Karsten Grimm

Wirft man einen ersten, flichtigen Blick
auf den Begriff ,Risikomanagement”, so
mag man zu dem voreiligen Schluss kom-
men, dass es sich dabei lediglich um einen
von vielen Aspekten bei der Betreuung
vermdgender Privatkunden handelt. Bei
etwas genauerem Hinsehen wird jedoch
sehr schnell deutlich, dass professionelles
Risikomanagement ein zentrales Element
im Management groBerer Vermogen ist
und nahezu die Quintessenz eines an-
spruchsvollen und zeitgemaBen Private
Wealth Managements darstellt.

Die ,,Champions League” im
Privatkundengeschift

Zunichst stellt sich die Frage, was das ,Pri-
vate Wealth Management” eigentlich um-
fasst und wo beispielsweise der Unter-
schied zum ,Private Banking" liegt? Auch
wenn beide Begriffe manchmal synonym
verwendet werden, bedeuten sie namlich
durchaus nicht das Gleiche.

Die Unterscheidung hat in erster Linie mit -

den Kundenanspriichen zu tun. Diejenigen
aus dem Private Wealth Management las-
sen sich nicht mit denen im Private
Banking vergleichen. Im Private Wealth
Management verfiigen die Kunden Uber
komplexe Vermdgen, viele von ihnen ha-
ben Verbindungen ins Ausland. Entspre-
chend erfordert ihre Betreuung auch die
Fahigkeit, komplexe Strukturen im In- und
Ausland zu erfassen und zu analysieren.
Mehr und mehr gilt es, ethische Aspekte zu
berlicksichtigen, auch nachhaltige Anlage-
formen werden verstdrkt nachgefragt.
Kunst spielt eine immer groBere Rolle,
denn immer ofter wird die Anforderung
gestellt, Kunst zu bewerten und in die Ge-
samtvermogensstruktur einzubeziehen. In
aller Regel handelt es sich bei den betreu-
ten Vermdégen um die Vermdgen ganzer
Familienverbande, deren Ziele, Erwartun-
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gen und Anspriche ebenfalls Berlicksichti-
gung finden miissen.

Die Komplexitat dieses Spektrums von
Kundenanspriichen verlangt vom Wealth
Manager die Fahigkeit, sehr individuelle
und innovative Ldsungen erarbeiten zu
kdénnen und dies unter Einbindung der
jeweiligen Steuerberater und Wirtschafts-
priifer und auf einer gemeinsamen Augen-
héhe mit ihnen zu tun. Private Wealth Ma-
nagement ist die individuellste und auch
die ressourcenintensivste Form der Betreu-
ung. Etwas verkiirzt ausgedriickt, ist das
Private Wealth Management die ,Cham-
pions League” im Privatkundengeschaft.

Die oben skizzierte Komplexitat der Ansprii-
che geht sehr hiufig einher mit einer ge-
wissen VermogensgroBe. Geht es im Private
Banking oft um den Vermdgensaufbau in
der Begleitung von Lebensphasen, spielt der
Vermdgensaufbau hier eine untergeordnete
Rolle. Vielmehr kommt die oberste Prioritdt
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Private Wealth Management ist mehr als
die bloBe und hoffentlich auch erfolgreiche
Vermégensanlage. Denn bei den im Wealth
Managment angesprochenen groBen Ver-
maogen vor allem von Stiftungen und Fami-
lien geht es anders als im Private Banking
weniger um den Vermégensausbau, als
vielmehr um den Vermdgenserhalt, weiB3
der Autor. Und das weltweit. Das stellt
besondere Anforderungen an das Risiko-
management, das eines der zentralen Be-
standteile des Wealth Management ist. Der
gréBte Wertpapierexperte ist also nicht
zwangsldufig auch der beste Vermdgens-
manager, so das Fazit. Aber nattirlich muss
die Rendite auch stimmen. (Red.)

dem Erhalt des vorhandenen Vermdgens zu,
gefolgt von seinem behutsamen Ausbau.

Vermdogenserhalt im Vordergrund

Die erfolgreichen Wealth Manager betreu-
en neben vermogenden Privatkunden hiu-
fig auch ausgewahlte institutionelle Kun-
den, zu denen Kirchen und vor allem auch
Stiftungen zahlen. Gerade am Beispiel von
Stiftungen wird die Bedeutung eines pro-
fessionellen Risikomanagements plastisch
erkennbar. Zum groBen Teil sind Stiftungen
durch das Stiftungsrecht zum Erhalt des
Stiftungsvermdgens verpflichtet - sie diir-
fen also nur ein sehr tiberschaubares Risiko
eingehen. Gleichzeitig missen sie mit dem
Stiftungskapital gewisse Renditen erwirt-
schaften, um ihren Stiftungszweck Utber-
haupt erfiillen zu kébnnen - was zunéchst
mal einen Spagat darstellt. Dieses Span-
nungsverhiltnis lasst sich auf die Betreu-
ung groBer Familienvermdgen {ibertragen:
auch sie sollen primir erhalten bleiben,
dabei jedoch auch an den Kapitalmarkten
Renditen abwerfen.

Eine besonders ausgepriagte Risikosensi-
bilitat ist daher so etwas wie der kleinste
gemeinsame Nenner fiir alle unterschied-
lichen Zielgruppen im Private Wealth
Management. Um dies gewdhrleisten zu
kdnnen, reicht es nicht, dass der Wealth
Manager ein exzellenter Wertpapierspezia-
list ist: er muss ein ganzheitlicher Betreuer
sein, ein Asset Allocator und - insbesonde-
re ein Risikomanager! Eine seiner wichtigs-
ten Aufgaben ist es, die fiir den Kunden
passende (risikoadjustierte) Asset Alloca-
tion zu finden.

Es ist unbestritten, dass der maBgebliche
Faktor fiir die vorteilhafte Entwicklung
eines Vermogens die richtige Aufteilung
des Vermdgens in die passenden Anlage-
klassen ist. Empirische Untersuchungen
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Abbildung 1: StellgroBen der Performance eines Portfolios

Zusammensetzung
92,5 Prozent

Quelle: Ibbotson Associates

Auswahl der einzelnen Wertpapiere
5,7 Prozent

Timing von marktbezogenen
Entscheidungen
1,8 Prozent

haben ergeben, dass die Performance eines
Portfolios zu mehr als 90 Prozent von der
Zusammensetzung des Portfolios (Aktien,
Anleihen und Liquiditit) abhangt. Die Aus-
wahl der einzelnen Wertpapiere und das
Timing von marktbezogenen Entscheidun-
gen tragen weniger als zehn Prozent bei
(vergleiche Abbildung 1).

Erfolgreiche Vermégensanlage heiB3t
Risiko minimieren

Entgegen einer immer noch weit verbrei-
teten Meinung ist der groBte Wertpapier-
experte daher nicht immer der erfolg-
reichste Vermdgensmanager. Der Wealth
Manager sollte die Chancen und Risiken an
den Weltmarkten genau kennen und diese
mit den Anlagezielen des Kunden in einen
harmonischen Einklang bringen.

Geht man von einem strategischen Ansatz
des Vermbgensmanagements aus, so lasst
sich letztlich alles auf zwei entscheidende
Komponenten reduzieren: Asset Allocation

und Risikomanagement. Gerade groBere
Vermogen entwickeln sich dauerhaft nicht
etwa durch die Verfolgung maximaler Ren-
dite, sondern durch das Vermeiden unnéti-
ger Risiken.

Dort wo Risiken bewusst eingegangen wer-
den, ist ein konsequentes Risikomanage-
ment gefragt. Ein privater Investor ist also
gut damit beraten, sich nicht von isolierten
maximalen Performancewerten blenden zu
lassen, die oftmals nur kurzfristig und
unter Eingehung groBer Verlustrisiken er-
reicht werden kénnen. Die Kennzahl fir
Professionalitédt ist, wie viel Risiko fiir die
angestrebte Rendite eingegangen wird.
Hier gilt ganz klar: Im Zweifel ist weniger
Risiko mehr.

Ein serioses Vermdgensmanagement wird
daher immer zuerst versuchen, die wirk-
lichen Anlageziele zu ermitteln und he-
rauszufinden, wie viel Risiko ein Anleger
bereit und in der Lage ist, dafiir einzuge-
hen. Erst danach (!) diirfen die nichsten

Abbildung 2: Wichtige Fragen im Rahmen einer Risikoanalyse:

Welches wahrscheinliche
Verlustpotenzial hat mein
Portfolio bei extremen
Baorsensituationen?

Um wie viel Prozent kann
ich das prognostizierte
Risiko meines Portfolios
verringern?

Ist mein Portfolio
ausreichend
diversifiziert?

Wie riskant sind
einzelne Anlagen in
meinem Portfolio?
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Schritte erfolgen und die Uberlegungen
fiir die strategische und taktische Asset Al-
location angestellt werden. Stets gilt: Risi-
koanalyse vor Anlageempfehlung. Wenn
aber die Pramisse strategischer Asset Allo-
cation die Risikoanalyse ist, muss sich jeder
Anbieter im Private Wealth Management
also fragen lassen, wie gut seine Risikoa-
nalysefahigkeiten sind.

Professionelle Risikoanalyse

Eine professionelle Risikoanalyse sollte das
personliche Anlageprofil des Kunden er-
mitteln und, ausgehend von seinen indivi-
duellen Positionen in der Lage sein, in der
vom Kunden gewiinschten Haufigkeit sein
aktuelles Portfolio zu betrachten und be-
stehende Risiken zu analysieren (siehe Ab-
bildung 2).

Dafiir kann (besser gesagt: sollte) der Kun-
de erwarten, dass ihm sein Wealth Mana-
ger erst einmal deutlich macht, welche Ri-
siken im bestehenden Depot (iberhaupt
enthalten sind. Dies kann geschehen, in-
dem das derzeitige Depot unterschied-
lichen Stresstests und Szenarioanalysen
unterzogen wird. Wie wiirde das Portfolio
reagieren, wenn etwa zu einem bestimm-
ten Stichtag der Olpreis bei 100 US-Dollar
lage? Oder wenn sich ein geopolitisches
Krisenszenario verscharft hitte? Das Er-
gebnis dieser Szenarioanalysen ist dann
eine Veranschaulichung liber das derzeitige
Risiko des Portfolios auf Basis ausgewahl-
ter Kennziffern.

AnschlieBend muss sich der Kunde mit Hil-
fe seines Beraters die Frage stellen, ob ihm
diese Risiken tiberhaupt bewusst sind und
ob dies denn die Risiken sind, die er auch
gewillt ist, einzugehen. Daflir wird jeder
seribse Wealth Manager gemeinsam mit
dem Kunden ein individuelles Anlageprofil
erstellen. Sowoh! der Kunde, wie auch sein
Betreuer sind gut beraten damit, sich fiir
diesen Punkt Zeit zu nehmen und ihn sehr
griindlich zu erarbeiten, denn es geht um
eine differenzierte Erfassung von Risiko-
fahigkeit und Risikobereitschaft. Dazu ge-
horen Angaben zur Person und der geplan-
ten Anlage ebenso wie Priferenzen und
Erfahrungen im Anlagegeschaft.

Daraus ergeben sich zwei unterschiedliche
Aspekte, die das Risikoprofil maBgeblich
bestimmen: Der eine Aspekt beschreibt die
Finanzsituation, die bestimmt, wie viel Ri-
siko sich der Kunde leisten ,kann" Der



zweite Aspekt bezieht sich auf die Anle-
gerpersonlichkeit und spiegelt wider, wie
viel Risiko sich der Kunde leisten ,will"!

Dem Kunden verschafft eine professionelle
Risikoanalyse Klarheit liber seine Risikoto-
leranz und seine finanziellen Ziele. Aus der
Kenntnis seiner Risikofahigkeit und Risiko-
bereitschaft wei er nun, welches Risiko
Jrichtig” flr ihn ist. Darliber hinaus lernt
er, sein Risiko auf Basis wissenschaftlicher
Erkenntnisse zu klassifizieren.

Klarheit, Transparenz und
Entscheidungsbasis

Eine griindliche Risikoanalyse verschafft
dem Kunden auch Transparenz lber sein
aktuelles Portfolio. Er erhilt einen Uber-
blick Gber die mdglichen Risiken und die
Renditepotenziale. Er lernt die Risikobei-
trdge einzelner Werte kennen und be-
kommt einen Uberblick {iber das magliche
Verlustpotenzial bei extremen Borsensi-
tuationen. Und die Risikoanalyse kann In-
dikationen zur Bandbreite der voraussicht-
lichen Vermdgensentwicklung geben.

SchlieBlich verfolgt eine professionelle
Risikoanalyse das Ziel, dem Kunden eine
mdoglichst gute und komplette Basis fir
seine finanziellen Entscheidungen zu ver-
schaffen. Risikokennziffern und Szenario-
analysen machen die Potenziale eines
effizienten Portfolios bekannt, sodass der
Kunde eine realistische Vorstellung davon
bekommt, wie viel Performance moglicher-
weise erzielt werden kann. In der Summe
der Kenntnis der Chancen und Risiken des
Portfolios bildet die Risikoanalyse die Vor-
aussetzung fiir eine systematische Depot-
optimierung.

Umsetzung des Risikoprofils in
der Asset Allocation

Im Rahmen eines konsequenten Risikoma-
nagements geht es darum, die Erkenntnisse
aus der eingehenden Risikoanalyse zu-
nachst in die strategische und danach die
taktische Asset Allocation des Kunden ein-
flieBen zu lassen. Im Gegensatz zu vielen
privaten Anlegern erliegen echte Anlage-
profis an diesem Punkt gerade nicht der
ausschlieBlichen Fokussierung auf Einzel-
titel. Wo sich der Privatmann oft unbe-
wusst von individueller Branchenkenntnis
und personlichen Praferenzen leiten lasst,
basiert eine gute Vermdgensanlage auf
einer strategischen Asset Allocation, die

wiederum auf der stringenten Umsetzung
der Erkenntnisse basiert, die aus dem Risi-
koprofil gewonnen wurden.

Professionelles Risikomanagement bedeu-
tet auch, dort Risiken zu minimieren, wo
die Markteinschatzungen in die Asset Allo-
cation eingebracht werden. Hier verlangt
die strategische Vermdgensaufteilung ei-
nen systematischen Investmentprozess, in
den das Research und die Marktkenntnisse
des jeweiligen Anbieters einflieBen und der
den jeweils neuesten Stand der Marktent-
wicklungen beriicksichtigt. Diese profunde
Kenntnis der Markte flieBt ebenso in die
Entwicklung einer individuellen Asset Allo-
cation ein, wie die Lebensumstinde des
Kunden.

SchlieBlich soll sich der Kunde auch keinen
unerwarteten Kostenrisiken ausgesetzt
sehen. Die Professionalitdt und die Souve-
ranitat, die die groBen ,Player" im Private
Wealth Management fiir die Einhaltung
globaler Standards und den Umgang mit
ihnen entwickelt haben, kommen auch als
spiirbare Transparenz beim Kunden an. In
einem Kundenportfolio, das die Empfeh-
lung einer Bank umsetzt, muss sich jede
Position aus Griinden der Asset Allocation
erkldren lassen und die Kosten miissen
transparent sein.

Ausgewogenheit als Ziel

Private Wealth Management agiert und
funktioniert als professionelles Manage-
ment zwischen der Asset Allocation aus
den Markten und der Asset Allocation des
Kunden, die sich aus seinen jeweiligen Le-
bensumstinden ergibt. Aus dieser Interes-
senlage heraus wird das Vermdgen des
Kunden nicht einfach verwaltet, es geht
vielmehr darum, das Risiko im Vermdgen
Zu managen.

Dabei weist das Risikomanagement eine
Vielzahl von Facetten auf: vom Erkennen
vorhandener Risiken im bestehenden De-
pot lber das Erstellen eines individuellen
Risikoprofils bis hin zur Analyse mdoglicher
Risikoszenarien und ihrer Berlicksichtigung
im Portfolio. Die Kernkompetenz des Priva-
te Wealth Managers muss es daher sein,
sich nicht auf die Wertpapierberatung zu
beschrinken, sondern aus einer Hand eine
ganzheitliche Beratung mit einer sorg-
faltigen und strategisch ausgerichteten,
risikoadjustierten Asset Allocation zu leis-

ten. —
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