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Executive Summary 

Es gibt keine Zinsen mehr, aber das ist nicht der entscheidende Aspekt für langfristig erfolgreichen 
Vermögensaufbau. Die von den Banken, Versicherungsgesellschaften und Vermögensverwaltungen 
für ihre Privatkunden empfohlenen Lösungen lieferten allzuoft auch schon in Zeiten hoher Zinsen 
unbefriedigende Ergebnisse. In dieser Studie gehen wir dem Problem auf den Grund.  

Das ist transparent möglich. Seit Jahrzehnten wird an den weltweiten Universitäten 
Kapitalmarktforschung auf hohem Niveau betrieben. Und es besteht eine langfristige und marktbreite 
Datenlage zu den bestehenden Portfoliolösungen. Man kann heute sagen, dass man weiß, was im 
Portfoliomanagement handlungssicher funktioniert und was nicht.   

Insofern skizzieren wir den Stand der Forschung im 2. Kapitel und zeigen, dass man für erfolgreiche 
Renditen keine Wetten eingehen muss. Es ist deutlich attraktiver, systematisch die Marktrenditen 
einzusammeln. Marktrenditen sind abstrakt gesprochen die Gegenseite der Kapitalmarktkosten der 
Unternehmen. Das bedeutet, Investoren stellen der Weltwirtschaft Kapital zur Verfügung und werden 
dafür von den Unternehmen mit einer erwarteten Rendite entschädigt. Diese Rendite hängt nicht nur 
vom Risiko, sondern auch von anderen Faktoren ab. Insofern spricht man heute vom Mehr-Faktoren-
Modell. 

Im 3. Kapitel gehen wir auf die Honoris Finance Portfolios ein, die konsequent auf Basis der 
Kapitalmarktforschung konstruiert und gesteuert werden. Auch dies ist inzwischen transparent 
möglich, da die Portfolios seit 2008 investierbar sind. Wir können bei der Analyse auf Echtdaten 
zurückgreifen.  

Bemerkenswert ist dabei in 3.3. der Vergleich zur Konkurrenz der Mischfonds. Dafür greifen wir auf 
die renommierte Fonds-Datenbank von Morningstar zurück. Die Überlegenheit der Honoris Finance 
Portfolios zeigt sich dabei als zeitlich relativ stabil und langfristig überraschend deutlich.    

Aber vielleicht ist der Durchschnitt der Mischfonds eine zu schwache Konkurrenz. Insofern gehen wir 
auch noch auf die von der WirtschaftsWoche als „besten Geldmanager“ ausgezeichneten 
Privatbanken und Vermögensverwalter ein. Auch bei diesem Vergleich zeigt sich die herausragende 
Qualität der Honoris Finance Portfolios. Bemerkenswert ist, dass sich bei den Top 
Vermögensverwaltern eine starke Streuung der Ergebnisse zeigt und die Honoris Finance Portfolios 
sich konstant auf den vorderen Plätzen befinden.  

Die Gründe für diesen Erfolg der Honoris Finance Portfolios liegen unseres Erachtens in ihrer 
laufenden Pflege. Sie sammeln die Marktrenditen nicht nur systematisch ein, sie berücksichtigen 
auch, dass diese nicht immer gleich attraktiv sind. Konkret trägt eine antizyklische Steuerung der 
Portfolios viel zur Qualität bei. In Krisen eskalieren die Kapitalmarktkosten der Unternehmen. Stellt 
man im Porfoliomanagement sicher, dass Ausfallrisiken das Ergebnis nicht gefährden, so können 
Krisen als Performanceturbo genutzt werden. Die Besonderheit der Honoris Finance Portfolios liegt in 
diesem Sinne in ihrer Synthese von evidenzbasierten Anlagestrategien und langfristig orientiertem 
Krisenmanagement.    
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1 Vorwort: Herausforderungen für den Privatanleger 
Privater Vermögensaufbau läuft in Deutschland ausgesprochen schlecht. Die durchschnittlichen 
Erträge sind zum Großteil gering oder sogar negativ. Bemerkenswert ist, dass dies für fast alle 
Schichten gilt. Menschen mit geringen finanziellen Spielräumen neigen dazu, viel zu teure 
Versicherungsprodukte zu kaufen, Menschen mit größeren finanziellen Spielräumen machen es auch 
nicht besser. Anstelle einer unrentablen überteuerten Fondspolice verschwenden sie ihre Ersparnisse 
mit Geschlossenen Fonds oder anderen ineffizienten vermögensverwaltenden Strategien. Viele haben 
aus ihren schlechten Erfahrungen gelernt und machen gar nichts mehr. Das Geld bleibt auf dem 
Konto, wo es laufend an Kaufkraft verliert. Es wird schon als persönlicher Fortschritt gesehen, 
wenigstens nicht wieder auf einen Anlageberater reinzufallen. 

Auch im Jahr 2020 wird der Markt von falschen Versprechungen bestimmt. An jeder Ecke wird eine 
„Lösung für die Nullzinsphase“ angeboten. „In jeder Marktphase“ wird gewonnen, Robo Advisor lassen 
„Gewinne laufen und beschränken Verluste“ und so weiter.  

Wir können hier nur an den gesunden Menschenverstand appellieren. Renditen fallen nicht vom 
Himmel, sondern entstehen in der Realwirtschaft. Als Anleger kann man davon profitieren, indem man 
der Wirtschaft Kapital zur Verfügung stellt. Das kann der Anleger machen, indem er Fremdkapital oder 
Eigenkapital zur Verfügung stellt. Fremdkapital bedeutet, dass der Anleger Anleihen erwirbt, 
Eigenkapital bedeutet, dass er Aktien erwirbt. Mehr gibt es eigentlich nicht zu sagen. Auch wenn es 
Millionen verschiedener Anlageprodukte gibt, so enstehen die Renditen nicht durch den 
Produktmantel, sondern nur dadurch, dass innerhalb des Produktes der Wirtschaft Fremd- oder 
Eigenkapital zur Verfügung gestellt wird. Hat man dies einmal eingesehen, dann versteht man sofort, 
warum Geldanlage genau dann langfristig funktioniert, wenn auf Basis der Erkenntnisse der 
Kapitalmarktforschung weltweit breit gestreut in Aktien und Anleihen investiert wird. Klingt langweilig 
und es geht auch nicht immer nur bergauf, aber langfristig partizipiert man an der Innovationskraft und 
den Erträgen der Weltwirtschaft. Mehr geht nicht.  

Die Honoris Finance GmbH verfolgt diesen Weg seit inzwischen mehr als zehn Jahren sehr 
konsequent. Es liegen damit für einen längeren Zeitraum Risiko/Rendite-Profile der gesamten 
Portfoliofamilie vor und wir können in diesem Leitfaden ein erstes Resumee ziehen. Geht man dabei 
der Frage nach, wo die Renditen der Portfolios herkommen, so bestätigen die Ergebnisse nur den 
aktuellen Stand der Kapitalmarktforschung. Im Folgenden fassen wir diese mit dem Ziel zusammen, 
interessierten Anlegern ein besseres Verständnis der Strategien zu ermöglichen. 
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2 Professionelles evidenzbasiertes Investieren - Fachliche Grundlagen  

2.1 Ausgangslage – Theorie und Wirklichkeit der Geldanlage 

2.1.1 Rendite, Risiko und Laufzeit einer Geldanlage 

Wenn man den monetären Erfolg einer Geldanlage betrachten möchte, gibt es im Wesentlichen zwei 
Größen, die dabei berücksichtigt werden müssen. Die erste Größe ist die zu erwartende Rendite (μ) 
im Sinne einer Verzinsung des investierten Vermögens, und die andere Größe ist das Risiko einer 
signifikanten Abweichung von der erwarteten Rendite bis hin zu einem möglichen Verlust. Während 
die erwartete Rendite möglichst hoch sein sollte, sollte das Risiko bzw. die Ungewissheit über die 
Realisierung der erwarteten Rendite möglichst gering sein. Die Tatsache, dass höhere zu erwartende 
Renditen praktisch immer mit höheren Risiken einhergehen, ergibt sich in einem effizienten 
Kapitalmarkt zwangsläufig. 

Die Rendite eines Wertpapiers wird gemeinhin im Sinne einer durchschnittlichen annualisierten 
Verzinsung des investierten Kapitals angegeben, während für die Quantifizierung des Verlustrisikos in 
der Regel die Volatilität (σ) angegeben wird, welche der annualisierten Standardabweichung der 
Wertpapierrenditen entspricht. In der modernen Portfoliotheorie ist es durchaus möglich, Vermögen 
ganz ohne Risiko, d. h. mit einer Volatilität von null anzulegen, wobei ganz ohne Risiko nur der 
risikofreie Geldmarktzins vereinnahmt werden kann. Leider steigt das Risiko im Sinne der Volatilität im 
Verhältnis zur erwarteten Rendite nicht linear an, sondern überproportional. 

Bei der Betrachtung eines Portfolios, welches zwei oder mehr Wertpapiere enthält, errechnet sich die 
Portfoliorendite als gewichtetes Mittel der Renditen der einzelnen Wertpapiere. Die Volatilität des 
Gesamtdepots ist dagegen immer kleiner als das gewichtete Mittel aus den Volatilitäten der 
enthaltenen Wertpapiere, was als Risikostreuung oder Diversifikationseffekt bezeichnet wird. Der 
Diversifikationseffekt steht in engem Zusammenhang mit dem Begriff der Korrelation. 

Der Korrelationskoeffizient ist ein Maß für den linearen statistischen Zusammenhang zwischen zwei 
Variablen, wobei positive Werte einen gleichgerichteten und negative Werte einen entgegengesetzten 
Zusammenhang zwischen den beiden Variablen signalisieren. Die Extremwerte von -1 und 1 werden 
im Falle eines perfekten linearen Zusammenhangs angenommen und bedeuten, dass die 
Ausprägungen der einen Variable vollständig durch die korrespondierenden Werte der anderen 
Variable erklärt werden können. 

Wie in Abbildung 1 zu erkennen ist, lassen sich im Falle möglichst niedrig miteinander korrelierender 
Wertpapiere oder Anlageklassen durch die effiziente Mischung von Wertpapieren Portfolios 
konstruieren, die im Hinblick auf das Verhältnis von Rendite und Risiko bessere Eigenschaften 
besitzen als ein einzelnes Wertpapier oder eine einzelne Anlageklasse. So ist es in dem skizzierten 
Fall bei Vorliegen einer moderaten positiven Korrelation von 0,5 beispielsweise möglich, vom ersten 
Portfolio mit einer Rendite von 6% und einer Volatilität von 20% ausgehend durch die Beimischung 
des risikoreicheren Wertpapiers (μ = 7%, σ = 25%) eine Rendite von 6,3% bei einer Volatilität von nur 
18,9% zu erzielen, wenn man das risikoreichere Wertpapier mit 30% und das risikoärmere Wertpapier 
entsprechend mit 70% gewichtet. 
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Abbildung 1: Rendite und Risiko eines Portfolios mit zwei Wertpapieren (μ1 = 6%, σ1 = 20%, μ2 = 7%, 
σ2 = 25%) in Abhängigkeit verschiedener Gewichtungen und Korrelationen 

 

Abbildung 2: Verteilung der durchschnittlichen jährlichen Rendite einer Geldanlage im MSCI World 
(in EUR) in Abhängigkeit der Haltedauer (Daten: Monatsschlusskurse 12/1969 – 06/2020) 
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Die mathematische Lösung des damit verbundenen Anlageproblems, d. h. die Konstruktion des 
Portfolios mit der niedrigsten Volatilität bei gegebener Mindestrendite und auf Basis eines festgelegten 
Wertpapieruniversums wurde von Harry M. Markowitz (1952) hergeleitet und 1990 mit dem 
Wirtschaftsnobelpreis honoriert.1 Diversifikationseffekte lassen sich vor allem zwischen verschiedenen 
Anlageklassen, bei Aktien jedoch auch zwischen verschiedenen Regionen, Branchen oder 
Marktsegmenten beobachten, wobei die Kapitalmarktindizes der großen Volkswirtschaften wegen der 
stetig voranschreitenden Globalisierung bereits recht hoch miteinander korrelieren. 

Neben der Risikoreduktion durch die intelligente Zusammenstellung des Wertpapierdepots nimmt das 
Verlustrisiko auch mit zunehmender Haltedauer ab, so dass risikoreiche Geldanlagen in der Regel 
einen hinreichend langen Anlagehorizont voraussetzen. In Abbildung 2 ist die Verteilung der 
durchschnittlichen jährlichen Renditen in Abhängigkeit zur Anlagedauer für eine Geldanlage im MSCI 
World Index dargestellt, die sich ergibt, wenn man alle möglichen Anlagezeiträume der Länge von 
einem, fünf, zehn, zwanzig und dreißig Jahren berücksichtigt, die sich auf Basis der 
Monatsschlusskurse von Dezember 1969 bis Juni 2020 konstruieren lassen. Während bei einer 
einjährigen Haltedauer erhebliche Schwankungen von -39% bis +66% und Wertverluste etwa in einem 
von drei Jahren auftreten, tritt bei einem sehr langen Anlagehorizont von zwanzig Jahren in keinem 
der insgesamt 367 möglichen zwanzigjährigen Zeitintervalle ein Kapitalverlust ein. 

Im Falle eines sehr langfristigen Anlagehorizonts und vor dem Hintergrund des niedrigen Zinsumfelds, 
das derzeit gegeben ist, kann sogar davon ausgegangen werden, dass das Risiko eines realen 
Kapitalverlusts nach Berücksichtigung von Kosten, Steuern und Inflation bei einer – einjährig 
betrachtet – sehr konservativen Geldanlage höher ist als bei einer risikoreicheren Geldanlage mit 
entsprechend höherer Renditeerwartung, wenn man von der klassischen einjährigen 
Betrachtungsweise auf einen sehr langfristigen Anlagehorizont übergeht.2 

Falls man wie oben von einem zwanzigjährigen Anlagehorizont und einer Geldanlage im MSCI World 
ausgeht, gelingt der reale Kapitalerhalt bei einer langfristigen Inflationserwartung von 2% und einem 
Abgeltungssteuersatz von 28% bei allen möglichen historischen Startzeitpunkten einer 
zwanzigjährigen Geldanlage von Jahresende 1969 bis Ende Juni 2000 – die niedrigste jährliche 
Rendite, die über einen historischen Zeitraum von 20 Jahren auf monatlicher Basis beim MSCI World 
Index beobachtet werden kann, liegt bei 3,0% und wäre somit nach Abzug der Abgeltungssteuer noch 
zur Kompensation der langfristigen Inflationserwartung ausreichend.3 Geht man stattdessen von einer 
bei einjähriger Betrachtung sehr konservativen Geldanlage in Gestalt einer Euro-Staatsanleihe mit 
zwanzig Jahren Restlaufzeit und dem bestmöglichen Rating von AAA aus, die bis zu ihrer Fälligkeit in 

 

1 Markowitz, Harry M. : Portfolio Selection, The Journal of Finance, 1952, Vol. 7, No. 1, S. 77-91. 

2 Beck, Andreas / Layes, Gabriel: Mit Sicherheit zu wenig: Das Dilemma der privaten Altersvorsorge, Studie in 
Zusammenarbeit mit der Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e. V., Institut für Vermögensaufbau 
(IVA) AG, 2010. 

3 Der Abgeltungssteuersatz von 28% ergibt sich bei Anwendung des Solidaritätszuschlags von 5,5% und einem 
Kirchensteuersatz von 9%. 
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zwanzig Jahren gehalten wird, kann ein realer Kapitalerhalt ausgehend von der aktuellen 
Fälligkeitsrendite von derzeit -0,175% als unmöglich angesehen werden.4 

Neben einer hinreichend breiten Diversifikation ist für eine langfristig erfolgreiche Geldanlage somit 
auch eine gewisse Risikotoleranz des Anlegers im Sinne der Akzeptanz von möglichen Verlusten 
während der Haltedauer erforderlich, so dass eine zum Anlagehorizont passende Quote risikoreicher 
Wertpapiere gewählt werden kann. Darüber hinaus ist eine möglichst niedrige Gebührenbelastung für 
das Erzielen einer positiven realen Rendite nach Kosten, Steuern und Inflation von großer Bedeutung, 
wie im folgenden Abschnitt dargestellt wird. 

2.1.2 Die Bedeutung der Kosten innerhalb der Geldanlage 

Die Gesamtkostenquote eines Fonds oder Portfolios wirkt sich direkt auf den tatsächlichen Ertrag 
einer Geldanlage aus, da sie dem investierten Vermögen kontinuierlich entnommen wird und 
dementsprechend von der am Kapitalmarkt erzielten Rendite abgezogen werden muss. Die 
Gesamtkostenquote liegt bei aktiv verwalteten Aktienfonds somit etwa in der Spanne von 1% bis 3%, 
bei passiven Fonds zwischen 0,08% und 0,75%. Rentenfonds werden niedriger bepreist, so dass für 
einen aktiven Rentenfonds etwa 0,75% an laufenden Kosten anfallen. Für passive Anleihenfonds 
werden 0,09% bis 0,25% erhoben, wobei die Kosten bei risikoreicheren Renten-Anlageklassen, wie 
z.B. Hochzinsanleihen oder Anleihen aus den Schwellenländern auch bis zu 0,55% betragen können. 

Eine evidenzbasierte Geldanlage, die auf eine kostenintensive Managementleistung und ein 
aufwendiges Research verzichtet, indem sie einen Index nachbildet oder eine strikt regelbasierte 
Wertpapierauswahl verfolgt, ermöglicht dem Anleger somit auf Grund ihrer niedrigen 
Gebührenbelastung eine weitgehend verlustfreie Partizipation an den Renditen der Aktien- und 
Rentenmärkte. Auf der anderen Seite stellt es für aktive Fondsmanager wegen der Beschränktheit der 
am Markt erzielbaren Erträge – im Durchschnitt erwirtschaften alle Marktteilnehmer gemeinsam genau 
die Kapitalmarktrendite – eine gewisse Herausforderung dar, durch Timing und Titelselektion eine 
Überrendite zu erwirtschaften, welche die erhöhten Kosten, die mit einem sophistizierten 
Portfoliomanagement und einem aufwendigen Research einhergehen, übersteigt und somit für den 
Anleger einen Mehrwert darstellt.5 

Gelingt dies nicht oder nur teilweise, sehen sich aktive Portfoliomanager häufig genötigt, zur 
Kompensation ihrer höheren Aufwände höhere Risiken einzugehen, um aus Sicht ihrer Anleger noch 
eine befriedigende Nettorendite generieren zu können. Die daraus entstehende Problematik wird in 
Abbildung 3 exemplarisch dargestellt – da die Rendite in Relation zur Volatilität einer Geldanlage wie 
bereits erklärt nicht linear, sondern überproportional ansteigt, können vor allem im Fall einer hohen 
Gebührenbelastung substanzielle Managementrisiken entstehen. Im abgebildeten Beispiel könnte die 
gewünschte Rendite von 5% p. a. ohne das Anfallen von Kosten bereits bei einer Volatilität von 9% 
erreicht werden. Bei der Umsetzung des Portfolios mit aktiven Investmentfonds müsste dagegen eine 

 

4 Quelle: Europäische Zentralbank: Euro area yield curve, 
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html, 
abgerufen am 30.07.2020. 

5 Sharpe, William F.: The Arithmetic of Active Management, The Financial Analysts’ Journal, 1991, Vol. 47, No. 1, 
S. 7 - 9. 
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Volatilität von 17% akzeptiert werden, um nach Kosten die Chance auf eine Rendite von 5% zu 
erzielen. Verwendet man passive Anlageprodukte zur Realisierung des entsprechenden Depots mit 
einer erwarteten Rendite von 5% p. a. nach Kosten, steigt die notwendige Volatilität im Beispiel 
lediglich auf 11,5% an. 

 

Abbildung 3: Bedeutung der Kosten für das Rendite/Risiko-Verhältnis einer Geldanlage 

In den vergangenen Jahren sind aktiv verwaltete Investmentfonds aus diesen Gründen teilweise unter 
Druck geraten. Auf der einen Seite konnte das von Privatanlegern häufig wahrgenommene 
Leistungsversprechen, durch aktives Risikomanagement einen Marktzugang mit reduzierten 
Verlustrisiken bereitzustellen, innerhalb der letzten Finanzkrise oft nicht eingelöst werden, d. h. viele 
der betreffenden Fonds hatten Verluste in mindestens der gleichen Größenordnung wie ihre passive 
Benchmark zu verbuchen. Auf der anderen Seite konnten aktive Fonds ihre Überrendite in der 
Vergangenheit häufig durch eine Beimischung oder Übergewichtung derjenigen Marktsegmente, wie 
z.B. Nebenwerte oder Value-Aktien generieren, die im Vergleich zum Gesamtmarkt im langfristigen 
Durchschnitt etwas höhere Erträge erzielen. Das bedeutet, dass sich die Überrenditen erfolgreicher 
Fonds in der Regel durch eine optimierte Portfoliostruktur erklären lassen. 6 Ein Vorteil, der sich 
inzwischen auch mit Hilfe von intelligent zusammengestellten Portfolios auf Basis von passiven 
Anlageprodukten umsetzen lässt. 

Diese Erkenntnisse bedeuten in der Konsequenz, dass Exchange Traded Funds (ETFs) und andere 
passive Investmentfonds als Bausteine zur Portfoliokonstruktion hervorragend geeignet sind. Bei den 
ETFs handelt es sich um spezielle Investmentfonds, deren Ziel es ist, die Wertentwicklung eines zu 
Grunde liegenden Index möglichst exakt abzubilden – dementsprechend können sie als sehr 
transparentes Anlagevehikel angesehen werden und kommen wegen des Verzichts auf ein 
kostenintensives Research und eine aktive Managementdienstleistung mit einer sehr niedrigen 
Gebührenbelastung aus. Im Gegensatz zu klassischen, aktiv gemanagten Investmentfonds sind ETFs 

 

6 Beck, Andreas / Ritter, Andreas: Alles Beta? – Empirische Analyse zum Nutzen aktiven Managements, ETF 
Magazin, FOCUS Magazin Verlag GmbH, 2009, S. 42 - 49. 
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eine recht junge Produktgattung - der erste kommerziell erfolgreiche ETF in Gestalt des SPDR S&P 
500 wurde 1993 in den USA von der State Street Global Advisors KAG aufgelegt, und in Europa 
haben ETFs erst im vergangenen Jahrzehnt eine nennenswerte Bedeutung erlangt. 

Im Vergleich zu Einzelaktien sind ETFs bereits relativ breit diversifiziert und bilden jeweils ein 
Segment des Kapitalmarktes in repräsentativer Form ab. Zudem ermöglichen Indexfonds die 
Investition in exotischere Finanzmärkte, wie z. B. die Emerging Markets, die von privaten Anlegern nur 
schwierig über Einzelaktien investiert werden können. Die Diversifikationsleistung und die komfortable 
Bereitstellung eines Marktzugangs haben ETFs mit ihren aktiv verwalteten Gegenstücken gemeinsam, 
vermeiden aber deren Kostenbelastung, indem sie auf eine aktive Managementleistung und häufige 
Vermögensumschichtungen verzichten. 

Auf die oben erwähnten Marktsegmente, welche im Vergleich zu einem marktkapitalisierten Index in 
den vergangenen Jahrzehnten signifikante Überrenditen generiert haben, wird im folgenden Abschnitt 
im Detail eingegangen. 
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2.2 Risikofaktoren als zusätzliche Renditequellen 

2.2.1 Risikofaktoren in der gegenwärtigen Kapitalmarktforschung 

Aufbauend auf den Grundüberlegungen von Harry Markowitz (1952) haben in den sechziger Jahren 
William Sharpe7, John Lintner und Jan Mossin unabhängig voneinander das sogenannte “Capital 
Asset Pricing Model” (CAPM) entwickelt. Es ist in den folgenden Jahrzehnten zum einflussreichsten 
Modell der gesamten Finanzwissenschaft geworden, da es bis heute unzählige Forschungsaktivitäten 
anregt und somit auch wichtige Weiterentwicklungen ermöglicht hat. 

Eine zentrale Aussage des CAPM ist, dass sich jede Rendite ri, die am Kapitalmarkt erwirtschaftet 
wird, aus drei Komponenten zusammensetzt: (1) Dem risikolosen Zins rf ,(2) der risikobehafteten 
Differenz zwischen der Gesamtmarktrendite und dem risikolosen Zins (rm – rf), die man auch kurz als 
die Risikoprämie des Gesamtmarktes bezeichnen kann, sowie (3) einem zufälligen Fehlerterm εi. 
Entsprechend sieht die mathematische Grundgleichung des CAPM folgendermaßen aus: 

𝑟𝑟𝑖𝑖 = 𝑟𝑟𝑓𝑓 + 𝛽𝛽𝑖𝑖�𝑟𝑟𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓� + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

Da εi eine Zufallsgröße ist und somit einen Erwartungswert von 0 besitzt, existiert in der Modellwelt 
des CAPM also nur ein Risikofaktor, der einen systematischen, d.h. nichtzufälligen Beitrag zur 
Gesamtrendite eines Wertpapiers leistet: der Gesamtmarkt risikobehafteter Wertpapiere (weshalb 
man das CAPM auch als „Ein-Faktor-Modell“ bezeichnet). Für einen Anleger bedeutet das, dass sich 
innerhalb des CAPM jede individuelle Anlageentscheidung im Grunde auf die Frage reduzieren lässt, 
in welchem Ausmaß (β) sich der Anleger diesem Gesamtmarktrisiko aussetzen möchte – was 
wiederum von seiner persönlichen Risikobereitschaft und -tragfähigkeit abhängt. Je mehr er sich 
diesem Risiko aussetzt, d.h. je höher er das β gewichtet, desto höher ist die langfristige Risikoprämie, 
die er dafür erwarten darf. 

Das CAPM wirkt auf den ersten Blick übermäßig stark vereinfachend: Zum einen lässt es keinen 
Raum für aktives Management, und zum anderen scheint es schwer zu glauben, dass es außer dem 
Gesamtmarkt als Ganzes keine weiteren Risikofaktoren geben soll, die langfristig eine systematische 
Risikoprämie generieren können. Und tatsächlich konnte das CAPM bezüglich dieses letztgenannten 
Punktes – der Anzahl der Risikofaktoren – widerlegt bzw. um weitere Faktoren ergänzt werden, denen 
sich jeweils auch ein Anteil der Risikoprämie, die sogenannte Faktorprämie, zuordnen lässt. Im 
folgenden Abschnitt werden diese Faktorprämien näher erläutert. 

2.2.2 Die bekannten Faktorprämien in der aktuellen Kapitalmarktforschung 

Innerhalb der gegenwärtigen Kapitalmarktforschung haben sich in den vergangenen Jahren folgende 
Risikofaktoren etabliert. 

 

7 Sharpe, William F.: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, The Journal 
of Finance, 1964, Vol. 19, No. 3, S. 425-442. 
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2.2.2.1 Value 

Value Aktien sind Unternehmen, die sich durch ein niedriges Verhältnis zwischen dem Kurswert und 
dem Buchwert des Unternehmens auszeichnen. Diese Aktien weisen dementsprechend gemessen an 
ihrem Buchwert, d. h. dem inneren Wert des Unternehmens in Gestalt seines Eigenkapitals, der als 
fairer Marktpreis angesehen wird, eine zu niedrige Bewertung am Kapitalmarkt auf. Modernere 
Versionen des Value Faktors berücksichtigen neben dem Kurs/Buchwert-Verhältnis häufig noch 
weitere fundamentale Kennzahlen - beim führenden Indexsponsor für Faktorindizes MSCI werden 
weiterhin das Kurs/Gewinn-Verhältnis und die Dividendenrendite berücksichtigt. Die betreffenden 
Unternehmen bieten aus Sicht der breiten Anlegerschaft häufig nur geringe Wachstumschancen, z. B. 
wegen einer ungünstigen Nachrichtenlage oder eines vermeintlich unspektakulären 
Geschäftsmodells. Oft sind die betreffenden Aktien bereits stark gefallen, ohne dass sich die 
fundamentalen Kennzahlen in vergleichbarer Höhe geändert haben. Der Value Faktor wurde 1993 
gemeinsam mit dem Size Faktor im Rahmen des Drei-Faktoren-Modells von Eugene Fama 
(Nobelpreis 2013) und Kenneth French eingeführt und hat sich in zahlreichen Studien zumindest in 
den entwickelten Volkswirtschaften als erstaunlich robust erwiesen.8 

 

Abbildung 4: Historische Entwicklung des Value Faktors (Quelle: MSCI) 

In den vergangenen zwei Jahrzehnten hat der Value Faktor in Gestalt des MSCI World Enhanced 
Value Index eine bemerkenswerte Outperformance gegenüber dem faktorneutralen MSCI World Index 

 

8 Fama, Eugene F. / French, Kenneth R.: Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds, Journal of 
Financial Economics, 1993, Vol. 33, Issue 1, S. 3-56. 
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generiert (vgl. Abbildung 4) – auch die sehr langfristigen und bis Juli 1926 in die Vergangenheit 
reichenden Daten der Faktorprämien des US Aktienmarkts,9 die Robustheit der Value Prämie beim 
Übergang vom amerikanischen Aktienmarkt auf Europa, Japan und Asien10 und schließlich auch die 
ökonomische Evidenz eines Zusammenhangs zwischen dem inneren Wert eines Unternehmens, d. h. 
Eigenkapital und Erträgen und seinem Marktpreis sprechen ebenso für das langfristige Fortbestehen 
der Value Prämie in der Zukunft. 

2.2.2.2 Size 

 

Abbildung 5: Historische Entwicklung des Size Faktors (Quelle: MSCI) 

Mid- und Small Caps sind kleinere Unternehmen mit niedriger Marktkapitalisierung und 
dementsprechend meist schlanker aufgestellt als die marktdominierenden Blue Chips und Large 
Caps. Das Geschäftsmodell dieser Titel füllt häufig Nischen aus, die von den Großkonzernen nicht 
bedient werden. Dementsprechend lassen sich im Marktsegment der Mid und Small Caps weitgehend 
unabhängig von der Lage des Gesamtmarktes immer wieder profitable und wachstumsstarke Werte 
finden, die wegen ihrer niedrigen Marktkapitalisierung und der Gefahr des Scheiterns ihres 
Geschäftsmodells andererseits auch als deutlich riskanter als die langfristig relativ stabilen Blue Chips 
angesehen werden müssen. Der Size Faktor wurde ebenfalls schon im Rahmen des Drei-Faktoren-

 

9 Quelle: Kenneth R. Frenchs Website, http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html 

10 Fama, Eugene F. / French, Kenneth R.: Size, Value, and Momentum in International Stock Returns, Journal of 
Financial Economics, 2012, Vol. 105, No. 3, S. 457-472. 
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Modells etabliert und ist möglicherweise dadurch zu begründen, dass kleine Unternehmen höhere 
Erträge bieten müssen, um Eigenkapital zu erhalten, da sie von potentiellen Investoren ansonsten 
kaum berücksichtigt werden. 

2.2.2.3 Momentum 

Der Momentum Faktor geht auf den erstmals von Jegadeesh und Titman (1993) im US-Markt 
empirisch nachgewiesenen Effekt zurück, dass Portfolios mit den in den letzten 3 bis 12 Monaten gut 
gelaufenen Aktien auch in den darauffolgenden 3 bis 12 Monaten eine bessere Performance 
aufweisen als der Gesamtmarkt.11 Carhart (1997) sieht darin einen vierten Faktor im Aktienbereich, 
um den das Fama-French-Modell erweitert werden muss.12 Tatsächlich existiert mittlerweile eine 
ganze Reihe von Untersuchungen, in denen die Hinzunahme von Momentum als viertem Faktor die 
Aktienmarktrenditen in bestimmten Regionen besser erklärt als das klassische Dreifaktorenmodell. 
Allerdings ist dies nicht durchgängig der Fall. Entsprechend ist auch die Interpretation dieses Effekts 
in der Fachliteratur bis heute stark umstritten. Während ihn die meisten Autoren als Behavioral-
Finance-Effekt deuten (d.h. im Sinne von suboptimalem Informations- und Entscheidungsverhalten 
von Investoren), wird vereinzelt auch mit den spezifischen Handelsrestriktionen von institutionellen 
Portfoliomanagern argumentiert. 

Vayanos und Woolley begründen den Momentum Effekt beispielsweise mit einem erzwungenen 
prozyklischen Anlageverhalten der Portfoliomanager – zunächst werden die zu Grunde liegenden 
Aktien von einer zufälligen Auf- oder Abwertung betroffen, die bei denjenigen Fonds, welche die 
betreffenden Aktien halten, zu einer Out- oder Underperformance gegenüber ihrer Benchmark führt. 
Die Folge sind Mittelzu- oder –abflüsse, die wiederum neu in das Aktienuniversum des Fonds 
investiert werden müssen oder zu anteiligen Verkäufen der innerhalb des Fonds gehaltenen Aktien 
führen, was die Auf- oder Abwertung der betreffenden Aktien weiter verstärkt. Dieser Effekt ist zeitlich 
begrenzt und nach dem Momentum Effekt tritt häufig der entgegengesetzte, sogenannte Reversal 
Effekt auf, der zu einer Abwertung bzw. einem Anstieg der nun aus fundamentaler Sicht 
überbewerteten bzw. unterbewerteten Aktien führt und durch das Anlageverhalten der Value-
Investoren ausgelöst wird.13 

 

11 Jegadeesh, Narasinham / Titman, Sheridan: Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for 
Stock Market Efficiency, Journal of Finance, 1993, Vol. 48, Issue 1, S. 65-91. 

12 Carhart, Mark M.: On Persistence in Mutual Fund Performance, Journal of Finance, 1997, Vol. 52, Issue 1, S. 
57–82. 

13 Vayanos, Dimitri / Woolley, Paul: An Institutional Theory of Momentum and Reversal, The Review of Financial 
Studies, 2013, Vol. 26, No. 5, S. 1087-1145. 
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Abbildung 6: Historische Entwicklung des Momentum Faktors (Quelle: MSCI) 

2.2.2.4 Low Volatility 
Ein Faktor, der das ursprüngliche Capital Asset Pricing Model und dessen Postulat eines linearen 
Zusammenhangs zwischen Risiko und Rendite endgültig in Frage stellt, ist der erstmals von Haugen 
und Baker ebenfalls im US-Markt empirisch nachgewiesene Low Volatility Faktor, der belegt, dass 
Aktienportfolios mit niedriger Volatilität langfristig eine mindestens ebenso hohe Rendite erzielen wie 
die volatileren Aktien eines Aktienmarkts.14 Auch dieser Effekt konnte inzwischen mehrfach repliziert 
und auch außerhalb des US-Marktes nachgewiesen werden. Haugen und Baker sehen die 
Begründung für die Nachweisbarkeit der Low Volatility Prämie in den zu stark vereinfachenden 
Annahmen des ursprünglichen Capital Asset Pricing Models, darunter eine in ihren 
Zukunftserwartungen vollständig homogene Anlegerschaft, Steuerfreiheit aller Erträge sowie die 
uneingeschränkte Möglichkeit, beliebige Geldbeträge auf einzelne Aktien zu verteilen und 
Leerverkäufe in uneingeschränkter Höhe zu tätigen. Andere Erklärungen für die Existenz der Low 
Volatility Prämie liegen in der Behavioral Finance. Dementsprechend sind Aktien mit niedriger 
Volatilität einerseits unattraktiv für zahlreiche Fondsmanager, die auf die Generierung eines gewissen 
Tracking Errors angewiesen sind, um eine Outperformance bzw. möglichst hohe Information Ratio 
gegenüber ihrer Benchmark generieren zu können. Andererseits kann die bei privaten Investoren 
häufig zu beobachtende Gestalt der Geld-Nutzen-Funktion, die im Bereich kleinerer Gewinne und 
Verluste flach verläuft, bei größeren Verlusten jedoch eine starke Risikoaversion beinhaltet und sehr 

 

14 Haugen, Robert A. / Baker, Nardin L.: The efficient market inefficiency of capitalization-weighted stock 
portfolios, Journal of Portfolio Management, 1991, Vol. 17, No. 3, S. 35-40. 
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hohen Gewinnen wiederum einen sehr hohen Nutzenwert zuschreibt. Die Portfolios, welche aus einer 
derartigen Nutzenfunktion resultieren, beinhalten in der Regel einen sehr konservativ investierten Kern 
zur Vermeidung problematisch hoher Verluste sowie eine geringe Anzahl hochvolatiler Aktien, die von 
den betreffenden Anlegern ähnlich wie Lotteriescheine betrachtet werden und von denen sich der 
Anleger im Erfolgsfall hohe Gewinne mit entsprechend hohem Nutzenwert verspricht.15 Beide oben 
dargestellten Effekte könnten eine Überbewertung der volatileren Aktien und eine systematische 
Unterbewertung der Low Volatility Aktien zur Folge haben, welche für die Existenz des Low Volatility 
Faktors maßgeblich ist. 

 

Abbildung 7: Historische Entwicklung des Low Volatility Faktors (Quelle: MSCI) 

2.2.2.5 Quality 

Dieser Vorschlag geht auf Sloan (1996) zurück, der ebenfalls im US-Markt eine Überrendite der Aktien 
von „qualitativ hochwertigen“ Unternehmen festgestellt hat.16 Darunter versteht Sloan solche 
Unternehmen, deren Rückstellungen und Cash Flows besonders stabile zukünftige Erträge erwarten 
lassen. Um sie zu identifizieren, ist eine relativ aufwändige und mehrere Berichtsperioden umfassende 
Bilanzanalyse notwendig. Dies könnte nach Sloan auch gleichzeitig der Grund für diese Überrendite 

 

15 Shefrin, Hersh / Statman, Meir: Behavioral Portfolio Theory, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
2000, Vol. 35, No. 2, S. 127-151. 

16 Sloan, Richard G.: Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash Flows About Future Earn-
ings?, The Accounting Review, 1996, Vol. 71, No. 3, S. 289-315. 
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sein: Viele Investoren sind möglicherweise nicht willens oder in der Lage, diesen 
fundamentalanalytischen Aufwand zu treiben. Entsprechend reflektieren Aktienkurse nach Sloan 
stärker die Höhe der aktuellen Erträge eines Unternehmens als die Qualität seiner zukünftigen 
Erträge. Im Anschluss an Sloan haben noch eine Reihe anderer Untersuchungen einen 
Zusammenhang zwischen bestimmten Fundamentaldaten und einer Überrendite gefunden. In einem 
jüngst publizierten Artikel denken sogar Fama und French (2015) über die Notwendigkeit nach, ihr 
Modell entsprechend zu erweitern.17 Aufgrund ihrer eigenen empirischen Untersuchungen favorisieren 
sie dabei die beiden Quality-Faktoren „Profitabilität“ und „Investment“. Unter „Profitabilität“ verstehen 
sie dabei im Sinne von Novy-Marx (2013)18 das Verhältnis von Bruttogewinn zu Vermögenswerten 
(„gross profits-to-assets“), und unter „Investment“ den Buchwert des Eigenkapitals im Sinne von 
Aharoni et al. (2013)19 als absolute Größe auf Unternehmensebene (also nicht „pro Aktie“). Bei MSCI 
wird der Quality-Faktor dementsprechend auf Basis einer möglichst hohen Eigenkapitalrendite, 
stabiler jährlicher Erträge sowie einem niedrigen Verschuldungsgrad errechnet und umgesetzt. 

 

 

17 Fama, Eugene F. / French, Kenneth R.: A five-factor asset pricing model, Journal of Financial Economics, 
2015, Vol. 116, Issue 1, S. 1-22. 

18 Novy-Marx, Robert: The Other Side of Value: The Gross Profitability Premium, Journal of Financial Economics, 
2013, Vol. 108, Issue 1, S. 1-28. 

19 Aharoni, Gil / Grundy, Bruce / Zeng, Qi: Stock Returns and the Miller-Modigliani Valuation Formula: Revisiting 
the Fama-French Analysis, Journal of Financial Economics, 2013, Vol. 110, Issue 2, S. 347-357. 
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Abbildung 8: Historische Entwicklung des Quality Faktors (Quelle: MSCI) 

2.2.3 Eigenschaften der verschiedenen Faktorprämien 

Ungemanagte passive Anlagestrategien können wegen der Beschaffenheit marktkapitalisierter Indizes 
erhebliche Verlustrisiken anhäufen. Einerseits ist die Auswahl und Gewichtung der Unternehmen nach 
ihrem Marktvolumen, die mit der Übergewichtung von Titeln einhergeht, welche bereits stark 
gestiegen sind, per se als prozyklisch anzusehen. Andererseits können sich auf diese Weise 
Preisblasen bilden, die auf Sektorenebene ein problematisches Ungleichgewicht herbeiführen und 
kaum diversifizierte Klumpenrisiken beinhalten, die im Falle des Platzens einer Preisblase bei einem 
Aktienindex Kursverluste bis zu einer Größenordnung von etwa 50% auslösen können. 

Vor diesem Hintergrund ist es für den nachhaltigen und langfristigen Anlageerfolg jenseits einer 
laufenden Risikobudgetierung notwendig, diejenigen Faktoren zu identifizieren, die einerseits eine 
systematische Überrendite gegenüber der marktkapitalisierten Benchmark erwarten lassen und die 
andererseits durch antizyklische Schwankungseigenschaften dazu beitragen, die Erträge innerhalb 
des Aktienblocks ein Stück weit zu stabilisieren. Bei der Einbeziehung mehrerer Faktoren ist darüber 
hinaus eine niedrige oder negative Korrelation zwischen den Excess Returns der betreffenden 
Faktorindizes wünschenswert. 

Um diese Frage beantworten zu können, muss man sich zunächst noch einmal klar machen, dass 
nicht jede Komponente, die zu einer Rendite beigetragen hat, auch gleichzeitig ein Faktor im Sinne 
der Faktormodelle ist. Selbstverständlich gibt es sehr viele „Faktoren“, die zeitweise in einem 
bestimmten Markt eine Überrendite erzeugen können. Die meisten von ihnen sind allerdings sehr 
instabil. 

Als Faktoren im Sinne der Faktormodelle kommen nur solche in Frage, die eine hinreichend große 
Stabilität, Reichweite und theoretische Begründbarkeit aufweisen können. Das heißt, ein Faktor in 
diesem Sinne sollte folgenden drei Kriterien genügen:20 

• möglichst große zeitliche Stabilität 
• auf möglichst vielen Teilmärkten beobachtbar 
• möglichst gut theoretisch begründbar 

Das letztgenannte Kriterium der theoretischen Begründbarkeit darf in seiner Bedeutung nicht 
unterschätzt werden, da es etwas darüber aussagt, inwieweit man auch in Zukunft mit der Fortdauer 
dieses Faktors rechnen kann. Bei einer empirisch beobachteten Überrendite, die sich 
kapitalmarkttheoretisch schlecht erklären lässt, ist die Gefahr groß, dass es sich um einen 
Sondereffekt handelt, der so in der Zukunft nicht mehr auftreten wird. Ähnlich verhält es sich mit 
Behavioral-Finance-Erklärungen, die primär auf Fehler in der Informationsverarbeitung oder im 
Entscheidungsverhalten von Investoren abstellen. Wenn diese Erklärungen stimmen, dann ist die 
Wahrscheinlichkeit groß, dass „kluge“ Marktteilnehmer darauf aufmerksam werden und den jeweiligen 
Effekt instrumentalisieren, bis er schließlich verschwindet. 

 

20 Miller, Guy: Needles, Haystacks, and Hidden Factors, The Journal of Portfolio Management, 2006, Vol. 32, No. 
2, S. 25-32. 
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Am verlässlichsten erscheinen somit solche Faktoren, die sich theoretisch im Sinne einer 
Risikoprämie begründen lassen – dies ist zutreffend für alle Faktoren, deren Mitglieder von der breiten 
Anlegerschaft eines Marktes aktuell als unattraktiv angesehen werden und deshalb in Relation zu 
ihren fundamentalen Kennzahlen unterbewertet sind, sowie für die kleinen und mittleren Unternehmen 
eines Marktes. Da sie kein „free lunch“ darstellen, sondern das Tragen eines zusätzlichen Risikos 
erfordern, für das sich auch der kompetente Investor bewusst entscheiden muss, haben sie die besten 
Chancen auf eine Fortdauer in der Zukunft. 

Legt man diese Kriterien an die oben vorgestellten Faktoren an, so lassen sich unterschiedlich 
„starke“ Faktoren voneinander unterscheiden. Zu den „starken“ Faktoren zählen wir die klassischen 
Faktoren Value und Size sowie den Quality Faktor, da sie zum einen empirisch mittlerweile am 
häufigsten nachgewiesen worden sind und sich darüber hinaus sehr klar im Sinne einer Risikoprämie 
begründen lassen. Eine Unterscheidung der Faktoren hinsichtlich der ökonomischen Erklärbarkeit 
ihrer Faktorprämie wird in Abbildung 9 skizziert. 
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Abbildung 9: Ökonomische Begründung der Faktoren aus qualitativer Sicht (IVA) 

Auf die qualitativen und quantitativen Eigenschaften der diskutierten Risikofaktoren wird im Folgenden 
näher eingegangen. Bei einer groben qualitativen Betrachtung der Faktorrisiken kann gelten, dass die 
Faktorprämien Quality und Low Volatility geeignet sind, im Vergleich zum Marktportfolio eine 
geringfügige Stabilisierung der Erträge zu erreichen, während die Faktoren Momentum, Size und 
Value ähnlichen oder sogar höheren Wertschwankungen ausgesetzt sind wie der Gesamtmarktindex 
(vgl. Abbildung 10). 

Faktor Korrelation Zyklus 

Value Niedrig zu Momentum und Quality Pro-zyklisch 

Momentum Niedrig zu Value und Quality Pro-zyklisch 

Size Niedrig zu Quality und Low Volatility Pro-zyklisch 

Quality Niedrig zu Value, Size und Momentum Defensiv 

Low Volatility Niedrig zu Value und Momentum Defensiv 

Abbildung 10: Risikobewertung der Faktoren (Quelle MSCI) 

Bei quantitativer Betrachtung der Risikofaktoren hat sich im Zeitraum vom Jahresende 1998 bis Ende 
Juni 2020 erwartungsgemäß der Low Volatility Faktor als vergleichsweise schwankungsarm 
herausgestellt, in geringerem Maße auch der Quality Faktor. Dem gegenüber waren Aktien mit einem 
hohen Kursmomentum, Small Caps und Value Aktien wie erwartet etwas höheren Wertschwankungen 
ausgesetzt. Im Hinblick auf die Korrelationen zwischen den einzelnen Faktoren können auf 
quantitativer Ebene im Vergleich zu den qualitativen Einschätzungen in Abbildung 10 während des gut 
zwanzigjährigen Betrachtungszeitraums die folgenden Beobachtungen gemacht werden: 

Value: Die niedrige Korrelation zu den Faktoren Momentum und Quality kann bestätigt werden – 
beide Koeffizienten nehmen im Betrachtungszeitraum einen negativen Wert an. In den historischen 
Daten kann darüber hinaus eine leicht negative Korrelation zum Low Volatility Faktor beobachtet 
werden. 

Momentum: Nur zum Value Faktor kann eine negative Korrelation nachgewiesen werden. Die 
Korrelation zum Quality Faktor fällt jedoch ebenfalls recht niedrig aus. 

Size: Die negative Korrelation zu den Faktoren Quality und Low Volatility zeigt sich auch innerhalb der 
quantitativen Analyse.  

Quality: Die sehr niedrige Korrelation zu den Faktoren Value und Size kann innerhalb der 
quantitativen Datenanalyse nachgewiesen werden, nicht jedoch zum Momentum Faktor. 

Low Volatility: Sowohl zum Size Faktor als auch zum Value Faktor kann eine leicht negative 
Korrelation gemessen werden, nicht jedoch zum Momentum Faktor. 
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 Markt Value Size Min. Vol. Momentum Quality 

Volatilität p. a. 14,4% 15,8% 15,3% 11,1% 15,1% 13,8% 

Rendite p. a. 5,2% 7,7% 6,9% 6,6% 8,3% 6,4% 

Sharpe Ratio 0,254 0,389 0,352 0,453 0,445 0,354 

Abbildung 11: Historische Volatilität und Performance der unterschiedlichen Faktoren zwischen 
31.12.1998 und 30.06.2020 (Quelle: MSCI, eigene Berechnung) 

Betrachtet man die Korrelationen der monatlichen Excess Returns speziell in Krisenzeiten, so erweist 
sich vor allem der Quality Faktor als wertvolles Diversifikationselement, da er sowohl während des 
gesamten Betrachtungszeitraums als auch während des Platzens der Dotcom Blase und darüber 
hinaus auch während der Finanzkrise eine stabile negative Korrelationsbeziehung zu den Faktoren 
Value und Size gezeigt hat. 

Im folgenden Abschnitt werden auf dieser Basis zwei Anlageportfolios dargestellt, welche die 
Ergebnisse der aktuellen Kapitalmarktforschung berücksichtigen und auf die effiziente Vereinnahmung 
von Faktorprämien ausgerichtet sind. 
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 Markt Value Size Min. Vol. 
Momentu
m Quality 

Markt 1,000 0,929 0,948 0,857 0,854 0,979 
Value 0,929 1,000 0,939 0,766 0,766 0,884 
Size 0,948 0,939 1,000 0,802 0,813 0,900 
Min. Vol. 0,857 0,766 0,802 1,000 0,767 0,868 
Momentum 0,854 0,766 0,813 0,767 1,000 0,834 
Quality 0,979 0,884 0,900 0,868 0,834 1,000 

Tabelle 1: Historische Korrelationen zwischen den Returns des Marktes und der Faktoren 

 

 Value Size Min. Vol. Momentum Quality 
Value 1,000 0,495 -0,154 -0,149 -0,337 
Size 0,495 1,000 -0,067 0,012 -0,424 
Min. Vol. -0,154 -0,067 1,000 0,216 0,392 
Momentum -0,149 0,012 0,216 1,000 0,031 
Quality -0,337 -0,424 0,392 0,031 1,000 

Tabelle 2: Historische Korrelationen zwischen den Excess Returns der Faktoren 

 

 Value Size Min. Vol. Momentum Quality 
Value 1,000 0,576 0,606 0,586 -0,358 
Size 0,576 1,000 0,333 0,509 -0,668 
Min. Vol. 0,606 0,333 1,000 0,839 0,049 
Momentum 0,586 0,509 0,839 1,000 -0,070 
Quality -0,358 -0,668 0,049 -0,070 1,000 

Tabelle 3: Historische Korrelationen während der Dotcom Blase (31.01.2001-31.03.2003) 

 

 Value Size Min. Vol. Momentum Quality 
Value 1,000 0,747 -0,577 0,053 -0,403 
Size 0,747 1,000 -0,317 -0,259 -0,084 
Min. Vol. -0,577 -0,317 1,000 -0,362 0,597 
Momentum 0,053 -0,259 -0,362 1,000 0,209 
Quality -0,403 -0,084 0,597 0,209 1,000 

Tabelle 4: Historische Korrelationen während der Finanzkrise (31.10.2007-27.02.2009) 
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3 Die Honoris Finance Portfolios 

3.1 Vorgehensweise bei der Konstruktion effizienter Portfolios in der 
Vermögensverwaltung 

Wie in Abschnitt 2.1.1 skizziert wurde, wird im Rahmen einer langfristigen Geldanlage, eine dem 
Anlagehorizont angepasste und hinreichend hohe Quote risikoreicher Wertpapiere benötigt, um nach 
Kosten, Steuern und Inflation eine positive reale Wertentwicklung zu erzielen. Bei einem zu 
konservativ gestalteten Portfolio besteht auf Grund der teilweise sehr langen Anlagezeiträume von bis 
zu 40 Jahren, die besonders für die Altersvorsorge eine wichtige Rolle spielen, ansonsten ein 
substanzielles Risiko, dass ein erheblicher Anteil des nominalen Ertrages durch den 
inflationsbedingten Kaufkraftverlust des Geldes aufgezehrt wird. Auf der anderen Seite relativieren 
sich die hohen einjährigen Wertschwankungen einer Geldanlage in Aktien, wenn auf eine Haltedauer 
von zwanzig Jahren und mehr übergegangen wird, da zwischenzeitliche Verluste durch spätere 
Kursgewinne und Dividendenerträge ausgeglichen werden können und langfristig eine gewisse 
Konvergenz gegen die positive Renditeerwartung der Anlage eintritt. 

Neben dem kontinuierlichen inflationsbedingten Kaufkraftverlust gehen weiterhin noch die Kosten von 
der langfristigen Realrendite des Anlageportfolios ab – während die erste Position für den Anleger in 
der Regel unvermeidbar ist, bestehen im Hinblick auf die Kosten durchaus Möglichkeiten zur 
Einflussnahme. Auf Portfolioebene wird dementsprechend bewusst auf einen komplexen und 
kostenintensiven Managementansatz verzichtet - stattdessen wird eine langfristig geeignete Asset 
Allocation definiert, deren Gewichtung jährlich wiederhergestellt wird, um ein problematisches 
Übergewicht einer Anlageklasse zu vermeiden. Diese Vorgehensweise entspricht durchaus auch den 
Erkenntnissen der Kapitalmarktforschung, da davon ausgegangen werden kann, dass die 
periodischen Renditen eines Portfolios in der Regel zu rund 90% durch die strategische Asset 
Allocation bestimmt werden.21,22 

Auch auf Produktebene wird auf kosteneffiziente passive Investmentfonds zurückgegriffen, wobei es 
seit einigen Jahren möglich ist, auch die in Abschnitt 2.2.2 dargestellten Faktorprämien über 
Indexfonds und ähnliche passive Assetklassen-Fonds zu investieren. Damit sich die vorgeschlagenen 
Portfolios im Hinblick auf Regionen und Sektoren nicht zu weit vom jeweiligen Exposure des 
Kapitalmarkts entfernen, werden schwerpunktmäßig sogenannte Factor Tilt Indexfonds verwendet, 
welche eine bestimmte Faktorprämie zwar deutlich übergewichten, jedoch fast alle Einzelwerte des zu 
Grunde liegenden Basisindex enthalten, so dass im Gegensatz zu einem reinen Faktorinvestment 
auch eine ausreichend breite Diversifikation gewahrt bleibt. 

Honoris Finance bietet zehn Portfolios für verschiedene Zielgruppen an. Die Portfolios  unterscheiden 
sich dabei lediglich in ihrer strukturellen Zusammensetzung hinsichtlich ihrer strategischen 
Ausrichtung, nicht jedoch in der Qualität der Umsetzung. Somit wird durch unterschiedliche Risiko-

 

21 Brinson, Gary P. / Hood, Randolph L. / Beebower, Gilbert L.: Determinants of Portfolio Performance, Financial 
Analysts Journal, 1986, Vol. 42, No. 4, S. 39-44. 

22 Ibbotson, Roger G. / Kaplan, Paul D.: Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, or 100 Percent of 
Performance?, Financial Analysts Journal, 2000, Vol. 56, No. 1, S. 26-33. 
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Rendite-Profile ein breites Spektrum unterschiedlicher Anlegertypen abgedeckt, sodass je nach 
Risikobereitschaft und Anlageziel jedem Kunden ein möglichst passendes Portfolio angeboten werden 
kann. Im Folgenden werden beispielhaft zwei der zehn Modellportfolios mit den Bezeichnungen 
Portfolio 9 und Portfolio 4 dargestellt, welche auf Basis der oben zusammengefassten Richtlinien 
konstruiert sind. 

3.2 Zusammenstellung der vorgeschlagenen Portfolios 

Die Mischung von Aktien und Anleihen bietet auch innerhalb von langfristigen und dementsprechend 
aktienlastigen Geldanlagen einige Vorteile. Einerseits korrelieren die Anlageklassen Aktien und 
Renten sehr niedrig miteinander, so dass festverzinsliche Wertpapiere sehr gut geeignet sind, die 
Aktienmarktrisiken mehr oder weniger abzufedern. Andererseits gestattet das Vorhandensein eines 
Rentenanteils ein periodisches Rebalancing zwischen den Anlageklassen, welches antizyklische 
Umschichtungen überhaupt erst ermöglicht und dämpfend auf die Zyklik der Aktienmärkte einwirkt – 
das bedeutet, dass in stark steigenden Aktienmärkten kontinuierlich in Renten umgeschichtet wird, 
was einer anteiligen Sicherung der erzielten Gewinne entspricht, während nach einer Verlustphase in 
Aktien umgeschichtet wird, so dass das Mischportfolio stets in Höhe seiner Aktienquote an einer 
nachfolgenden Erholung der Aktienmärkte partizipieren kann. Im Gegensatz zu Risikostrategien mit 
fest definierten Verlustgrenzen entgeht man bei einem einfachen periodischen Rebalancing auch der  
Cash-Lock-Problematik. Darunter versteht man die Situation, dass die Anlagestrategie komplett in 
risikoarme Anlagen umschichtet und künftig in keine risikoreicheren Anlagen wie Aktien mehr 
investieren kann. Dies passiert, wenn nach einer stark ausgeprägten Verlustphase an den 
Aktienmärkten bereits das gesamte Risikobudget aufgebraucht ist, wodurch für die gesamte 
Restlaufzeit eine konservative Vermögensallokation erforderlich und eine Partizipation an einer 
nachfolgenden Erholungsphase somit beinahe unmöglich ist. 

 

Abbildung 12: Langfristige Performance und Volatilität von rebalancierenden Mischportfolios aus 
dem MSCI World (Aktien Global) und dem REX Performance Index (Renten EUR) (12/1969 – 6/2020) 
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Eine evidente wissenschaftliche Lösung des Asset Allocation Problems zwischen Aktien, Renten und 
gegebenenfalls anderen Anlageklassen gibt es nicht - die Verteilung der Anlageklassen innerhalb 
eines Portfolios (Basic Asset Allocation – BAA) richtet sich in der Anlagepraxis sinnvollerweise nach 
der Risikotragfähigkeit des Anlegers und somit vor allem nach dem Anlagehorizont, auf den die zu 
Grunde liegende Geldanlage ausgerichtet ist – bei den sehr langen Anlagehorizonten, die im Bereich 
der Vermögensverwaltung üblich sind, ist dementsprechend eine hohe Aktienquote empfehlenswert. 

Bei der Faktorauswahl werden nur diejenigen berücksichtigt, die alle Kriterien aus Kapitel 2.3 erfüllen 
und somit zu den „starken“ Faktoren zählen. In den Portfolios finden sich dementsprechend die 
klassischen Faktoren Size und Value direkt wieder. Auch der Faktor Quality ist in den Portfolios 
enthalten, wenn bestimmte Anlageklassen durch entsprechende Indexfonds abgebildet werden. 

Portfolio 9: 20% Weltportfolio / 80% risikoarme Anlagen  

Um die oben dargestellten positiven Effekte von Aktien auszunutzen, kann ein Aktienanteil von 20% 
bis 30% auch für sicherheitsorientierte langfristige Anleger als sinnvoll angesehen werden. Diese 
Allokation ermöglicht es, die Zinsänderungsrisiken eines Anleihenportfolios hinreichend abzufedern, 
sodass von einem diversifizierten Portfolio gesprochen werden kann. Während weitgehend 
ausfallsichere Anleihen in den vergangenen Jahrzehnten noch hochgradig rentabel waren – der REX 
Performance Index ist zwischen Dezember 1969 und Juni 2020 mit 6,0% im jährlichen Mittel kaum 
weniger stark gestiegen als der MSCI World – liegen die Fälligkeitsrenditen im Investment Grade 
derzeit unterhalb von einem Prozent, und es kann derzeit nicht davon ausgegangen werden, dass 
Anleihen in naher Zukunft wieder Renditen generieren werden, welche zu den Aktienmarktrenditen 
mehr oder weniger konkurrenzfähig sind, so dass bei Betrachtung langfristiger Anlagehorizonte ein 
gewisser Aktienanteil erforderlich ist. Der Aktienanteil dieses Portfolios liegt aktuell bei rund 27%. 

Portfolio 4: 70% Weltportfolio / 30% risikoarme Anlagen  

Für Anleger, die höhere Renditen erwarten und dafür auch bereit sind, höhere Risiken in Kauf zu 
nehmen und die außerdem über einen langen Anlagehorizont verfügen, eignet sich ein offensives 
Portfolio mit einem Aktienanteil von 70% bis 80%. Aufgrund der niedrigen Korrelation zwischen den 
Anlageklassen Aktien und Renten stellt der verbleibende Anteil an Renteninvestments einen 
Risikopuffer dar - die Volatilität ist mit einer Größenordnung von 11% bereits deutlich niedriger als bei 
einem reinen Aktienportfolio, es können wegen der noch recht hohen Aktienquote und dem positiven 
und antizyklischen Effekt des Rebalancings jedoch durchaus sehr attraktive Renditen erwirtschaftet 
werden. 

Anlageklasse Vergleichsindex Anteil 

Aktien Schwellenländer MSCI Emerging Markets Value Index 5% 

Aktien Global Nebenwerte MSCI World SMID Value Index 5% 

Renten Global Kurz/Mittel Citi World Government Bond Index 1-5 Years 
(hedged to EUR) 64% 

Aktien und Renten Indexportfolio 26% 

Gesamt  100% 

Tabelle 5: Zusammenstellung des Portfolios 9: 20% Weltportfolio / 80% risikoarme Anlagen 
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Anlageklasse Vergleichsindex Anteil 

Aktien Schwellenländer MSCI Emerging Markets Value Index 14% 

Aktien Global Standardwerte MSCI WORLD Index 13% 

Aktien Global Nebenwerte MSCI World SMID Value Index 19% 

Aktien und Renten Indexportfolio 54% 

Gesamt  100% 

Tabelle 6: Zusammenstellung des Portfolios 4: 70% Weltportfolio / 30% risikoarme Anlagen 

Während die Umsetzung des Aktienanteils auf Basis eines globalen und marktkapitalisierten Index in 
der Praxis noch mehr oder weniger gangbar ist, ist es für einen Investor im Euroraum auf Grund der 
Währungsrisiken kaum als sinnvoll anzusehen, Anleihen auf Basis eines globalen und 
marktkapitalisierten Index umzusetzen – stattdessen wird der Hauptteil des Rentenportfolios in der 
Regel innerhalb der Heimatwährung investiert oder gegen diese abgesichert. 
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3.3 Historische Performance im Vergleich 

Vergleicht man die Performance der beiden Portfolios mit den passenden Peergroups von 
Morningstar, die sich jeweils aus mehreren hundert Fonds zusammensetzen, wird deutlich, dass beide 
Portfolios überdurchschnittliche Renditen erzielen und seit Beginn im Dezember 2008 eine 
kontinuierliche Outperformance liefern. Das Portfolio 9 mit einer aktuellen Aktienquote von rund 27% 
wird dabei der durchschnittlichen Wertentwicklung aller Fonds der Morningstar Kategorie Mischfonds 
EUR defensiv – Global gegenübergestellt. Morningstar weist Fonds dieser Kategorie eine Benchmark 
bestehend aus 75% Anleihen und 25% Aktien zu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 13: Wertentwicklung von Portfolio 9 im Vergleich zur Morningstarkategorie Mischfonds 
EUR defensiv Global von Dezember 2008 bis Juni 2020 

Abbildung 14:Wertentwicklung von Portfolio 4 im Vergleich zur Morningstarkategorie Mischfonds 
EUR aggressiv Global von Dezember 2008 bis Juni 2020 
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Für das offensivere Portfolio 4 dient die Morningstar Kategorie Mischfonds EUR aggressiv – Global 
als Vergleichsgruppe, da auch Morningstar Fonds dieser Kategorie einer Benchmark mit 25% 
Anleihen und 75% Aktien gegenüberstellt und die Aktienquote dieses Portfolios aktuell bei rund 80% 
liegt. Die folgende Tabelle zeigt, dass die jährlichen Renditen der Portfolios 9 und 4 seit 2008 in den 
meisten Fällen deutlich über denen der jeweiligen Vergleichsgruppe von Morningstar liegen. Nur in 
zwei bzw. drei Jahren lag die Wertentwicklung unter dem entsprechenden Durchschnitt, was aber in 
den Jahren davor und danach leicht kompensiert werden konnte. So erreichte das konservative 
Portfolio 9 über den gesamten Zeitraum von Dezember 2008 bis Juni 2020 eine um 28,2 
Prozentpunkte höhere Gesamtrendite als der Durchschnitt der Morningstarkategorie Mischfonds EUR 
defensiv – Global. Das offensive Portfolio 4 konnte in dem gut elfjährigen Zeitraum die mittlere 
Wertentwicklung in der Kategorie Mischfonds EUR aggressiv – Global sogar um 71,1 Prozentpunkte 
übertreffen. 

Zeitraum Portfolio 9 Outperformance Portfolio 4 Outperformance 

12/2008 +0,11% +0,02% 

2009 +6,98% +18,66% 

2010 +5,34% +10,34% 

2011 +2,42% -0,27% 

2012 +1,37% +4,99% 

2013 -1,34% -1,67% 

2014 +1,01% +5,15% 

2015 +0,49% -2,95% 

2016 +2,74% +8,41% 

2017 +0,68% +0,46% 

2018 +1,57% +0,98% 

2019 -0,50% +1,74% 

01.06.2020 -0,44% -5,48% 

12/2008-06/2020 +28,16% +71,13% 

Tabelle 7: Überrenditen der Portfolios 9 und 4 gemessen an den jeweiligen Morningstar Kategorien 

Aus Anlegersicht ist jedoch nicht ausschließlich die durchschnittliche Performance der Honoris 
Finance Anlageportfolios in Relation zu ihrer Vergleichsgruppe relevant, sondern darüber hinaus auch 
die Wahrscheinlichkeit, mit dem faktorbasierten und antizyklischen Rebalancing Ansatz der Honoris 
Finance ein besseres Ergebnis als eine aktive Vermögensverwaltung zu erzielen bzw. in der 
Performancerangfolge aktiv verwalteter Portfolios eine in Relation zu den erfolgreichsten 
Vermögensverwaltungsangebote überdurchschnittliche Platzierung zu erzielen. 

Um diese Wahrscheinlichkeit zu bewerten, werden alle Honoris Finance Portfolios im Folgenden mit 
dem Vermögensverwalter-Ranking „Die besten Geldmanager“ der WirtschaftsWoche verglichen, 
welches das Medium einmal jährlich in Kooperation mit dem Datenspezialisten MMD Analyse & 
Advisory GmbH veröffentlicht. Die Wirtschaftswoche bewertet sämtliche Vermögensverwalter auf 
Basis ihrer vermögensverwaltenden Mischfonds, welche entsprechend ihrer Anlagerichtlinien in die 
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drei Risikokategorien Defensiv (bis 40% Aktien), Ausgewogen (40% bis 60% Aktien) und Offensiv 
(60% bis 100% Aktien) unterteilt werden. Der Vergleich der Vermögensverwalter wurde im Jahr 2020 
zum vierten mal durchgeführt, wobei jeweils die vergangenen drei Kalenderjahre für den 
Performancevergleich herangezogen werden, darüber hinaus wurde im Jahr 2020 auch ein 
zehnjähriger Performancevergleich durchgeführt. Insgesamt ist ein Vergleich der Honoris Finance 
Anlageportfolios mit den erfolgreichsten Vermögensverwaltern somit auf Basis der untenstehenden 
Zeiträume möglich. Insgesamt werden im Rahmen der Analyse 1.300 Fondsdepots von mehr als 400 
Banken und Vermögensverwaltern mit einem Mindestvolumen je Fonds von 20 Mio. EUR untersucht, 
wobei je Risikokategorie (siehe oben) zwischen 331 und 586 Fonds ausgewertet werden bzw. 186 bis 
351 Fonds im Fall des zehnjährigen Zeitraums. 

Jahr der Veröffentlichung Daten-Zeitraum Länge 

Veröffentlichung 2017 01.01.2014 bis 31.12.2016 3 Jahre 

Veröffentlichung 2018 01.01.2015 bis 31.12.2017 3 Jahre 

Veröffentlichung 2019 01.01.2016 bis 31.12.2018 3 Jahre 

Veröffentlichung 2020 01.01.2017 bis 31.12.2019 3 Jahre 

Veröffentlichung 2020 01.01.2010 bis 31.12.2019 10 Jahre 

Tabelle 8: Veröffentlichungen der „besten Geldmanager“ in der WirtschaftsWoche 

Das Vermögensverwalter-Ranking der WirtschaftsWoche wird dabei zur Hälfte aus der Rendite über 
drei Jahre sowie zu jeweils einem Viertel aus den Risikokennzahlen Volatilität und Maximum 
Drawdown zusammengesetzt, die sich innerhalb des gleichen Zeitraums beobachten lassen. In jeder 
Kategorie werden auf Basis des gemischten Bewertungsscores aus dreijähriger Performance, 
Volatilität und Maximum Drawdown ca. 20 (genauer: 18 bis 21) Vermögensverwalter ausgezeichnet 
bzw. sechs Vermögensverwalter innerhalb des zehnjährigen Performancevergleichs. Die Gesamtliste 
aller Vermögensverwalter, die mindestens einmal einen der vorderen 20 Plätze belegen, befindet sich 
im Anhang – dies gelingt einem Anteil von 94 der insgesamt rund 400 betrachteten 
Vermögensverwalter. Bei Betrachtung der Honoris Finance Anlageportfolios sind vor allem die 
Portfolios zwei bis neun für einen Vergleich mit den vermögensverwaltenden Mischfonds geeignet. 
Portfolios, deren mittlere Aktienquote genau auf dem Schnittpunkt zweier Kategorien liegt, werden 
jeweils mit beiden Kategorien verglichen (siehe unten). 

Laufende Kosten der Fonds in Gestalt der Total Expense Ratio werden sowohl bei den 
vermögensverwaltenden Fonds als auch bei den Honoris Finance Anlageportfolios berücksichtigt. 
Weitere Kosten und Gebühren wie z. B. Verwaltungs- und Depotgebühren, Ausgabeaufschläge und 
Transaktionskosten und / oder Beratungs- und Betreuungshonorare werden nicht in den Vergleich 
einbezogen. Aus steuerlicher Perspektive werden lediglich die von der KAG bereits abgeführten 
Quellensteuern berücksichtigt, nicht jedoch die individuelle Besteuerung von Erträgen auf Basis der 
Kapitalertragssteuer oder Einkommenssteuer. 
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Anlageportfolio Offensiv (60% bis 100%) Ausgewogen (40% bis 60%) Defensiv (0% bis 40%) 

Portfolio 1 (100 / 0) x   

Portfolio 2 (90 / 10) x   

Portfolio 3 (80 / 20) x   

Portfolio 4 (70 / 30) x   

Portfolio 5 (60 / 40) x x  

Portfolio 6 (50 / 50)  x  

Portfolio 7 (40 / 60)  x x 

Portfolio 8 (30 / 70)   x 

Portfolio 9 (20 / 80)   x 

Portfolio 10 (10 / 90)   x 

Tabelle 9: Honoris Finance Portfolios und Risikoklassen der WirtschaftsWoche 

  



Studie 
 

Seite 33 von 46  © Institut für Vermögensaufbau 2020 

Vermögensverwalter 100% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
SPSW Capital 39,2%   11,66% 
Dr. Hellerich & Co. 12,4%   3,97% 
Differenz - Risiko -26,8%   -7,68% 
Portfolio 1 35,2% Platz 2 10,59% 
Portfolio 2 33,9% Platz 3 10,21% 
Portfolio 3 31,8% Platz 4 9,63% 
Portfolio 4 31,1% Platz 4 9,46% 
Portfolio 5 27,2% Platz 6 8,35% 
Vermögensverwalter 60% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
DJE Kapital 30,3%   9,22% 
Focus Asset Management 10,2%   3,29% 
Differenz - Risiko -20,1%   -5,93% 
Portfolio 5 27,2% Platz 2 8,35% 
Portfolio 6 23,6% Platz 4 7,31% 
Portfolio 7 19,5% Platz 7 6,12% 
Vermögensverwalter 40% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
Auretas family trust 13,3%   4,25% 
Lange Assets & Consulting 4,6%   1,51% 
Differenz - Risiko -8,7%   -2,74% 
Portfolio 7 19,5% Platz 1 6,12% 
Portfolio 8 17,3% Platz 1 5,45% 
Portfolio 9 13,0% Platz 2 4,14% 
Portfolio 10 10,4% Platz 6 3,35% 

Tabelle 10: Vergleich der Honoris Finance Portfolios mit ausgewählten Teilnehmern der 
WirtschaftsWoche (2014 – 2016) 

Dargestellt wird jeweils der Teilnehmer mit der höchsten und niedrigsten Performance 
innerhalb der Gruppe der ca. 20 von 400 ausgezeichneten Vermögensverwalter je Risikoklasse 

Im Ergebnis kann festgestellt werden, dass jedes der faktorbasierten und antizyklischen 
Anlageportfolios im Vergleich zu den aktiven vermögensverwaltenden Mischfonds höchst zuverlässig 
attraktive Renditen erzielt hat. Zwar liegt je nach Anlagezeitraum ein mehr oder weniger geringfügiger 
Anteil der Teilnehmer über den faktorbasierten Anlageportfolios, dennoch fällt der Vergleich in allen 
Risikoklassen und über alle Zeiträume hinweg zu Gunsten der kosteneffizienten Anlageportfolios der 
Honoris Finance aus. Aus mathematischer Sicht kann dieses Ergebnis als weitgehend alternativlos 
angesehen werden: Obwohl einzelne Fonds je nach Zeitraum ein besseres Ergebnis als das jeweilige 
faktorbasierte Anlageportfolio erzielen können und werden, spielen bei Betrachtung nahezu aller am 
Markt beobachtbaren vermögensverwaltenden Fonds wegen des Gesetzes der großen Zahlen 
zunehmend systematische Effekte wie niedrige Kosten und Faktorprämien die entscheidende Rolle 
und idiosynkratische Effekte wie Timing und Titelselektion einzelner Fonds verlieren an Bedeutung. 

Dies gilt im vorliegenden Vergleich nicht nur im langfristigen Durchschnitt, sondern erwartungsgemäß 
in jedem beliebigen Betrachtungszeitraum. In der Studie werden die Ergebnisse der Honoris Finance 
Anlageportfolios im Vergleich zu den vermögensverwaltenden Fonds für die beiden 
überschneidungsfreien Zeiträume von 2014 bis 2016 und von 2017 bis 2019 sowie für den 
zehnjährigen Zeitraum von 2010 bis 2019 dargestellt. Wie den Tabellen auf der folgenden Seite zu 
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entnehmen ist, liegen mit Ausnahme der extrem aktien- oder rentenlastigen Portfolios eins und zehn 
alle Portfolios in allen Zeiträumen unter den jeweils etwa zwanzig erfolgreichsten aktiven 
Vermögensverwalter-Fonds. Dies gilt auch für die nicht explizit dargestellten Zeiträume von 2015 bis 
2017 sowie von 2016 bis 2018. Beim Übergang auf den längeren Zeitraum von zehn Jahren fällt das 
Ergebnis erwartungsgemäß noch etwas deutlicher zugunsten der faktorbasierten Anlageportfolios 
aus, da auch beim Übergang auf längere Zeiträume wie oben dargestellt zufällige Effekte zunehmend 
an Bedeutung verlieren und die systematischen Effekte, i. e. Kosteneffizienz und Faktorexposure, 
zunehmend über das Ergebnis entscheiden. Dementsprechend belegen die auf Basis der 
durchschnittlichen Aktienquote am besten für einen Vergleich geeigneten Portfolios 3, 6 und 9 jeweils 
den zweiten Platz in der zehnjährigen Performancerangfolge ihrer Vergleichsgruppe. 

Vermögensverwalter 100% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
Feri Trust 24,3%   7,52% 
Metzler Asset Management 10,5%   3,38% 
Differenz - Risiko -13,8%   -4,14% 
Portfolio 1 17,0% Platz 10  5,37% 
Portfolio 2 18,0% Platz 8 5,69% 
Portfolio 3 18,3% Platz 8 5,76% 
Portfolio 4 18,3% Platz 8 5,76% 
Portfolio 5 15,3% Platz 13 4,85% 
Vermögensverwalter 60% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
Eyb & Wallwitz 22,5%   7,00% 
Picet Asset Management 5,3%   1,74% 
Differenz - Risiko -17,2%   -5,26% 
Portfolio 5 15,3% Platz 7 4,85% 
Portfolio 6 14,3% Platz 7 4,56% 
Portfolio 7 11,4% Platz 12 3,66% 
Vermögensverwalter 40% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
Hoerner Bank 10,5%   3,38% 
Baden-Württembergische Bank 4,1%   1,35% 
Differenz - Risiko -6,4%   -2,04% 
Portfolio 7 11,4% Platz 1 3,66% 
Portfolio 8 9,3% Platz 4 3,01% 
Portfolio 9 6,3% Platz 15 2,05% 
Portfolio 10 3,8% Platz 21 1,26% 

Tabelle 11: Vergleich der Honoris Finance Portfolios mit den Teilnehmern der WirtschaftsWoche 
(2017 – 2019) 

Dargestellt wird jeweils der Teilnehmer mit der höchsten und niedrigsten Performance 
innerhalb der Gruppe der ca. 20 von 400 ausgezeichneten Vermögensverwalter je Risikoklasse 

Vor allem mit Blick auf den längeren Betrachtungszeitraum von zehn Jahren ist darüber hinaus 
anzunehmen, dass die Ergebnisse einem gewissen Survivorship Bias unterliegen, da nur diejenigen 
Fonds in den Vergleich der Verögensverwalter eingehen können, die während des zehnjährigen 
Zeitraums eine vollständige Datenhistorie aufweisen. Das bedeutet, dass viele der während des 
Betrachtungszeitraums wenig erfolgreichen Fonds nicht innerhalb der Auswertung berücksichtigt 
werden können, weil sie vor dem Ende des zehnjährigen Analysezeitraums auf Grund von 



Studie 
 

Seite 35 von 46  © Institut für Vermögensaufbau 2020 

unzureichender Performance und Mittelabflüssen geschlossen, liquidiert und / oder mit anderen Fonds 
verschmolzen wurden und somit vom Markt verschwunden sind. 

In einer vielbeachteten Studie konnte der Gründer der Vanguard Group John C. Bogle beispielsweise 
dokumentieren, dass innerhalb des Zeitraums von 2001 bis 2012 insgesamt 5.500 der 6.500 zu 
Beginn des Zeitraums am Markt verfügbaren aktiven Investmentfonds wieder eingestellt oder mit 
anderen Fonds verschmolzen wurden, was einer jährlichen Failure Rate von etwa 7% entspricht.23 
Dieser Survivorship Bias kann auch als Grund dafür angesehen werden, dass die Vergleichsgruppe 
der für den zehnjährigen Vergleich zur Verfügung stehenden Fonds merklich kleiner ist als die 
jeweilige Fondsauswahl innerhalb der dreijähirgen Betrachtungszeiträume. 

Ausgehend von den je nach Risikoklasse während des Zeitraums von 2010 bis 2019 zu 
beobachtenden 186 bis 351 Fonds kann dementsprechend vermutet werden, dass die eigentlich zu 
betrachtende Vergleichsgruppe aller zum Jahresbeginn 2010 existenten vermögensverwaltenden 
Mischfonds je Risikoklasse mindestens doppelt so groß ausfällt wie die Gruppe der tatsächlich 
auswertbaren Fonds, welche zum Jahresende 2019 noch am Markt verfügbar sind. Weiterhin kann 
davon ausgegangen werden, dass es sich bei dem Anteil der zum Jahresende 2019 noch am Markt 
verfügbaren Fonds um die erfolgreichere Teilmenge der zum Jahresbeginn 2010 existierenden Fonds 
handelt, so dass die Mehrheit der während des Betrachtungszeitraums nicht erfolgreichen Fonds 
bereits vor dem Jahresende 2019 wieder vom Markt verschwunden ist und deshalb nicht in die 
Analyse eingeht. 

Unter Berücksichtigung eines Survivorship Bias würden die Ergebnisse noch deutlicher zu Gunsten 
eines evidenzbasierten Investmentansatzes ausfallen. 

  

 

23 Bogle, John C.: “Big Money in Boston”: The Commercialization of the Mutual Fund Industry, The Journal of 
Portfolio Management, 2013, Vol. 40, No. 1, S. 133-146. 
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Vermögensverwalter 100% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
Flossbach von Storch 138,6%   9,09% 
Auretas family trust 70,0%   5,45% 
Differenz - Risiko -68,6%   -3,64% 
Portfolio 1 126,5% Platz 2 8,52% 
Portfolio 2 123,1% Platz 2 8,36% 
Portfolio 3 113,9% Platz 2 7,90% 
Portfolio 4 112,0% Platz 2 7,80% 
Portfolio 5 96,0% Platz 4 6,96% 
Vermögensverwalter 60% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
Flossbach von Storch 82,8%   6,22% 
Fimax Vermögensberatung 42,3%   3,59% 
Differenz - Risiko -40,5%   -2,63% 
Portfolio 5 96,0% Platz 1 6,96% 
Portfolio 6 81,8% Platz 2 6,16% 
Portfolio 7 66,0% Platz 4 5,20% 
Vermögensverwalter 40% Aktien Rendite kum.   Rendite p.a. 
Flossbach von Storch 53,6%   4,39% 
Andreas Meißner Vermögensmanagement 26,4%   2,37% 
Differenz - Risiko -27,2%   -2,01% 
Portfolio 7 66,0% Platz 1 5,20% 
Portfolio 8 59,0% Platz 1 4,74% 
Portfolio 9 43,9% Platz 2 3,71% 
Portfolio 10 36,3% Platz 4 3,15% 

Tabelle 12: Vergleich der Honoris Finance Portfolios mit den Teilnehmern der WirtschaftsWoche 
(2010 – 2019) 

Dargestellt wird jeweils der Teilnehmer mit der höchsten und niedrigsten. Es wird die beste 
und schlechteste Rendite der Top 6 Portfolios von 717 

3.4 Laufendes Portfoliomanagement 

3.4.1 Laufendes Portfoliomanagement der Honoris Finance: Auswahl der Portfoliobausteine 

Die Diskussion, ob teure aktive Manager mit hohen Umschichtungsquoten einen sinnvollen 
Marktindex schlagen, darf inzwischen als beantwortet angesehen werden. Es gibt einen eindeutigen 
statistischen Zusammenhang der zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit einer schlechten 
Portfolioperformance umso höher ist, je intesiver das Portfolio umgeschichtet wird (Hin und her macht 
Taschen leer). Es ist jedoch nicht gleichgültig, mit welchem Indexfonds eine bestimmte Anlageklasse 
umgesetzt wird. Die folgende Tabelle stellt dar, dass unterschiedliche ETFs, die alle den MSCI World 
Index nachbilden, auch unterschiedliche Performanceergebnisse liefern und dass diese Unterschiede 
auch nicht allein durch die Höhe der TER erklärt werden können. Bei der Umsetzung der oben 
beschriebenen Portfolios ist daher auf die Qualität der Bausteine zu achten. Insbesondere kann es 
sinnvoll sein, neben ETFs auch nicht börsengehandelte Indexfonds zu berücksichtigen, wie sie zum 
Beispiel von der Fondsgesellschaft Dimensional angeboten werden. 
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MSCI World ETF TER Performance 
3Y p. a. 

Performance 
5Y p. a. 

MSCI World Total Return Index 
 

8,01% 6,66% 

MSCI World Net Return Index 
 

7,41% 6,06% 

Xtrackers MSCI World UCITS ETF 1C 0,19% 7,49% 6,16% 

Invesco MSCI World UCITS ETF 0,19% 7,55% 6,13% 

ComStage MSCI World UCITS ETF 0,20% 7,57% 6,16% 

Amundi MSCI World UCITS ETF C EUR 0,38% 7,27% 5,96% 

iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) 0,20% 7,48% 6,16% 

Lyxor MSCI World UCITS ETF Dist 0,30% 7,44% 6,10% 

Tabelle 13: Performance unterschiedlicher MSCI World ETFs von über drei und fünf Jahre (Quelle: 
Refinitiv Eikon / Stand: 31.07.2020) 

3.4.2 Laufendes Portfoliomanagment der Honoris Finance: Messung der Faktorprämien 

Für die Feststellung der Faktorallokation je Portfolio wird für jeden Fonds mit unbekannter 
Faktorgewichtung jeweils auf quantitativer Basis ein Indexportfolio konstruiert, welches die in der 
Vergangenheit beobachteten Renditen des betrachteten Fonds aus statistischer Sicht am besten 
erklärt. Die Gewichte der einzelnen Indizes werden dahingehend optimiert, dass die Summe der 
quadrierten Abweichungen zwischen den realen Monatsrenditen der Assetklassen und den 
Monatsrenditen des angepassten Tracking Portfolios minimiert wird. Weiterhin werden 
Nebenbedingungen eingesetzt, welche die portfoliotheoretische Konsistenz der erhaltenen Gewichte 
gewährleisten, d. h. Leerverkäufe werden ausgeschlossen und die Summe der einzelnen 
Koeffizienten wird auf 100% festgesetzt. Insgesamt ist dieses Vorgehen mit der Anpassung eines 
klassischen multivariaten Regressionsmodells vergleichbar, wobei für die Koeffizienten jedoch starke 
Nebenbedingungen eingesetzt werden. 

Im Folgenden wird dieses Verfahren beispielhaft an den Indexfonds Dimensional Global Targeted 
Value Fund und Dimensional Emerging Markets Value Funds illustriert. Es zeigt die Notwendigkeit, 
das Faktorexposure mit Hilfe des oben erläuterten quantitativen Analyseverfahrens zu schätzen: 
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Abbildung 15: Replikation des Dimensional Global Targeted Value Index 

Der Dimensional Global Targeted Value Fund besitzt ein ausgeprägtes Exposure in den Faktoren 

Size und Value. Bestimmt man diejenige Kombination aus dem MSCI World Small Cap Index und 

dem MSCI World Enhanced Value Index, welche die monatlichen Renditen des Dimensional Index am 

besten erklärt, ergibt sich eine Mischung von 81% im Size Faktor und 19% im Value Faktor, wobei das 

resultierende Indexportfolio die monatlichen Renditen des Dimensional Global Targeted Value Index 

zu knapp 97% erklärt (vgl. Abbildung 15). Das sehr hohe Gewicht des Size Faktors ist auf den ersten 

Blick erstaunlich, allerdings besitzen die im Dimensional Global Targeted Value enthaltenen 

Unternehmen eine mittlere Marktkapitalisierung von 2-3 Mrd. US Dollar und liegen damit auf einem 

ähnlichen Niveau wie der MSCI World Small Cap Index. 

Bei der Interpretation der resultierenden Faktorgewichte ist wegen der sehr unterschiedlichen 

Berechnungsregeln der MSCI Faktor Indizes ein gewisses Maß an Vorsicht geboten – so enthält der 

MSCI World Value Index beispielsweise rund 50% der Marktkapitalisierung des MSCI World, während 

der MSCI World Enhanced Value Index lediglich 400 der insgesamt 1.603 Titel des MSCI World 

enthält.24 Das bedeutet, dass sich die entsprechenden Strategieindizes in der Reinheit, mit der sie 

ihren Faktor abbilden, mitunter erheblich unterscheiden. 

Auch beim Dimensional Emerging Markets Value Funds ist eine näherungsweise Bestimmung der 

Faktorgewichtung notwendig. Ein Indexportfolio, welches zu 89% den MSCI Emerging Markets Value 

und zu 11% den konzentrierteren MSCI Emerging Markets Enhanced Value Index enthält, erklärt die 

Renditen des Dimensional Index mit einem Bestimmtheitsmaß von 96% jedoch sehr gut. 

 

24 Quelle: MSCI Index Factsheets zum MSCI World Value und MSCI World Enhanced Value Index, Stand: Juni 

2020. 
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Abbildung 16: Replikation des Dimensional Emerging Markets Value Index 

3.4.3 Laufendes Portfoliomanagment der Honoris Finance: Risikomanagement 

Zu Beginn dieses Kapitels wurden die Vorteile des periodischen Rebalancing bei klassischen Aktien-

Anleihen-Portfolios erläutert. Einerseits werden dabei Aktien verkauft, wenn diese stark gestiegen sind 

und dadurch Gewinne vereinnahmt und andererseits werden neue Aktien zugekauft, wenn die Kurse 

gefallen sind und diese dadurch gerade günstig sind. Um diese positiven Effekte in der 

Risikosteuerung für die dargestellten 4 und 9 effizient zu nutzen, wird keine statische Gewichtung der 

Anlageklassen zugrunde gelegt. Stattdessen können durch Overrebalancing „atmende Portfolios“ 

entstehen. So kann nach einem Einbruch an den Aktienmärkten entsprechend so umgeschichtet 

werden, dass der Anteil des Aktiensegments höher ist, als bei dem Ausgangsportfolio. Entsprechend 

kann die Aktienquote bei sehr hohen Kursständen etwas niedriger gewählt werden. Die entscheidende 

Frage dabei ist, wie die passende Aktienquote gewählt wird. Dieses Thema beschäftigt auch die 

aktuelle Forschung, wobei insbesondere eine Steuerung der Aktienquote auf Basis von CAPE vielfach 

diskutiert wird. 

 

Das CAPE (Cyclically Adjusted Price Earnings Ratio) oder Shiller-KGV ist ein Kurs/Gewinn Verhältnis, 

bei dem die Unternehmensgewinne über einen sehr langen Zeitraum von 10 oder 20 Jahren 

beobachtet, per Durchschnittsbildung geglättet und um Inflationseffekte bereinigt werden.25 Das 

Shiller-KGV zeichnet sich dadurch aus, dass es eine recht hohe Aussagekraft über die zukünftig zu 

erwartende langfristige Kapitalmarktrendite besitzt. Eine Nutzung des CAPE ist daher aber auch erst 

ab einem sehr langen Anlagehorizont von zehn Jahren und länger möglich. 

Bei der Steuerung der Aktienquote auf Basis von CAPE wird diese dann so bestimmt, dass auf 

Gesamtportfolioebene nach zehn Jahren unter einem angenommenen Maximalverlust des 

 

25 Shiller, R. J. (2000): Irrational Exuberance, Princeton University Press. 
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Aktienanteils und einer statischen Renditeerwartung des Rentenanteils ein Kapitalverlust gerade noch 
vermieden wird. 
 
Insgesamt scheint es trotz des hohen Informationsgehalts des CAPE über die innerhalb von zehn 
Jahren zu erwartende Kapitalmarktrendite jedoch schwierig, die gemessen an anderen 
Finanzmarktmodellen vergleichsweise hohe Zuverlässigkeit der Prognose innerhalb einer 
Anlagestrategie zu instrumentalisieren. Diese Schwierigkeit ist im Wesentlichen dem langen 
Prognosehorizont des CAPE und der fehlenden Information über die zu erwartende Wertentwicklung 
vor dem Ende des Prognosezeitraums geschuldet, so dass eine CAPE basierte Anlagestrategie 
beinahe zwangsläufig auf einen Buy and Hold Ansatz mit einer Mindestlaufzeit von zehn Jahren zu 
reduzieren ist. Eine laufende Steuerung der Aktienquote über das CAPE kann das periodische 
Rebalancing, bei dem die statische Aktienquote dem Mittelwert der CAPE gesteuerten Aktienquote 
entspricht, nicht mit hinreichender Zuverlässigkeit übertreffen. 
CAPE ist damit zwar ein guter Indikator für langfristige Renditeprognosen, bei der konkreten 
Steuerung der Aktienquote ist diese Kennzahl jedoch immer nur unter Berücksichtigung des 
Anlagehorizonts des Investors verwendbar. Insgesamt sehen wir das Overrebalancing vor allem in 
extremen Marktphasen als sehr sinnvoll an.  
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4 Fazit 

Das Konzept des evidenzbasierten Investierens hat sich in der jüngeren Vergangenheit gewandelt. 
Dementsprechend wurden vor einigen Jahren evidenzbasierte bzw. „managementfreie“ Geldanlagen 
noch mit marktkapitalisierten Indexinvestments gleichgesetzt und alle systematischen Überrenditen, 
die in Relation zu einem marktkapitalisierten Index erzielt werden konnten, wurden als 
Managementerfolg in Gestalt eines positiven „Alpha“ verstanden. Heute erfreuen sich 
Strategieindizes, die auf die effiziente Vereinnahmung systematischer Faktorrenditen ausgerichtet 
sind, zunehmender Beliebtheit und werden immer häufiger von renommierten Portfoliomanagern 
eingesetzt. 

Auf diese Weise ist es innerhalb einer nach modernen kapitalmarktwissenschaftlichen 
Gesichtspunkten zusammengestellten Geldanlage möglich, alle Ertragsquellen mit einem langfristig 
positiven Renditebeitrag auch innerhalb einer managementfreien und kosteneffizienten 
Anlagestrategie zu investieren und das Ergebnis einer Managementleistung konsequent von 
systematischen Faktorprämien zu trennen. Dies wird durch die Vorgabe einer praxisgerechten, 
evidenzbasierten und rebalancierenden Anlagestrategie ermöglicht, welche auch eine intelligente 
Positionierung bezüglich der am Markt vereinnahmbaren Faktorprämien mit einschließt. 

Dennoch stellt die Umsetzung einer professionellen evidenzbasierten Investition für den Privatanleger 
eine große Herausforderung dar. Eine evidenzbasierte Geldanlage unter Einbeziehung von 
Faktorprämien erfordert nicht nur ein hohes Maß an Fachwissen sondern auch regelmäßige 
Anpassungen. Dabei sollte der Anleger ebenfalls die aktuellen Ergebnisse der Wissenschaft und 
Forschung im Blick haben. 

Dementsprechend wurden im Rahmen der vorliegenden Studie nicht nur die aktuellen 
Forschungsstränge der Kapitalmarktforschung zusammengefasst, sondern auch die Portfolios der 
Honoris Finance dargestellt, welche die wichtigsten Ergebnisse der theoretischen 
Kapitalmarktforschung berücksichtigen, breit diversifiziert sind, mit einer niedrigen Kostenstruktur 
umsetzbar und im Hinblick auf den jeweiligen Anlagehorizont ein geeignetes Risikoprofil aufweisen. 
Daneben wurde auf die wichtigsten Aspekte für die laufende Umsetzung und Steuerung der Portfolios 
hingewiesen.  
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5 Über das Institut für Vermögensaufbau 

Das Institut für Vermögensaufbau ist eine bankenunabhängige Gesellschaft zur Förderung des 
Vermögensaufbaus von Privatanlegern durch die Erbringung unabhängiger finanzwissenschaftlicher 
Dienstleistungen. Sein Ziel ist es, qualitativ hochwertige Finanzdienstleistungen für Privatanleger 
erkennbar zu machen, deren Qualität zu sichern und die finanzielle Kompetenz von Privatanlegern zu 
fördern. Um diese Ziele zu erreichen, prüft das Institut regelmäßig verschiedene Dienstleistungen, die 
Banken für ihre Kunden erbringen, insbesondere im Bereich der Vermögensverwaltung. Für 
Privatanleger gut geeignete Lösungen können dabei zertifiziert werden. Darüber hinaus führt das 
Institut Studien und Analysen durch, deren Ergebnisse Privatanleger bei ihrem individuellen 
Vermögensaufbau unterstützen sollen. 

Das Institut verfolgt damit gegenüber Privatanlegern eine verbraucherschützende Funktion, 
weswegen die Portfoliozertifizierung auch von der Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz 
e.V. (DSW) und der Schufa unterstützt wird. Die Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz 
e.V. ist in Person ihres Hauptgeschäftsführers, Herrn Marc Tüngler, auch im Beirat des Instituts 
vertreten. Weitere Beiratsmitglieder sind Herr Prof. Dr. Thorsten Hens, Professor für Finanzökonomie 
an der Universität Zürich, sowie Rechtsanwalt Dr. Christian Waigel, Partner der Sozietät Waigel 
Rechtsanwälte Partnerschaftsgesellschaft mbB, mit Tätigkeitsschwerpunkt u.a. im Kapitalanlage- und 
Wertpapierrecht. 

Weitere Informationen über das Institut können der Internetseite www.institut-va.de entnommmen 
werden. 

  



Studie 
 

Seite 43 von 46  © Institut für Vermögensaufbau 2020 

6 Über die Honoris Finance GmbH 

Die Honoris Finance ist eine versicherungsgesellschafts- und bankenunabhängige Honorar-
Finanzanlageberatungsgesellschaft, die vorrangig Privatanlegern hilft, mit finanzmathematischen- und 
finanzwissenschaftlichen Kenntnissen  eigenständige Geldanlageentscheidungen zu treffen, 
unabhängig von der Vermittlung und Betreuung von Finanzprodukten. Dazu wird eine 
finanzmathematische Software eingesetzt, um alle Arten von Finanzanlagen nach Geeignetheit und 
Plausibilität zu überprüfen.  

Auf gesonderten Wunsch können unsere evidenzbasierten vermögensverwaltenden Anlagestrategien 
vermittelt und betreut werden.  

Darüber hinaus bietet die Honoris Finance weitere Dienstleistungen an.  

Für Privatanleger:  

- Bundesweite kostenlose Workshops ( www.anlegen-lernen.de)  
- Finanzplanung 
- Überprüfung von Produktangeboten von Banken und Versicherungen 

Für Berater:  

- Seminare zur erfolgreichen Umsetzung der Honorarberatung und -vermittlung 
- Inkassodienstleistungen nach dem RDG 
- Software zur Erstellung finanzmathematischer Gutachten 
- Für Banken und Versicherungsgesellschaften:  
- Entwicklung und Umsetzung von geeigneten Produkten für die Honorarberatung und 

-vermittlung 

Weitere Informationen über die Honoris Finance können der Internetseite www.honoris-finance.de 
entnommmen werden.   

http://www.anlegen-lernen.de/
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7 Allgemeine fachliche und rechtliche Hinweise 

Die vorliegende Studie dient ausschließlich Informationszwecken und stellt in keinem Fall eine 
Empfehlung oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Vor dem 
Treffen von Anlageentscheidungen sollten in jedem Fall der Verkaufsprospekt sowie ein 
Anlageberater zu allen rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen und buchhalterischen 
Angelegenheiten konsultiert werden. 

Die der vorliegenden Studie zugrundeliegenden Berechnungen wurden vom Institut für 
Vermögensaufbau (IVA) AG mit der gebotenen Sorgfalt durchgeführt. Das Institut für 
Vermögensaufbau kann allerdings keine Gewähr für die inhaltliche Richtigkeit, Vollständigkeit und 
Aktualität aller Ergebnisse übernehmen. 

Sowohl das Institut für Vermögensaufbau als auch ihm assoziierte Unternehmen haften unter keinen 
Umständen für irgendwelche Verluste sowie direkte oder indirekte Schäden oder Folgeschäden, die 
aufgrund der Verwendung der vorliegenden Studie entstehen. 
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8 Anhang: Vermögensverwalter im Vergleich der WirtschaftsWoche 

Die Gesamtliste aller Vermögensverwalter, die mindestens einmal einen der vorderen 20 Plätze 
belegen, wird im Folgenden wiedergegeben – dies gelingt einem Anteil von 94 der insgesamt rund 
400 betrachteten Vermögensverwalter. 

Übersicht Vermögensverwalter 
Acatis Investment Honestas Finanzmanagement 

Alpine Trust Management Hoppe & Schultz 

Andreas Meißner Vermögensmanagement Huber, Reuss & Kollegen VV 

augmentum finanz Hypo Vorarlberg Bank 

Auretas family trust I.C.M. InvestmentBank 

Baden-Württembergische Bank Kroos Vermögensverwaltung 

Bank für Kirche und Caritas KSW Vermögensverwaltung 

J. Safra Sarasin Landert Family Office 

Julius Bär Lange Assets & Consulting 

Bankhaus Schelhammer & Schattera LGT Capital Management 

Bankhaus Lampe Lombard Odier & CIE 

Berenberg Bank m4invest 

Bethmann Bank Merck Fink Privatbankiers 

BLI Banque de Luxembourg Metzler Asset Management 

Braunschweigische Landessparkasse MS Finance Support 

BRW Finanz Münsterländische Bank Thie & Co. 

Büttner Kolberg u. Partner Nassauische Sparkasse (Naspa) 

BV & P Vermögen National-Bank 

Commerzbank Nordlux Vermögensmanagement 

Concept Vermögensmanagement nowinta Investmentservice 

CSR Beratungsgesellschaft Oberbanscheidt & Cie. Vermögensverwaltung 

Deka Private Banking ODDO BHF Asset Management 

Deutsche Apotheker- und Ärztebank Picet Asset Management 

Deutsche Bank Plutos Vermögensverwaltung 

Deutsche Oppenheim Family Office Proaktiva 

DJE Kapital R&M Vermögensverwaltung 

Do Investment S. Dornier Raiffeisen Capital Management 

Dr. Hellerich & Co. RBV 

Dr. Kohlhase Vermögensverwaltung Ringelstein & Partner Vermögensbetreuung 

Dr. Peterreins Portf. Consult Röcker&Walz Vermögensverwaltung 

DVAM Vermögensverwaltung Schoellerbank 
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Übersicht Vermögensverwalter 
Eyb & Wallwitz Selection Asset Management 

Feri Trust Sigavest Vermögensverwaltung 

Fimax Vermögensberatung SK Vermögensverwaltung 

FIVV Vermögensverwaltung SMS & Cie. Vermögensverwaltung 

Flossbach von Storch Sparkasse Ulm 

Focus Asset Management Spiekermann & Co. 

Frankfurt Trust (BHF Trust) Spirit Asset Management 

Franz Martz & Söhne Private Treuhand SPSW Capital 

Freiburger Vermögensmanagement Sydbank 

Freie Internationale Sparkasse UBS Asset Management 

Fürst Fugger Privatbank VerbundVolksbank OWL 

GSLP Luxemburg Walser Privatbank 

Habbel, Pohlig & Partner Warburg Invest 

Hartz, Regehr & Partner WBS Hünicke Vermögensverwaltung 

Heemann Vermögensverwaltung Werte Invest Fondsberatung 

Hoerner Bank WerteFinder Vermögensverwaltung 

Tabelle 14: Vermögensverwalter im Vergleich der WirtschaftsWoche 
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