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EDITORIAL

Navigatoren in einer
Welt voller Risiken

Licbe Leserinnen und Leser,

als der deutsche Soziologe Ulrich Beck vor knapp 40 Jahren den Begriff der
Risikogesellschaft erfand, konnte er nicht ahnen, wie hellseherisch sein gleich-
namiges Buch sein sollte. Die technischen, ckonomischen, geopolitischen und
digitalen Entwicklungen habenin einer Dichte globale Risiken hervorgebracht,
welchedie Menschen heute zutiefst verunsichert. Wer sein Vermogen schiitzen
und vermehren will, stellt sich in unserer Zeit viele und komplexe Fragen. Nur
in Ausnahmefillen kann er selbst die richtigen Antworten finden. Anleger
sind daher auf herausragende Banken und Vermogensverwaltungen starker
angewiesen als jemals zuvor.

Im Auftrag von FOCUS MONEY und unserem Partner n-tv hat das Institut fiir
Vermogensaufbau in Miinchen mittels Testpersonen die besten Vermogensver-
walter herausgefiltert. Dieseit 19 Jahren laufenden Tests zeigen: Die Qualitatder
gepriiften Privatkundenberatung bewegt sich in Deutschland auf einem sehr
hohen Niveau. Dasiiberdurchschnittliche Angebot reicht von Grof$banken tiber
feine Privatgeldhduser bis zu Regionalbanken und Vermogensmanagern sowie
Traditionshdusern aus Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz.

Um wachsende Risiken auf den Markten einschétzen zu konnen und daraus
die richtigen Schritte fiir den Vermogensaufbau abzuleiten, sind grofde Erfah-
rung, aktuelle Analyse und ein umfassendes Wissen in allen Assetklassen unab-
dingbar. Die Auszeichnung der besten Vermogensverwalter ist auch eine
Gebrauchsanweisung, um erstklassige Experten fiir das eigene Geld zu finden.

Dieerratische Handelspolitik von US-Prasident Donald Trump, die Angste vor
einem Platzen der angeblichen KI-Blase, die hohe Staatsverschuldung in etli-
chen Industrieldndern und die verschleppte Modernisierung des Staatswesens
wiein Deutschland diirfen nichtdartiber hinwegtauschen: 2025 warbislang ein
Jahr mit guten Renditen. Niemand weif3, wie das kommende Borsenjahr 2026
ausfallen wird. Doch eines ist klar: Ein guter Rat in der Vermogensberatung ist
nichtteuer, sondern preiswert. Auchim kommenden Jahrwird es nicht an span-
nenden Moglichkeiten fehlen, das eigene Vermogen zu vermehren. Die besten
finanziellen Navigatoren helfen, in unserer neuen Risikogesellschaft die neuen
Chancen richtig fiir den eigenen Wohlstand zu nutzen.
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Wo bekommen vermoégende Kunden hierzulande
die beste Beratung? Der groBe Vermogens-
verwaltertest von FOCUS MONEY und n-tv
liefert die Antwort — zum 19. Mal in Folge

von SASCHA ROSE
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Hier ist lhr Geld in
den besten Handen

Im Vermogensverwal-
tertest 2025 erbrachten
29 Banken und Vermo-
gensverwalter eine her-
ausragende Leistung.
Anleger konnen diesen
Hausern also selbst gro-
Bere Betrage beruhigt
anvertrauen — voraus-
gesetzt, die Beratung
ist ebenso fachkundig
und umfassend wie bei
den Testpersonen des
Instituts fiir Vermogens-
aufbau (IVA) und die An-
lagestrategie liberzeugt.

Herausragend

RICHTUNG VORGEBEN:
Die ausgezeichneten
Banken und Vermogens-
verwalter beraten ihre
Kunden erstklassig und
investieren das Vermogen
auf hochstem Niveau

Preistrédger des Vermdgensverwaltertests 2025
(Reihenfolge: A-Z)

apoBank

Berenberg

BW-Bank Vermogensverwaltung
Commerzbank

Corum Vermogensverwaltung
Deutsche Bank

Fisher Investments

Frankfurter Sparkasse

Frankfurter Volksbank Rhein/Main
Fiirst Fugger Privatbank
Hamburger Sparkasse

HRK LUNIS

HypoVereinshank

Kreissparkasse Koin
Liechtensteinische Landesbank (LLB)
Merck Finck A Quintet Private Bank
M.M.Warburg & CO

Oberbank

Oddo BHF

Proaktiva

Quirin Privatbank

Sparkasse Diiren

Sparkasse K6inBonn

St.Galler Kantonalbank AG

Sutor Bank

Value Experts Vermogensverwaltungs AG

Volksbank Westmiinsterland

VZ VermdgensZentrum

Weberbank

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau (IVA)



as Borsenjahr 2025 hatte es in sich: geopoliti-

sche Spannungen, strukturelle Verwerfungen

und Zollstreitigkeiten. Fir viele Anleger glich

die Borse einer Achterbahnfahrt. Dabei war ei-

neswichtigerdenn je: ein zuverldssiger Partner,

der Orientierung gibt, vor emotionalen Fehl-
entscheidungen schiitzt und den langfristigen Vermogensauf-
bau auch in untibersichtlichen Zeiten auf Kurs halt.

Indieser Disziplin erweisen sich Deutschlands Vermogens-
verwalter regelmafdig als besonders zuverlassig. ,Insbesonde-
reinunsicheren Zeiten konnen Vermogensverwaltungen mit
ihrer Expertise liberzeugen und so erfolgreich neue Kunden
ansichbinden, sagt Prof. Dr. Hartwig Webersinke, Leiter des
Instituts fir Vermogensverwaltung (InVV) an der TH Aschaf-
fenburg. In der diesjahrigen Befragung des InVV, an der 126
unabhéngige deutsche Vermogensverwalter teilnahmen,
zeigte sich jedoch auch, dass diese — den weltweiten Krisen
zum Trotz-sehrerfolgreich waren. Im Jahr 2024 erzielten sie
im Durchschnitt eine Rendite (nach Kosten)von 9,75 Prozent.

Doch welcher Vermogensverwalter bietet speziell vermo-
genden Anlegernin Deutschland die beste Beratung und kann
beispielsweise bei der Aufklarung, der Portfoliostruktur und
der Produktumsetzung sowie den Kosten iberzeugen?

Test und Ergebnisse

Umdies herauszufinden, hat FOCUS MONEY auch in diesem
Jahr gemeinsam mit dem Nachrichtensender n-tv das Insti-
tut fir Vermogensaufbau (IVA) in Miinchen damit beauftragt,
die Top-Adressen flir anspruchsvolle Privatkundenbetreu-
ungin Deutschland einem ausfiihrlichen und ganzheitlichen
Test zuunterziehen. Dabei zeigte sich zum nunmehr 19. Mal
in Folge: Die Testkandidaten bieten vermdgenden Kunden
eine im Durchschnitt sehr hohe Beratungsleistung.

Sokonnten indiesem Jahrvon den 37 tiberpriiften Banken
und Vermogensverwaltern insgesamt 29 mit ihrem Bera-
tungsangebot so sehriiberzeugen, dass sie das Pradikat , He-
rausragende Vermogensverwaltung* erhielten. Die Priifkri-
terien waren dabei erneut besonders streng, um alle fiir die
Bewertung relevanten Bereiche einer professionellen Ver-
mogensberatung abzudecken.

Zu den 37 Testkandidaten zdhlten fithrende Anbieter aus
den deutschen Metropolen Berlin, Frankfurt am Main, Ham-
burg, Miinchen und Stuttgart sowie aus dem Grofiraum Koln.
Gleichzeitig testete das IVA aber auch wieder Vermogensver-
walter aufderhalb dieser Ballungsraume, etwa aus Hannover,
Minster und Wiirzburg, oder fachlich besonders interessan-
te Hauser. Zudem wurde die Beraterleistung von zwei auslan-
dischen Banken mit einer deutschen Niederlassung gepriift.

Die Testgesprache fanden von Ende Mai bis Ende Juli 2025,
angepasst an reale Lebenssituationen, statt und wurden
von erfahrenen Testpersonen durchgefiihrt. Diese wiinsch-
ten jeweils eine Vermogensverwaltung fir einen Anlage-
betrag zwischen 1,2und 1,5 Millionen Euro (siehe Methodik).

Anlageklassen und -produkte

Die Auswertung des IVA ergab auch diesmal, dass die einzel-
nen Vermogensverwalter ihre Schwerpunkte teilweise er-
heblich unterschiedlich setzen — sowohl hinsichtlich der »

Bis zu 100 Prozent Aktienquote

Alle Vermodgensverwalter kamen dem Wunsch der Test-
personen nach, eher offensiv zu investieren. In einem Fall
lag der Aktienanteil dadurch sogar bei 100 Prozent. Im
Durchschnitt betrug die Quote in den Portfolios 78 Prozent

Durchschnittliche Asset-Allokation
Anteile in Prozent

Derivate 0,3 ! Liquiditat
—

Rohstoffe 3
Renten

Aktien

Quelle: Institut fiir Vermogensaufbau
Anlageklasse minimaler  Haufigkeit ~ maximaler  Haufigkeit
Anteil Anteil

Liquiditat 0% 2-mal 16% 1-mal
Immobilien 0% 36-mal 0% 36-mal
Renten 0% 15-mal 49% 1-mal
Aktien 49% 1-mal  100% 1-mal
Rohstoffe 0% 22-mal 18% 1-mal
Derivate 0% 31-mal 4% 1-mal

Einzelaktien und ETFs dominieren

Der durchschnittliche Anlagevorschlag bestand 2025 zu
etwas mehr als der Halfte aus Einzelaktien, wobei es auch
hier groBe Unterschiede gab. ETFs und passive Fonds
wurden zudem deutlich hoher gewichtet als aktive Fonds

Durchschnittliche Produkt-Allokation
Anteile in Prozent

Sonstige 1 ) Cash
—
3
Rohstoffe/Edelmetalle
EinzelanleihenJ
——
aktive Fonds ) )
(Aktien/Renten/ Einzelaktien
altern. Investments)
ETFs und passive Fonds —
(Aktien/Renten) Quelle: Institut fiir Vermogensaufbau
Anlageprodukte min.  Haufig- max.  Haufig-
Anteil keit Anteil keit
Cash 0% 5mal 11% 1-mal
Einzelanleihen 0% 22-mal 29% 1-mal
Einzelaktien 0% 6-mal 100% 1-mal

ETFs&passive Fonds (Aktien/Renten) 0% 8mal 94% 1-mal

Aktive Fonds (Aktien/Renten/Alt.Inv.) 0% 12-mal 38% 1-mal

Geldmarkt-, Inmobilien-, Wahr.-Fonds 0% 29-mal 12% 1-mal

Edelmetalle/Rohstoffe 0% 21-mal 17% 1-mal

Zertifikate/Optionen 0% 35mal 2% 1-mal

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau
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Fast die Halfte in US-Dollar

Wie nicht anders zu erwarten, erfolgen die meis-
ten Investitionen in Euro und US-Dollar, wobei die
US-Wahrung trotz der jiingsten Schwache domi-
niert. In einem Fall lag ihr Anteil bei 84 Prozent

Durchschnittliche Wahrungsallokation
Anteile in Prozent

sonstige Hartwahrungen - Weichwahrungen

4
Schweizer ——
Franken \
—  US-Dollar

Quelle: Institut fiir Vermogensaufbau

Prioritaten deutlich sichtbar

Die Vermogensverwalter hatten im Aktienbereich
durchschnittlich die Halfte des Anlagebetrags in
Unternehmen aus Nordamerika investiert. Gut ein
Viertel ware in Titel aus der Eurozone geflossen

Nordameric: I Y-
curozone I 25.9

GroRbritannien - 6,2

schweiz [l 6.1

Schwellenlander [ 4.8
Japan[J] 2,8

Pazifik ex Japan [ 2.1 Regionale Allokation

- im Aktienbereich
Skandinavien [l 2,0 Durchschnitt in Prozent

Quelle: Institut fiir Vermogensaufbau

Dominanz halt weiter an

Wenig liberraschend ist auch die ungebrochene
Vorliebe der Geldmanager fiir Technologiewerte.
Mit oben auf der Favoritenliste stehen allerdings
auch Finanz-, Industrie- und Gesundheitstitel

Technologie 23,0
Finanzdienstleister 18,3
Industrie 12,6

Gesundheitswesen m
Nichtbasiskonsumgiiter
Kommunikations—
dienstleister 2
Basiskonsumgiiter

Branchen-Allokation
Grundstoffe m:l . . .
im Aktienbereich

Energie Durchschnitt in Prozent

Quelle: Institut fiir Vermogensaufbau
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Anlageklassen als auch der Anlageprodukte. Einzig Aktien sind
in allen Portfoliovorschldgen enthalten, da sich die Testperso-
nen offen fiir eine erhchte Aktienquote zeigten. Bei einem An-
bieter betrdgt die Aktienquote allerdings ,nur“ 49 Prozent,
wéhrend ein anderer Anbieter das Vermogen zu 100 Prozentin
diese renditestarke Anlageklasse investieren wiirde.

,Trotz der bereits hohen Bewertungen und der diversen globa-
len Unsicherheiten ist die durchschnittlich empfohlene Aktien-
quote gegeniiber dem Vorjahrsogar noch einmal leicht von 74 auf
78 Prozent gestiegen“, sagt Gabriel Layes vom IVA. Fiir den Stu-
dienleiter ist ebenfalls auffallig, dass 2025 etwa 40 Prozent der
Anlagevorschlage keine Rentenpapiere enthielten.

Knapp zwei Drittel der getesteten Vermogensverwalter ver-
zichten zudem auf Rohstoffe. Das Edelmetall Gold machtbei den-
jenigen, die es einsetzen, im Durchschnitt immerhin mehr als
sechs Prozent des Gesamtportfolios aus, in einigen Féllen sind es
sogar deutlich mehr als zehn Prozent. Ein Anbieter hat sich ge-
zielt fiir Silber entschieden. Immobilienfonds und Derivate spie-
len, wiein den Jahren zuvor, keine grof3e Rolle. Auch interessant:
Zwei Vermogensverwalter halten keine Liquiditat vor.

Um die definierten Anlageziele zu erreichen, setzen die An-
bieter auch 2025 in erster Linie auf Einzelaktien. ,Der durch-
schnittliche Anlagevorschlag besteht zu etwas mehr als der
Halfte aus dieser Produktkategorie, die damit abermals die be-
deutsamsteist, so Layes. Mit einem Anteil von 24 Prozent sind
ETFs und passive Fonds auf Aktien und Renten erneut die am
zweitstarksten gewichtete Produktkategorie. IThre Bedeutung
hat 2025 jedoch deutlich zugenommen, vor allem im Vergleich
zum Einsatz aktiver Fonds. Auf diese verzichtet etwa ein Drit-
tel der Vermogensverwalter vollstandig. Einzelanleihen ma-
chen etwa sieben Prozent des durchschnittlichen Portfolios aus.

Der gestiegene Anteil von Einzelaktien und ETFs bzw. passi-
ven Fonds in den Portfolios hat letztlich dazu gefiihrt, dass die
Direktinvestitionsquote (Anteil von Cash, Einzeltiteln und
ETFs/passiven Fonds) mit 88 Prozent erneut einen historischen
Hochststand erreicht hat. Zum Vergleich: Im Jahr 2024 lag der
Wert bei 83 Prozent und ein Jahr davor bei 73 Prozent.

Regionen und Sektoren

Alle getesteten Vermogensverwalter investieren global und ha-
ben weiterhin eine ausgepragte Vorliebe flir nordamerikanische
Aktientitel (und damit firdie USA). , Ungeachtet der turbulenten
Wirtschaftspolitikinden USA, istder US-Anteil mit durchschnitt-
lich 50 Prozent sogar noch etwas hoher als im Vorjahr, als er bei
45 Prozentlag“, konstatiert Layes. Die Quote bei Aktien aus dem
Euroraum sank hingegen leicht von 30 auf rund 26 Prozent. Mit
etwa 75 Prozent machen beide Regionen aber nach wie vor den
Grof3teil der Aktieninvestitionen aus. Bemerkenswert: Trotz der
starken Performance von Schwellenldanderaktien im Jahr 2025
sind diese in den Portfolios weiterhin eher unterreprasentiert.

Ungebrochen istauch die Dominanz des Technologiesektors.
Im Schnitt liegt der Aktienanteil dort erneut bei rund 23 Pro-
zent. Auch Finanzdienstleister bleiben gefragt. Lediglich die In-
dustrie- und die Gesundheitsbranche haben die Platze drei und
vier getauscht. Wie zuletzt sind damit etwa zwei Drittel des ge-
samten Aktienanteils in diesen vier Sektoren investiert.

Auch bei den Anlageprodukten gab es nur wenige Anderun-
gen. ,Wieim Vorjahr handelt es sich bei den zehn am hochsten



gewichteten Fonds — mit Ausnahme des ETC auf Gold — wieder Passive Fonds geben den Ton an
durchgangigum ETFs*, sagt IVA-Mitarbeiter Layes. Unter den
Top 10 befindet sich diesmal allerdings ein Faktor-ETF, der auf
geringe Kursschwankungen (Minimum Volatility) statt auf Un-
ternehmensqualitat (Quality) abzielt. Dieser ist zugleich der

Bis auf den Gold-ETC waren die zehn Top-Fonds allesamt
ETFs. Gleich drei davon bilden den S&P 500 ab — darunter
einer, der die Indextitel gleichgewichtet (equal weight)

einzige ETF mit einem ESG-Label. Auffillig ist auflerdem, dass Fondsname ISIN An-  durchschn.
2025 gleich drei ETFs auf den US-Aktienindex S&P 500 ver- zafl (Gb‘Z‘I"’\'/ﬂt
treten sind: ein ausschiittender und zwei thesaurierende, wo- wendung)
ESICEH(ESSSZ?ElglEeTI?Szﬁt;;‘?oilgscgiiw&?f:;miﬂi?ggggclkstt iShares MSCI World Min. Viol. ESG ETF IEQOBKVL7778 2 10,87%
Auch in der Top-10-Liste der Einzelaktien gibt es interessan- !Shares Core S&P 500 USD ETF (Dist) IE0031442068 2 1056%

te Veranderungen. Inzwischen sind fiinf Vertreter der ,Magni- iShares Core S&P 500 USD ETF (Acc) IEOOBSBMRO87 2 10,00%
ficent 7* darin vertreten (im Vorjahr waren es vier). Sie belegen Xtrackers Il EUR Overn. Rate S. ETF  LU0290358497 4  7,51%
die ersten Platze - mit Nvidia an der Spitze. Microsoft ist zudem iShares Core MSCI EM IMI ETF IEOCOBKMAGZ66 2 7,35%
weiterhin dieam haufigsten vorkommende Aktie. Laut IVA-Aus- Xtrackers Euro Stoxx 50 ETF LU0380865021 2 6,94%
wertung ist siein 90 Prozent aller Anlagevorschldage enthalten. Invesco MSCI World ETF IEOOB60SX394 2  6,88%
Erfreulich: Mit SAP und der Miinchener Riick sind auch zwei Xetra-Gold DEOOOAOS9GBO 3 6,74%
deutsche Unternehmen in den Top 10 vertreten. Xtrackers S&P 500 Eq. Weight ETF  IECOBLNMYC90 2 6,21%
Risikoa ufklérung, Kosten und Steuern iShares MSCI World Small Cap ETF  IEOOBFARFH31 5  6,09%
,Die Bewertung der Risikoaufklarung erfolgte in den vergange-

nen Jahren anhand eines extrem ausdifferenzierten Kategorien-

systems, das sich in Teilen als praxisfremd erwiesen hat“, er-

klart Layes. Aus diesem Grund wurde die Bewertung der

Risikoaufklirung praxisniher gestaltet und ist nun Teil der Tech-Werte weiterhin am beliebtesten

neuen Bewertungsdimension , Aufklarung/Verstandlichkeit*. Bei Einzelaktien dominiert die Gruppe der ,Magnificent 7%

Beim Thema Kosten setzte sich 2025 ein erfreulicher Trend Am hiufigsten wird dabei Microsoft gewahlt. Zu den Top 10

fort: Die Mittelwerte aller Kostenarten waren noch einmal nied- gehoren aber auch SAP, Nestlé und die Miinchener Riick
riger als im Vorjahr, was auf die erneut gesunkenen Maximal- -

B . . . . . Unternehmen ISIN Anzahl  durchschn. Gewicht
werte zurtickzufiihren ist. Dem IVA zufolge miisste ein Anleger (bei Verwendung)
bei der im Test gewdhlten Anlagesumme und Aktienquote der- . .
zeitmitjahrlichen Gesamtkosten in Hohe von durchschnittlich Nvidia US67066G1040 13 367%
etwa 1,46 Prozent (brutto) rechnen. Microsoft US5949181045 21 3,24%

Wie in den Vorjahren spielten auch diesmal steuerliche As- Apple US0378331005 16 2,67%
pekte eineuntergeordnete Rolle. Dennoch gab es wieder Ansatz- Amazon US0231351067 18 241%
punkte fiir eine individuelle steuerliche Beratung. Ergebnis: In Alphabet US02079K3059 16 2,27%
knapp 80 Prozent der Félle wurden steuerliche Aspekte zumin- SAP DE0007164600 17 2,25%
fiest angesprochen, in etwa ginem Drittel sogar ausfiihrlich und Nestlé CH0038863350 10 213%
in elf Prozent sehr ausfiihrlich. MiinchenerRiick  DE0008430026 13 211%
Historischer Vergleich Unilever GBOOB10RZP78 9 2,11%
Auch beim 19. Vermogensverwaltertest von FOCUS MONEY Linde IE00059Y5762 16 2,08%
und n-tv fallt vor allem die weiterhin stark riicklaufige Bedeu-
tung der Assetklassen ,Immobilien“ und ,Alternative Invest-
ments“ auf. Nachdem der Rentenanteil im Zuge der Zinswende . .
zwei Jahre lang leicht angestiegen war, ging auch dieser 2025 Qualitat zu angemessenen Preisen
wieder zurtick. Der im Jahr 2015 gestartete Abwértstrend bei Eine herausragende Vermogensverwaltung hat ihren
Rentenpapieren setzt sich damitim Schnitt fort. Die Liquiditats- Preis, muss aber nicht teuer sein. Die Gesamtkosten
quote ist ebenfalls weiter riicklaufig. der Vorschléage lagen im Durchschnitt bei 1,46 Prozent

,Parallel dazu steigt die Aktienquote seit 2018 kontinuierlich e Mittel minimal  maximal
anund hatindiesem Jahrihren bisherigen Hochststand erreicht*, wert
so Layes. Einen Trendwechsel gabesauch bei ETFs. Nachdem sie Gesamtkosten p.a." 140% 070% 191%
batten,leg 1 Antil bozogen auf alle Anlagekdassen, i inere Kesten W p.a.” 015% 000% 060%

' ' ' Kosten Gesamtlésung 1. Jahr® 152% 0,70% 4,07%

schen wieder bei mehrals 25 Prozent und damit nur noch knapp
unter dem Allzeithoch aus dem Jahr 2021. Bemerkenswert ist

. . . . . . Yinkl. ggf. félliges Erfolgsh in F i It henden Aufschlags, allerdil hne Tr ktionskosten; #Produktkoste d
nicht zuletzt, dass sich die Preisrally bei Gold offenbar nur in wWeiters Kosten i ausgensen bav. hochgerechmet aufBassder ausgentesenn TER, geuichel i dom ncieVermégensyentl

tung (W) investierten Vermdgensanteil. Bereits in einer ggf. angebotenen All-in-Fee enthaltene innere Kosten werden hier nicht mehr

Einzelfé.llen auf die Goldquote auSgeWirkt hat. H > ausgewiesen; Jinkl. ggf. falliger initialer Ei Durchsc p.a. iiber die ersten drei Anlagejahre

Kosten Gesamtlosung annualisiert (3 Jahre) 1,46% 0,70% 2,16%

Quelle: Institut fiir Vermégensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau

Quelle: Institut fiir Vermdgensaufbau
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ERPROBTES VORGEHEN: Das VA untersucht die Anlagevorschldage ausfiihrlich und ganzheitlich

METHODIK

Umfassende Analyse

uch im Jahr 2025 haben das Wirt-
Aschafts- und Finanzmagazin FOCUS

MONEY sowie der Nachrichtensen-
der ntv das unabhéngige Institut fiir Ver-
mogensaufbau (IVA) aus Miinchen damit
beauftragt, die Beratungsqualitat fiir ver-
mogende Kunden in Deutschland umfas-
send zu analysieren. Dabei erhielt das IVA
erneut fachliche Unterstiitzung von Man-
fred Speidel, Steuerberater und vereidigter
Buchpriifer in Miinchen.

Auch im 19. Testjahr in Folge wurden
zum einen fiihrende Anbieter in grofien
deutschen Metropolregionen unter die Lupe
genommen, zum anderen aber auch wieder

,Wildcards“ fiir Vermogensverwalter auféer-

FOCUS MONEY waéhlt seine Kooperationspartner

sehr sorgfaltig aus. Deren Expertise bringt es allerdings
mit sich, dass sie — wie etwa im Fall des IVA — Geschéfts-
beziehungen zu den bewerteten Unternehmen unter-
halten kdnnen. Die notwendige Neutralitéat ist dabei aber
selbstversténdlich immer gewahrleistet.

8 llustration: Adobe Stock

halb dieser Zentren vergeben oder gezielt
Vermogensverwalter ausgewdhlt, die aus
fachlichen Griinden von besonderem Inte-
resse waren. Hinweis: Bei zwei auslandi-
schen Banken wurden zunachst die deut-
schen Niederlassungen kontaktiert. Die
Beratungsgesprache fanden anschliefdend
jedoch virtuell mit Beratern von der jewei-
ligen ausldndischen Zentrale statt.

Der Testfall

Dieeinzelnen Beratungsgesprache fanden
von Ende Mai bis Ende Juli 2025 statt. Als
Tester hatdasIVA auch diesmal wieder ver-
sierte Personen losgeschickt, die beziiglich
ihrer Vermogensverhaltnisse und Anlage-
ziele sehr dhnliche Angaben gemacht ha-
ben. Diese waren an die reale Lebenssitua-
tionderjeweiligen Testpersonen angepasst,
um ein moglichst authentisches Auftreten
zu gewdahrleisten —was mehrheitlich auch
gelungen zu sein scheint.

Die Testpersonen machten zu Beginn
Ubereinstimmend folgende Angaben:
W Es existiert ein frei verfiighares liquides
Vermogen zwischen 1,2 und 1,5 Millionen
Euro, das versteuert ist und sofort vollstan-
dig investiert werden kann. Die Tester durf-
ten den Betrag ihrem Testfall anpassen.
m Es wird eine Vermogensverwaltung
gewunscht.
m Aufder Ebene notwendiger Versicherun-
gen sind bereits alle Bedarfe gedeckt.
m Die finanzielle Situation ist so, dass das
Geld auf absehbare Zeit nicht benotigt
wird, sodass es langfristig angelegt werden
soll. Dabei ist der Anleger bereit, einen er-
heblichen Anteil auch in Aktien zu inves-
tieren. Die dazu notwendigen Kenntnisse
und Erfahrungen sind vorhanden.
m Es wird ein einfaches Kostenmodell ge-
wiinscht, bei dem moglichst viele Kosten-
positionen in einer pauschalen Gebiihr ab-
gedeckt sein sollen.

Der Fragebogen

Die Testpersonen beantworteten nach Ab-
schluss der Beratungsgesprache einen stan-
dardisierten Fragebogen des IVA. Dieser
sollte Aufschluss dariiber geben, inwieweit
der Berater wichtige Punkte eigenstandig
angesprochen hat. Wurde beispielsweise
nach dem Risikotyp der Testperson gefragt
oder nach ihren Anlagezielen und ihrem
Anlagehorizont? Wurden auch die Erfah-
rungen und Kenntnisse in Bezug auf Wert-
papiere, die sonstige Vermogenssituation
und die steuerliche Situation thematisiert?

Das IVA wollte aufierdem herausfinden,
ob der Berater den Anlagevorschlag von
sich aus nédher erklart hat, ob er mehr als
ein Angebot gemacht hat und ob er die The-
men ,Kosten“ und ,Verlustrisiken“ ange-
sprochen hat. Die Tester sollten dariiber hi-
naus angeben, ob ihnen etwas besonders
positiv oder negativ aufgefallen ist, und ab-
schliefend folgende Frage beantworten:
,Konnten Sie sich vorstellen, eigenes Geld
bei diesem Vermogensverwalter tatsdch-
lich so zu investieren wie vorgeschlagen?"

Die Unterlagen

Grundlage fiir alle Auswertungen waren
die schriftlichen Unterlagen, die den Test-
personen in physischer und/oder elektro-
nischer Form ibergeben wurden, die An-
gaben aus dem Fragebogen sowie die auf
Nachfrage direkt erteilten Auskiinfte. Die
Unterlagen und Informationen galten al-
lerdings nur dann als , auswertbar*, wenn



dem IVA folgende Informationen vorlagen:
m Inwelche Anlageklassen wird in welcher
Gewichtung investiert?

® In welche Finanzinstrumente wird in
welcher Gewichtung investiert?

m Wie stellen sich die Kosten der vorge-
schlagenen Losung dar?

Bei Unklarheiten fragte das IVA zunachst
bei der Testperson nach. Konnten diese da-
durch nicht geklart werden, fragte die Test-
person gezielt beim jeweiligen Vermogens-
verwalter nach. In Zweifelsfallen war das
Verstandnis der Testperson mafdgeblich.
Mit einer Ausnahme konnte so in allen Fal-
leneinvollstandiger Anlagevorschlag gene-

BEWERTUNGSDIMENSIONEN

riert werden. Ein direkter Kontakt eines
IVA-Mitarbeiters zu einem Anbieter fand zu
keinem Zeitpunkt des Tests statt.

Die Auswertung
Das IVA bewertete die Unterlagen fiir das
Jahr 2025 anhand von sieben Dimensionen
(s.unten). Die getesteten Vermogensverwal-
ter konnten in jeder Dimension Punkte
sammeln, sofern das jeweilige Merkmal po-
sitiv gegeben war. Somit liefd sich fiir jeden
Anbieter und jede Bewertungsdimension
eine feste Punktzahl ermitteln.
Zurbesseren Verstandlichkeit hatdasIVA
diese auf eine Schulnotenskala von 1 (,sehr

Die sieben Merkmale und ihre Gewichtung

Ganzheitlichkeit (10 %)

B Stellt der Vermdgensverwalter sich
selbst, seine Geschaftszahlen und sei-
nen Anlageprozess naher vor?

B Stellt der Vermogensverwalter seine
Einschatzungen zu verschiedenen Markt-
themen (z.B. Zinsen, Aktien, Wahrungen)
naher vor?

B Wird der Risikotyp des Anlegers vom
Berater eigeninitiativ thematisiert?

B Werden die Anlageziele des Anlegers
vom Berater eigeninitiativ thematisiert?

B Wird der Anlagehorizont des Anlegers
vom Berater eigeninitiativ thematisiert?

B Werden die Wertpapierkenntnisse des
Anlegers vom Berater eigeninitiativ
thematisiert?

B Wird die sonstige Vermdgenssituation
des Anlegers vom Berater eigeninitiativ
thematisiert?

B Konnte sich die Testperson auf Basis
ihres Gesamteindrucks vorstellen,
tatsachlich eigenes Geld bei diesem
Vermdgensverwalter anzulegen?

Aufkldrung/Verstandlichkeit (10 %)

B Wird verstandlich dargestellt, in welche
Anlageklassen investiert werden soll?

B Werden lang- und kurzfristige Fragestel-
lungen unterschieden?

B Werden Verlustrisiken angesprochen und
verstandlich erklart?

B Werden anfallende Kosten angesprochen
und verstandlich erklart?

B Werden verschiedene Arten von
Risiken unterschieden und verstandlich
erklart?

B Werden beziiglich des Anlagevorschlags
einfache RisikomafBe quantifiziert und ver-
standlich erklart?

B Werden dariiber hinausgehende Risiko-
betrachtungen angesprochen und ver-
standlich erklart?

Kosten (20 %)

B Werden initiale Einmalkosten fallig?

B Wie hoch sind die laufenden Kosten flr
die Vermogensverwaltung?

B Wird ein Erfolgshonorar fallig und wie ist
dies ggf. ausgestaltet?

B Wie hoch sind die Kosten fiir ggf. verwal-
tungsfreie Anteile?

B Wie hoch sind die inneren Produktkosten
des gesamten Anlagevorschlags?

B Wie hoch sind ggf. weitere Kosten des
Anlagevorschlags?

B Wie hoch sind die annualisierten
Gesamtkosten des Anlagevorschlags
Uber drei Jahre?

Transparenz (10 %)

B Findet eine nahere Aufschlisselung von
Bruttorenditen statt?

B Wird ein Muster des Vermoégensverwal-
tungsvertrags bereitgestellt?

B Wird ein Musterreporting bereit-
gestellt?

B Wird vollstandig dargestellt, mit welchen
Wertpapieren in welcher Gewichtung der
Anlagevorschlag umgesetzt werden soll?

B Werden zu anspruchsvolleren Produkten
nahere Informationen bereitgestellt?

B Wird eine Ex-ante-Kosteninformation zur
Verfligung gestellt?

gut”) bis 5 (,mangelhaft“) ibertragen. Er-
gebnis: eine Teilnote, die angibt, wie gutder
Vermogensverwalter in der jeweiligen Be-
wertungsdimension abgeschnitten hat.

Die Gesamtnote wurde anschliefiend als
gewichteter Durchschnitt iiber alle sieben
Teilnoten errechnet. Ergebnis: Aufgrund
der umfangreichen und strengen Testkri-
terien erreichten dabei nur wenige Teil-
nehmer eine Gesamtnote besserals 1,5, die
schlechtesten lagen im Bereich von 2,1.
Angesichts dieser Notenverteilung wurde
das Pradikat ,Herausragend“ nur Vermo-
gensverwaltern mit einer Gesamtnote von
1,9 und besser verliehen.

Portfoliostruktur (30 %)

B Passt das Portfoliorisiko zum Risikoprofil
des Anlegers?

B Werden alle Arten von Risiken systema-
tisch gestreut?

B Erfolgt die Gewichtung von Laufzeiten
und Ratings im Rentensegment in fach-
lich nachvollziehbarer Weise?

B Erfolgt die Gewichtung von Regionen,
Sektoren und Wahrungen im Aktienseg-
ment in fachlich nachvollziehbarer Weise?

B Stehen die Anteile der verschiedenen
Assetklassen in einem fachlich angemes-
senen Verhaltnis zum Fremdwahrungs-
anteil?

B Erfolgt der Einsatz alternativer Anlage-
klassen in fachlich angemessener Weise?

Produktumsetzung (15 %)

B Werden die jeweiligen Anlageklassen
effizient umgesetzt?

B Werden unnotig teure Produkte und
Schachtelkonstruktionen vermieden?

B Erfolgt der Einsatz aktiv gemanagter
Fonds in fachlich angemessener Weise?

B Erfolgt die Produktauswahl ohne einseiti-
ge Bevorzugung hauseigener Produkte?

Steuern (5 %)

B Wird die steuerliche Situation des Anlegers
vom Berater eigeninitiativthematisiert?

B Werden ihm darauf bezogene steuerliche
Hinweise gegeben?

B Werden bei Erstellung des Anlagevorschlags
unterschiedliche Besteuerung bzw. Teil-
freistellung bestimmter Anlageklassen oder
Steuerstundungseffekte berticksichtigt?



FRANKFURTER VOLKSBANK RHEIN/MAIN

Effiziente Aufstellung

Das Portfolio der Frankfurter Volksbank Rhein/Main ist global aufgestellt und offensiv ausgerichtet. ,Die Produkt-

umsetzung erfolgt in effizienter Weise ausschlieBlich durch Einzeltitel und ETFs*, erklart Gabriel Layes vom

Institut flir Vermogensaufbau (IVA). Die Bestnote ,,Sehr Gut” wurde in allen sieben Einzelkategorien vergeben

Wertentwicklung

Fir den Test unterstellte das IVA ein Start-
kapital von 100000 Euro. Die Performance
der Empfehlungen in den vergangenen zehn
Jahren diente dabei als Grundlage zur Be-
rechnung der Wahrscheinlichkeit méglicher
Depotwerte in drei Jahren. Ergebnis: Mit
einer Wahrscheinlichkeit von 45 Prozent lasst
sich eine Rendite von 18 Prozent erzielen.

Portfolio-Entwicklung in drei Jahren*

Anlagevorschlag

Das Institut fir Vermdgensaufbau hat unter anderem die Gewichtung
der Anlageklassen und -produkte Uberprift. Fazit: Das Portfolio besteht
zu 61 Prozent aus Aktien und zu 29 Prozent aus Anleihen. Die Frank-
furter Volksbank Rhein/Main setzt dabei hauptsachlich auf Einzeltitel,
die gezielt durch ETFs erganzt werden. Eine Liquiditatsreserve von elf
Prozent dient dem strategischen Nachkauf. Die Risiken werden tiber
verschiedene Regionen und Branchen sehr breit gestreut, wobei der
Schwerpunkt auf groBen Unternehmen liegt.

indexierte Entwicklung, Startvermdgen =100 Basisallokation Depotanteil Produktallokation Depotanteil

*die Wahrscheinlichkeitsverteilung wird im Balkendiagramm 50 in% in%

naherungsweise visualisiert
40 Geldmarkt 10,0 Liquiditat 11,0
30 Anleihen 29,0 Einzeltitel 85,0
20 Aktien 61,0 Aktive Investmentfonds 0,0
o Edelmetalle 0,0 ETFs 4,0

Sonstiges 0,0 Sonstiges 0,0
0
80 90 100 10 120 130 140 150
Portfolio-Aufstellung Stresstest

Um das Chance-Risiko-Verhaltnis des Depotvorschlags vor
Kosten zu veranschaulichen, wurde dieser vom IVA mit einem
bloBen Investment in Anleihen und Aktien verglichen. Die ent-
sprechende Positionierung ist im Portfolio-Punkt zu sehen.

Portfolio*.

Rendite in Prozent

*vor Kosten 0

0 5
Risiko in Prozent

ERGEBNIS Die Bewertung erfolgte anhand der folgenden

sieben Kriterien: Ganzheitlichkeit, Aufklarung/Verstandlichkeit, Kosten,

Transparenz, Portfoliostruktur, Produktumsetzung und Steuern.

10

Wie widerstandsfahig ist der Anlagevorschlag, z.B. gegentiber
einem Anstieg der Zinsstrukturkurve oder einem globalen Ein-
bruch der Aktienmarkte? Um dies zu ermitteln, hat das IVA die
empfohlenen Wertpapiere auf ihre Krisenfestigkeit getestet.

Stresstestszenarien
Verluste in Prozent
Anstieg der
152 . Zinsstruktur

Ausweitung der
Credit Spreads

E
der Aktienmarkte
-4,8 - Anstieg des Euro

=11

ut fiir Vermogensaufbau




HERAUSRAGENDE

VERMOGENS-
VERWALTUNG nachhaltigen Erfolg fiir unsere Kunden. Des-
halb setzen wir seit jeher auf eine ausgewoge-
Ausgabe 49/2025

INTERVIEW

Wir setzen auf
Substanz und
Stabilitat

Stefan Mandel, Abteilungsleiter Vermogens-

verwaltung der Frankfurter Volksbank Rhein/
Main, Gber nachhaltigen Erfolg, breite Diver-
sifizierung und Chancen mit Infrastruktur

Geopolitische Unsicherheiten und strukturelle Verwerfungen standen
2025 im Kontrast zu vielen Allzeithochs an den Aktienmérkten. Wie
haben Ihre Kunden auf das teils wilde Auf und Ab der Méarkte reagiert?

Stefan Mandel: Sie haben mit viel Gelassenheit reagiert.
Unsere Kunden sind schlief8lich langerfristig orientiert und
schatzen die Vorziige unserer Vermogensverwaltung, gera-
de auch in volatilen Marktphasen. Der stetige, personliche
Austausch geniefdt bei uns einen hohen Stellenwert. Erist ein
wichtiger Grund dafiir, dass sich unsere Kunden gut und
sicher bei uns aufgehoben fiihlen.

Auf welche der aktuell zahlreichen Risiken an den Markten achten Sie
am meisten und warum?

Mandel: Fur gute Anlageentscheidungen ist das gesamte
Bild entscheidend. Einen ausgepragten Fokus legen wir dabei
seitjeher aufdie Berichtslage und den Ausblick der einzelnen
Unternehmen. Ein besonderes Augenmerk widmen

gerkurs der US-Administration und dessen Aus-
wirkungen. Wir beobachten die Tendenz, dass

ne Allokation der groflen Wirtschaftsraume.

US-Aktien, allen voran Tech-Werte, konnten zuletzt
wieder Boden gutmachen. Ist ,,Big Tech* zuriick und
wie bewerten Sie die aktuelle Entwicklung?

Mandel: Tech-Werte bleiben gefragt. Die groflen Player ha-
ben geliefert und die Erwartungen der Analysten im zweiten
Quartal 2025 deutlich tibertroffen. So verbuchten die ,Mag-
nificent Seven“ einen Gewinnzuwachs von 27 Prozent und
damit deutlich mehr als die allgemein prognostizierten 14
Prozent. Der Ausblick fiir die Folgequartale ldsst also weiter
hoffen. Zudem profitiert die Branche von den milliarden-
schweren Investitionen in kiinstliche Intelligenz (KI).

Die Zinsen sind weiter gesunken. Gleichzeitig zieht die Inflation wie-
der an. Wie attraktiv sind Anleihen in einem solchen Umfeld, auch im
Vergleich zu Aktien?

Mandel: Anleihen bleiben ein Stabilitatsanker im Portfolio.
Gleichzeitig sind wir zutiefst tiberzeugt, dass bei einem lan-
gerfristigen Anlagehorizont nur mit Aktien Renditen ober-
halb kinftiger Inflationsraten und damit reale Vermogens-
zuwachse erzielt werden konnen. Wir setzen auf eine
ausgewogene Vermogensallokation und einen klugen Mix
aus Substanz- und Wachstumswerten.

Zu den Anlegerlieblingen zdhlten im Jahr 2025 vor allem Riistungs-
aktien. Sie werden inzwischen sogar als nachhaltige Investments ein-
gestuft. Welchen Stellenwert hat das Thema Nachhaltigkeit in lhrer
Vermégensverwaltung?

Mandel: Wir verfolgen eine nachhaltige Anlagestrategie
und haben feste ESG-Kriterien als Leitlinien definiert. Vor
dem Hintergrund der kraftvollen politischen Impulse sehen
wir vor allem Investitionen in die Infrastruktur als chancen-
reich an. Investments im Verteidigungssektor waren mitt-
lerweile zwar moglich, aufgrund des ambitionierten Bewer-
tungsniveaus jedoch nur bedingt attraktiv. Eine breite
Diversifizierung ist flir uns im Rahmen einer ausgewogenen
Vermogensstruktur weiterhin das A und O.

Wie ist der Ausblick Ihres Hauses: Geht die Rally an den Kapitalmark-

einer groBeren Korrektur?
Mandel: Die Vorzeichen fiir ein positives Borsenjahr

wir derzeit aber auch dem 6konomischen Schlin- fﬂw\ ten weiter oder steigt mit jedem neuen Rekordjahr die Gefahr

dietatsédchliche wirtschaftliche Lage durch eine
gefiihlte Unsicherheit tiberschattet wird.

Wahrend US-Werte zunéchst schwiéchelten, feierten ‘
europdische Aktien ein Comeback. Inshesondere der
deutsche Aktienindex Dax jagte von einem Rekord zum
ndchsten. Wie haben Sie darauf reagiert?

Mandel: Unsere Kunden und wir freuen uns
iiber das Comeback der europadischen und
deutschen Aktienwerte. In der Ver-
mogensverwaltung zdhlen jedoch
keine Momentaufnahmen. Uns
geht es um den langerfristigen,

2026 stehen insgesamt gut. Die tiberwiegend positi-
ven Gewinnerwartungen der Unternehmen sollten
sich stimulierend auf die Kurse auswirken. Gleiches
gilt fiir die grofien staatlichen Konjunktur- und Fis-
kalprogramme. Riicksetzer an den Markten lassen
sich naturgemaf allerdings nicht ausschliefen. Die-
se werden wir selektiv zum Einstieg nutzen. ]

STEFAN MANDEL, ABTEILUNGS-
LEITER VERMOGENSVERWALTUNG
DER FRANKFURTER VOLKSBANK
RHEIN/MAIN
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