US-Notenbank überraschend für 
eine Fortsetzung der Anleihenkäufe 
entschied: Dies führte zu starken Kurs-
gewinnen für Aktien. Wer zu lange mit 
dem Wiedereinstieg wartete, ließ Ge-
winne liegen. Diese Achterbahnfahrt fo
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belegte einmal mehr, wie wichtig eine 
flexible Asset Allocation für den Anla-
geerfolg ist.

Steuerung der Aktienquote  
als Schlüssel zum Erfolg
Da auch Fondsmanager nicht in die 
Zukunft sehen können, müssen sie den 
Markt tagtäglich genau beobachten und 
analysieren. Auf Basis fundamentaler, 
monetärer und technischer Marktdaten 
wird dann entschieden, wie attraktiv 
eine Aktienanlage ist. Dabei spielt nicht 
nur eine Rolle, ob Aktien aktuell günstig 
bewertet sind. Genauso wichtig ist das 
durch die Geldpolitik der Zentralban-
ken und die Stimmung der Anleger 
geprägte Marktumfeld. Je nach 
Markteinschätzung muss der Aktienan-

teil dann angehoben oder ge-
senkt werden. Diese Flexibilität 
hilft vor allem in Phasen, in de-
nen Aktien starke Wertverluste 
erleiden und das Vermögen in 
anderen Anlageformen besser 
aufgehoben ist. Umgekehrt 
kommt es bei der Asset Alloca-
tion auch darauf an, am Ende 
einer Verlustphase an den Börsen 
die Investitionsquote schnell wie-
der hochzufahren. Besonders 
wichtig ist, die in den Anlage-

richtlinien des Fonds vorgesehene 
Bandbreite auch auszunutzen, also in 
steigenden Märkten möglichst voll in-
vestiert zu sein und in fallenden sich so 
defensiv wie möglich auszurichten. 

Der zweite Grundpfeiler der Invest-
mentstrategie ist die Auswahl attrak-
tiver Einzeltitel. Hierbei hat sich ein 
nachhaltiger Value-Ansatz sehr be-
währt. Das heißt: Günstige Aktien 
müssen auch immer ein Mindestmaß 
an Qualität aufweisen. Umgekehrt dür-
fen Aktien mit sehr hoher Qualität 
nicht überteuert sein. Mit einer fle-
xiblen Steuerung der Aktienquote und 
der wertorientierten Auswahl der Ein-
zeltitel ist es etwa dem BHF Flexible 
Allocation FT auch in den letzten Jah-
ren gelungen, sein Portfolio ohne große 
Rückschläge durch heftige Börsentur-
bulenzen zu steuern und gleichzeitig 
eine sehr attraktive Rendite zu erzielen. 


