
Wenn die Luft dünner wird
Kosten begrenzen beim Veranlagen von Vermögen

Barcelona

17. April 2018

Forum Werterhalt: Vermögenserhalt für Spanien-Deutsche



Inhalt

Marktumfeld

Kosten

Ansatzpunkte

Anhang



2

Die aktuelle Marktphase zählt zu den längsten Bullenmarkt-Phasen 
der Geschichte

Anmerkungen: 1) Portfolio aus 60% Aktien und 40% Renten (US-basiert); Marktphasen ohne einen Kursverlust (sogen. „drawdown“) von 10%

Quelle: GFD, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research; Januar 2018

Marktphasen eines aktienorientierten Portfolios1) (in Jahren)
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Entwicklung von Vermögensklassen und ausgewählter Märkte  (in %)

Die Aktienmärkte weisen in diesem Jahr bislang Kursverluste aus –
vor allem in Europa und Japan

Quelle: vwd portfolio manager. Stand per 5.4.2018

Anleihen

Aktien

Währungen

Gold
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Entwicklung des Außenwertes des Euro gegenüber ausgewählten Währungen

(rot = Abwertung Euro | grün = Aufwertung Euro)

Gegenüber bedeutenden Währungen steigt der Außenwert des Euro 
weiterhin…

Quelle: vwd portfolio manager. Stand per 5.4.2018
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Zusammensetzung MSCI World Index

Quellen: MSCI.com; vwd portfolio manager. Stand per 5.4.2018

Entwicklung MSCI World in EUR (blau) und lokaler 

Währung (rot) seit 1.1.2017
MSCI WORLD vom 1.1.2017 bis 5.4.2018

Kursgewinn

= 16,75%

Währungs-

verlust

= -11,92%

… und erhöht den Währungsverlust für internationale Aktien-
investoren seit Januar 2017 auf mehr als zwei Drittel der Kursgewinne
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… in Schwellenländern um fast die Hälfte

Zusammensetzung MSCI Emerging 

Markets Index

Entwicklung MSCI Emerging Markets in EUR (blau) 

und lokaler Währung (rot) seit 1.1.2017

Quellen: MSCI.com; vwd portfolio manager. Stand per 5.4.2018

MSCI EM vom 1.1.2017 bis 5.4.2018

Kursgewinn

= 29,90%

Währungs-

verlust

= -12,92%
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Die Zinsen steigen

Historische Zinsstrukturkurven Euro Raum (AAA-Rating)

Quelle: ecb.europa.eu; Stand per 13.4.2018
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Schätzungen zufolge wird sich die Weltwirtschaft im folgenden Jahr 
weiterhin dynamisch entwickeln …

Erwartung reales BIP Wachstum 

- Stand Dezember 2017 -

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research.
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… allerdings bei abflachender Dynamik

Quelle: IMF, National Sources, Goldman Sachs Global Investment Research

Entwicklung Goldman Sachs Global Leading Indicator
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Wachstumslokomotive China?

Quelle: hedgeeye, 17.4.2018
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Medialer Gegenwind des Technologie-Sektors

Verhandlungen zu Strafzöllen und 

protektionistischen Maßnahmen

Erwartete Leitzinserhöhungen in den USA

Politische Verfassung der US-Administration

Aus unserer Sicht unterliegt das Marktumfeld derzeit vier Belastungen
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Seit dem ersten Vortragsabend konnten nennenswerte 
Renditen erzielt werden

Vermögensklasse Instrument Performance seit 17.9.2013 annualisierte Performance

Unternehmensanleihen Europa iBoxx Corporates 1-5 TR (BRP) 9,4% 2,0%

Staatsanleihen Europa iBoxx EUR Sovereigns TR (BRP) 22,4% 4,5%

Aktien Deutschland DAX 30 43,1% 8,2%

Aktien Europa Stoxx 600 20,6% 4,2%

Aktien Spanien IBEX 8,3% 1,8%

Aktien Welt MSCI World 60,2% 10,9%

Aktien Schwellenländer MSCI Emerging Markets 40,7% 7,8%

Gold Gold 9,7% 2,1%

Historische Renditen einzelner Vermögensklassen

Quelle: vwd portfolio manager, eigene Berechnungen
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Diese dürften künftig geringer ausfallen

XXX

 yy

Erwartete jährliche Renditen nach 

Vermögensklassen (p.a. in %)

Quelle: Robeco, Coming of Age: 5-Year Expected Return 2018 – 2022, 2017
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Zur Erinnerung:
Wesentliche Aufgaben der Vermögensveranlagung können 
delegiert werden

Festlegung der

Investitionsziele und 

Vermögensstruktur

Auswahl der

Vermögensklassen

Auswahl

geeigneter 

Produkte

Umsetzung

Risikotoleranz

Zeithorizont

Renditeziele

Delegieren

Strukturieren ver-

schiedener Mandate

Wahl der Partner

Definition Zielvor-

gaben

Auswahl von 

Vermögensklassen

Auswahl von 

Märkten und 

Marktsegmenten

Kostenstrukturen

Handelbarkeit der 

Produkte

Erfahrung des Managers

Währungsrisiken

Grad der Diversifizierung

Einteilung in  

Tranchen

Einstiegszeitpunkt

Kosten und Anreize

Erfolgs-

messung

und Kontrolle

Sind die Investitions-

ziele noch aktuell?

Werden die ange-

strebten Ziele erreicht?

S
te

u
e
ru

n
g

s
p

a
ra

m
e
te

r

Zu delegieren an Fondsmanager, Vermögensverwalter oder Bank

Wertschöpfungskette der Vermögensveranlagung
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Von jedem Partner werden verschiedene Kosten veranschlagt

Festlegung der

Investitionsziele und 

Vermögensstruktur

Auswahl der

Vermögensklassen

Auswahl

geeigneter 

Produkte

Umsetzung

Erfolgs-

messung

und Kontrolle

Depotbank

Fonds

Berater | Verwalter

Aufwand und Kosten nach Partnern (Auswahl)

Depotbankgebühr

Transaktionskosten

Ausgabeaufschlag

Managementgebühr

Performancegebühr

Rücknahmegebühr

Depotbankgebühr

Strukturkosten

Transaktionskosten

Grundhonorar

Performancehonorar
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Die Beratungsvergütung nimmt in der Regel den größten Anteil der 
laufenden Kosten ein

Aufteilung der durchschnittlichen Fondskosten in Höhe von 1,5%

Beratungsvergütung; 0,64%

Vertriebsfolge-
provision; 0,40%

Verwaltungs-
vergütung; 0,25%

Verwahrstellen-
vergütung; 0,10%

Sonstige Kosten; 0,04%
Prüfungs- und Veröffentlichungs-

kosten; 0,01% Depotgebühren; 0,01%

Quelle: eigene Analysen
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Zur Erinnerung: 
Bislang waren Gesamtkosten nicht transparent

Kostenberechnung für die Eheleute González 
(Vortrag am 29.9.2014)

Erläuterung

Eigenständige Umsetzung Anlageberatung Vermögensverwaltung

Gebühren-

modell Kosten in €

Gebühren-

modell Kosten in €

Gebühren-

modell Kosten in €

Depotgebühr 

(pro Jahr)

Entgelt für Verwahrung von Wertpapieren und 

anderer Depotgüter

EUR 100 p.a. -100,00 € EUR 50 p.a. -50,00 € EUR 44 p.a. -44,00 €

Transaktionskosten

(pro Transaktion)

Gebühren, die bei Kauf oder Verkauf von

Wertpapieren an die depotführende Bank 

abzuführen sind

EUR 20 -20,00 € EUR 20 -20,00 € EUR 35 -35,00 €

Ausgabeaufschlag

(pro Kauf)

Einmalige Gebühr, die beim Kauf von 

Fondsanteilen anfällt

25% Rabatt -9.375,00 € 50% Rabatt -6.250,00 € 100% Rabatt 0,00 €

Ausgekehrte Bestandsprovisionen

(pro Jahr)

Jährliche Vergütung, die Fondsvermittler von 

der Fondsgesellschaft erhält

Keine 

Auskehrung

0,00 € Keine 

Auskehrung

0,00 € 100% 

Auskehrung

1.250,00 €

Vermögensverwaltungshonorar

(pro Jahr)

Honorar für die Verwaltung des betreuten 

Vermögens

Keine Gebühr 0,00 € Keine Gebühr 0,00 € 1,19% -2.975,00 €

Gesamtkosten im ersten Jahr -3,80% -9.495,00 € -2,53% -6.320,00 € -0,72% -1.804,00 €

Gesamtkosten p.a. (3 Jahre) -1,29% -9.695,00 € -0,86% -6.420,00 € -0,72% -5.342,00 €

Quellen: Diverse Kostenmodelle, eigene Berechnungen.

Stand: 26. September 2014
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Dank regulatorischer Vorgaben (MiFID II) ändert sich dies …

Anforderung an Kostentransparenz an Vermögensverwalter (Auszug)
(lt. MiFID II)

Quellen: Verband unabhängiger Vermögensverwalter Deutschland e.V. 
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… hat allerdings seinen Preis

„Der hohe Preis der Regulierung“ (Auszug)
(Handelsblatt, 12. April 2018)

Quelle: Handelsblatt, online



Inhalt

Marktumfeld

Kosten

Ansatzpunkte

Anhang



22

Zur Kostenbegrenzung bieten sich drei Ansätze

Kostenminimierung bei Wahl der Depotstelle und Struktur

Hohe Selektivität bei Fixkosten

Kerngesunde Skepsis gegenüber möglicherweise

versteckten Kosten und möglichen Interessenkonflikten
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Depotbanken weisen erhebliche Unterschiede in den 
Gebührenmodellen auf

Gebührenmodelle von Depotbanken (Auswahl, indikativ)

Depotbank 1 Depotbank 2 Depotbank 3

Typus prozentual absolut absolut
Depotgebühr p.a. 0,075% 150 € 0,18%

Mindestverwahrungsentgelt 300 €

Maximalverwahrungsentgelt 15.000 €

Transaktionsgebühren

Aktien 0,10% 40 € 55 €

Fonds 0,10% 40 € 55 €

Renten 0,10% 40 € 55 €

Mindestbetrag Optionen 50 €

Mindestbetrag Aktien 25 € 40 €

Maximalbetrag Aktien

Annahmen
Depotvolumen 500.000 €

Zahl der Positionen 20

Durchschnittliche Größe der Position 25.000 €

Durchschnittliche Haltedauer (in Monaten) 12

Anzahl der Transaktionen / Jahr 40

Anteil Renten-Transaktionen an allen Transaktionen 10%

Anteil Aktien-Transaktionen an allen Transaktionen 10%

Anteil Fonds-Transaktionen an allen Transaktionen 80%

Implikationen
Kosten pro Transaktion Renten 25 € 40 € 55 €

Kosten pro Transaktion Aktien 25 € 40 € 55 €

Kosten pro Transaktion Fonds 25 € 40 € 55 €

Kosten p.a.
Depotgebühr 375 € 150 € 900 €

Transaktionskosten Renten 100 € 160 € 220 €

Transaktionskosten Aktien 100 € 160 € 1.760 €

Transaktionskosten Fonds 800 € 1.280 €

Summe 1.375 € 1.750 € 2.880 €

Kosten als Anteil des Depotvolumens 0,28% 0,35% 0,58%

Quellen: Angaben der Depotbanken; eigene Berechnungen. Stand per 16.4.2018



24

Sogenannte Exchange Traded Funds (ETFs) bilden Indizes ab
und bieten Kostenvorteile gegenüber Fonds

Fonds
ETFs ETFs

Durchschnitt Bandbreite

Aktien global 1,50% 0,38%
DAX 1,30% 0,13% 0,08% bis 0,16%

Small/Mid-Cap 1,50% 0,62% 0,20% bis 0,74%
Sektor 1,50% 0,38% 0,15% bis 1,25%

Aktien Schwellenländer 1,80% 0,62% 0,20% bis 1,05%

Anleihen 0,89% 0,23% 0,09% bis 0,79%

Alternative Investments 1,80% 0,61% 0,15% bis 0,96%

Quellen: eigene Analysen
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Das breite Spektrum von Indizes – und ETFs – führt inzwischen 
zur Qual der Wahl

Anzahl Aktien vs. Anzahl Indizes (1975 – 2016)

Quelle: Bloomberg Businessweek , Bloomberg Intelligence, Sanford C. Bernstein, World Bank. Cash flows per 31. März 2017

Die Gesamtzahl börsengehandelter

Unternehmen erreichte 1995 ihren 

Höchststand bei 7.487 und 

ist seitdem um 42% gefallen

Die Anzahl von Indizes hat sich 

von 2010 bis 2012 vervierfacht – auf 1000
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… auch in liquiden Märkten sind ETFs nicht immer die beste Wahl

XXX

 yy

Aktien Deutschland: Markt, ETFs und Fonds im Vergleich (Auswahl)

Quelle: Börsenzeitung vom 12.4.2018
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Peanuts and monkeys?

„Alles, was uns wirklich nützt, ist für 

wenig Geld zu haben.

Nur das Überflüssige kostet viel.“

Axel Munthe (* 1857, † 1949)

Schwedischer Arzt und Autor
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Kontaktdaten

Fabricius Vermögensverwaltung GmbH

Opernplatz 10

60313 Frankfurt am Main

Tel.: + 49 69 300640730

Website: www.fabricius-vv.de

Die Fabricius Vermögensverwaltung GmbH unterliegt der Regulierung durch die Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). 

Die Fabricius Vermögensverwaltung GmbH ist Mitglied im Verband unabhängiger 

Vermögensverwalter Deutschland e.V. (www.vuv.de). 

http://www.fabricius-vv.de/
http://www.vuv.de/
http://www.vuv.de/
http://www.vuv.de/

