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eicht sind die Zeiten an den Borsen eigentlich nie. Fiir

viele Anleger aber ist das, was sich jetzt an Klima-, Kriegs-,

und Pandemieneuigkeiten ereignet, auf der Richterskala
erlebter Krisen uniibertroffen. Nach den vermeintlich golde-
nen Zeiten der Merkel-Ara und den Schroder- und Kohl-Jahren
stellen insbesondere die Zwanziger Jahre des neuen Jahrtau-
sends tatsdchlich vieles in Frage. Frieden, Preisniveaustabilitdt
und volle Kaufhausregale sind plotzlich nicht mehr selbstver-
standlich, Geschichte ist offenbar nicht immer gleichbedeu-
tend mit Wohlstandszunahme.

Fir Stiftungen relativieren sich die momentanen Krisen al-
lerdings. Viele von ihnen, die auf die Ewigkeit angelegt sind und
schon seit mehreren hundert Jahren bestehen, haben Unge-
mach anderen Kalibers erlebt. Denn trotz allen Unrechts in der
Ukraine, an die Vernichtungskraft der Weltkriege mit Millionen
von Toten reicht der Uberfall Russlands Gott sei Dank nicht
heran. Und verglichen mit anderen Seuchen ist die Corona-Pan-
demie vergleichsweise mild. Es steht noch kein Staatsbankrott
zu befiirchten und die Versorgungsmangel hierzulande sind
meilenweit davon entfernt, eine Hungerkatastrophe auszulo-
sen.

Lenker von Stiftungsvermogen sollten deswegen angesichts
der jetzigen Herausforderungen vor allem einen kithlen Kopf
bewahren. Hektische Betriebsambkeit hilft nicht, wenn es mal
ordentlich donnert an den Markten. Genauso wenig hilft es al-
lerdings, jetzt den Kopf einfach in den Sand zu stecken und akti-
ves Handeln einzustellen. Strategisch kluges Agieren ist jetzt fir
langfristig orientierte Anleger nicht nur ein Muss zur Gefahren-
abwehr. Es birgt auch die Moglichkeit, Chancen zu nutzen. Es ist
diese doppelte Herausforderung, die Professionalitdt aktuell zu
so einem wichtigen Faktor des Stiftungsmanagements macht.

Mit Eyb & Wallwitz, davon sind wir Uberzeugt, haben Stif-
tungen einen Partner, der das notwendige Maf3 an Professiona-

litdt und Expertise bietet.

Ihr Elmar Peine
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Dr. Elmar Peine,
Herausgeber RenditeWerk

Diese Sonderveréffentlichung von
RenditeWerk, dem flihrenden Ratgeber
fur Stiftungsvermdégen, basiert auf einer
Empfehlungsliste, die im Zwei-Jahres-
Rhythmus erstellt wird. Es wurden
unabhéngige Vermdgensverwaltungen in
den Kriterien ,,Unternehmenssoliditat”,
»Vermdgenskompetenz*, , Stiftungskom-
petenz“ und ,Engagement” untersucht
und bewertet. Von den rund vierhundert
unabhéangigen Vermdgensverwaltern in
Deutschland erhielten 23 eine Empfeh-
lung.

Naheres zur Untersuchungssystematik>>


https://renditewerk.net/wp-content/uploads/2022/07/2022-07-So-haben-wir-bewertet.pdf
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Eyb & Wallwitz
Vermogensmanagement GmbH

Die feine unabhdngige Vermdgensverwaltung aus Muin-
chen geniefSt als Asset Manager einen hervorragenden Ruf.

I

yb & Wallwitz ist ein im Jahre 2004 vom promovierten Mathematiker

und Philosophen Georg von Wallwitz in Munchen gegrindeter Vermo-

gensverwalter und Fondsmanager. Mit einem verwalteten Vermogen
von rund 2,4 Milliarden Euro und zwanzig Mitarbeitern gehort man zu den
groflen und erfolgreichen Hausern unter den Unabhdngigen. Wie wenige
andere schafft es Eyb & Wallwitz, feine Exklusivitdt mit Massengeschift zu
verbinden. Das Unternehmen setzt seit einiger Zeit den Expansionskurs fort
und bietet Privatkunden, Vertriebspartnern, Banken sowie semi-institutio-
nellen Anlegern Publikumsfonds sowie mafigeschneiderte Losungen an.

VERMOGENSVERWALTUNG: Die Vermogensverwaltung genief3t einen
sehr guten Ruf in der Szene. Nicht umsonst konnten Eyb & Wallwitz
auch im semi-institutionellen Bereich, also unter Profianlegern, Fuf3
fassen. Der Vermogensverwalter gilt als ideenreicher Asset Manager
mit einem eigenen analytischen Zugriff auf die Mdrkte. Man bezeich-
net den Anlagestil als ,opportunistisch’, also gelegenheitsorientiert,
mit einem ,Anlagehorizont von mehreren Jahren“ und investiert
,ausschlief3lich in hochliquide Assets” Die sechs Portfoliomanager be-
sitzen einen institutionellen und multidisziplindren Hintergrund. Sie
verfigen nach Unternehmensangaben durchschnittlich iber mehr
als 18 Jahre Kapitalmarkterfahrung und haben bereits bei verschiede-
nen renommierten Hausern Aktien-, Renten- und Mischfonds verwal-
tet. Zudem beschéftigt Eyb & Wallwitz seit April 2021 einen Chefvolks-
wirt und Anlagestrategen.

ERFOLGE: Unter dem Strich scheint uns Eyb & Wallwitz ein sehr deut-
lich tberdurchschnittlicher offensiver Investor zu sein. Der Phaidros
Funds Schumpeter Aktien etwa investiert erfolgreich in Aktien aus
dem Bereich Marktdominanz (Monopolisten) sowie Innovation (He-
rausforderer) - in Anlehnung an die Theorien des Osterreichischen
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Nationalokonomen Joseph Alois Schumpeter. In den vergangenen
drei Jahren (2019-2021) machte der Fonds kumuliert tiber 70 Prozent
an Performance, bufdt allerdings 2022 auch kriftig ein. Uberdurch-
schnittlich prasentiert sich auch der Phaidros Funds Balanced, in dem
mittlerweile mehr als 1,5 Milliarden Euro stecken.

INTERESSENKONFLIKTE: Eyb & Wallwitz haben die typischen Inter-
essenkonflikte eines Vermogensverwalters, der gleichzeitig eigene
Fonds steuert. Auf der ,Habenseite” steht der Verzicht auf vertraglich
gebundene Vermittler.

STIFTUNGSKOMPETENZ: Die treuhdnderische Verwaltung von Stif-
tungsvermogen ist fur Eyb & Wallwitz ,eine Herzensangelegenheit, in
die wir all unsere Investmentexpertise stecken” Passend dazu wird der
Verwalter gerade im Multi-Asset Bereich sehr geschétzt. Kein Wunder,
dass viele kleinere Stiftungen in Phaidros Funds, der Fondsfamilie von
Eyb & Wallwitz, investiert sind. Vorsichtige Stiftungen sind im Phaid-
ros Funds Conservative (0%-30% Aktienanteil), die etwas risikoreiche-
ren bevorzugen den Phaidros Funds Balanced (25%-75% Aktienanteil).
Grof3ere Stiftungsvolumina werden auch in diskretiondren Mandaten
verwaltet.

QUALIFIKATION UND ERFAHRUNG: Neben dem Asset Management ist
selbstverstandlich auch die personliche Betreuung ein entscheiden-
der Punkt fr viele Stiftungen. Uns wurde in diesem Zusammenhang
Kai Schmidt genannt, ein erfahrener Relationship Manager. Bei Eyb &
Wallwitz betreut er vor allem semi-institutionelle Kunden, wozu auch
Stiftungen zdhlen.

REFERENZEN: Wir sprachen mit dem Hamburger Family Office Agusta,
deren Geschaftsfuhrer Ralph Kempcke sich insgesamt mit der Zusam-
menarbeit ,sehr zufrieden” zeigte. Man kenne mehr als 100 Vermo-
gensverwalter, arbeite mit mehr als 35 aktiv zusammen und schétze vor
diesem Hintergrund die unaufgeregte Professionalitdt sowie die Perfor-
mance-Stabilitdt von Eyb & Wallwitz seit 15 Jahren ,ganz besonders"

ANLEIHE-EMPFEHLUNG (ZIEL 3% AUSSCHUTTUNGSRENDITE): Der (haus-
eigene) 70/30-Phaidros Funds Conservative D (WKN A1W1QD) hat ei-
nen jahrlichen Ertrag (nach Kosten) von fast funf Prozent in den ver-
gangenen funf Jahren (Stand: Ende 2021) generiert.

ENGAGEMENT: Hervorzuheben ist, dass Eyb & Wallwitz schon 2012, also
noch bevor die meisten anderen auf das Thema ESG kamen, die UN
,Principles for Responsible Investment” (UN PRI) unterzeichnet haben.
Zudem werden im Anlageprozess aktiv ESG-Kriterien bertcksichtigt,
weshalb sich die Phaidros Funds auch als sogenannte ,Artikel-8“-Pro-
dukte im Sinne der Offenlegungsverordnung klassifizieren lassen.

SERVICE FUR STIFTUNGEN
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KONTAKT

Kai Schmidt

Senior Relationship Manager

Kettenhofweg 25, 60325 Frankfurt am Main
MaximilianstraRe 21, 80539 Miinchen

Tel.: 069 273114803
Mail: schmidt@eybwallwitz.de



»DER IDEALE AKTIENINVESTOR*

Die Lage ist durchaus komplex. Wir erleben gerade
einen fundamentalen Wandel der Marktsituation.
Zum ersten Mal seit zwei Jahrzehnten miissen Inves-
toren wieder ohne die Unterstiitzung der Notenban-
ken auskommen, da diese ihren Fokus notgedrungen
auf die Bekampfung der Inflation verlagert haben.
Inflationare Tendenzen waren bereits vorhan-

den, jahrelang war es das Ziel der geldpolitischen
Mafnahmen, die Inflation anzukurbeln. Nun haben
die Nachwirkungen der Corona-Pandemie sowie

der Krieg in der Ukraine die inflationdre Entwick-
lung massiv beschleunigt. Das Ergebnis sehen wir:
steigende Zinsen, wachsende Teuerungsraten und
nervose Markte.

Generell gilt: Die optimale Asset Allokation ist regi-
meabhangig. Das bedeutet, sie muss dem makrodko-
nomischen Umfeld entsprechen — und somit auch
angepasst werden, wenn sich dieses Umfeld dndert.
Der richtige Mix aus Portfoliostabilisatoren und Per-
formancegeneratoren ist entscheidend. Wie genau
dieser Mix dann aussieht, ist abhdngig vom Mark-
tumfeld, dem Anlageziel, der Risikobereitschaft, dem
Anlagehorizont und anderen individuellen Faktoren.
Prinzipiell haben Stiftungen aber den Vorteil des
,2langen Atems", sie sind also der ideale Aktieninves-
tor und konnen neue Mittel mittlerweile wieder zu
attraktiveren Anleiherenditen anlegen.

In unserem Basisszenario gehen wir eher von einem
Ruckfall in die ,sdkulare Stagnation® aus, also einer
langanhaltenden Phase mit sehr wenig oder gar
keinem Wirtschaftswachstum. Das wiirde dhnliche
Rahmenbedingungen bedeuten, wie wir sie auch in
den vergangenen Jahren vor der Pandemie gesehen
haben, allerdings mit dem entscheidenden Unter-
schied, dass wir dabei eine erhohte Inflationsrate
erwarten.

Thre Fragestellung zeigt es bereits: In dieser komple-
xen Situation sind viele Akteure gefordert, um die
Entwicklung unter Kontrolle zu halten und best-
moglich durch die Krise zu steuern. Die Zentralban-
ken sehen sich dabei mit der schwierigen Aufgabe
konfrontiert, einerseits die Inflation zu bekampfen
und andererseits nicht die Konjunktur abzuwtrgen.
Ein schwieriger Balanceakt, da sowohl eine zu hohe
Inflation als auch eine stotternde Konjunktur ver-
heerende Folgen haben konnte.

Die Gewerkschaften wiederum sollten in nachster
Zeit die Beschiftigungssicherung tiber Lohnsteige-

Dr. Ernst Konrad

— Geschéftsflihren-
der Gesellschafter
und Lead Portfolio
Manager bei Eyb &
Wallwitz.
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Die strategische Asset Allokation verlangt regimeabhéngige
,Performancequellen” und ,Portfoliostabilisatoren®

rungen priorisieren. Und di Politik sollte
sich auf die Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen konzentrieren: Deregulierung,
Starkung der Marktkrafte und glinstigere
Steuersatze

Fir welche Unternehmen sind sie jetzt
mittelfristig, das heiBt fur die ndchsten
finf Jahre, optimistisch?

Viele Technologiewerte haben zwar zuletzt
einen Ausverkauf erlebt, dennoch gehort
die Branche fur mich zu den vielverspre-

Performancequelle:
v'Qualitatsaktien
Stabilisatoren:
v Liquiditat, Gold

Performancequelle:
v'Wachstums- und
Finanzwerte
Stabilisatoren:
v'HY-Credit, kurze Laufzeiten,
Gold
2010 - 2021
Performancequelle Performancequelle:
(inkl. Stabilisatoren): v (US-) Wachstumsaktien
vLiquiditét, UST, Yen, Stabilisatoren:
CHF v'HY-Credit, lange Laufzeiten

Quelle: Eyb & Wallwitz, Juli 2022

chenden Bereichen, in denen wir struktu-
relle Wachstumswerte finden. Neben der

INTELLIGENT INVESTIEREN

Tech-Sparte gilt das auch flr die Kon-

sumguter- und Gesundheitsbranche. In letzterer
beispielsweise hat sich in den vergangenen zwei
Jahren fast alles auf die Impfstoffriesen Pfizer, in
Kooperation mit Biontech, Moderna oder Johnson
& Johnson konzentriert. Wenn wir aber rein auf die
Kursentwicklung schauen, sticht eine ganz andere
US-Pharmafirma hervor: Eli Lilly. Das Unternehmen
ist zwar wesentlich unbekannter als die grofie Kon-
kurrenz, verzeichnet aber bemerkenswerte Erfolge
unter anderem bei der Diabetes- und Krebstherapie.
Diese Aktie ist ein gutes Beispiel fir einen Wachs-
tumswert mit Potential.

Welche Unternehmen/Branchen/Regionen und
auch Wahrungen sollten sich Stiftungen mit Blick
auf die ndchsten zwanzig Jahre jetzt genauer
ansehen?

Hinsichtlich der Branchen sehe ich in den gerade
genannten einige interessante Optionen. Bezliglich
Regionen bleiben wenig tiberraschend Europa und
die USA relevant, letztere insbesondere wegen ihres
einzigartig starken Technologiesektors. Aber auch
China bietet mittelfristig einiges Potential, wenn
auch die Unwégbarkeiten etwas grofRer sind als bei
europaischen oder amerikanischen Titeln. Dennoch
lohnt ein ndherer Blick.

Bei Aktien sollten insbesondere Stiftungen auf

die Ausschiittungsquoten der vergangenen Jahre
schauen. Stabile Ausschittungen tiber einen langen
Zeitraum hinweg sind haufig ein guter Indikator
flr ein robustes Unternehmen. Gleichzeitig kann
die Dividendenstrategie, die sich in der Geldanlage

auf solche Unternehmen konzentriert, bei der rich-
tigen Ausgestaltung attraktiv sein.

Viel Kopfzerbrechen machen momentan die
Rentenmarkte. Dirfen Stiftungen auf wieder aus-
kdmmliche Zinsen hoffen, sollten sie jetzt noch
warten mit einer Erhéhung der Anleihenquote
oder sollten sie strukturell eher Aktien vorziehen?
Derzeit ist die Aktienseite aufgrund der hoheren
Inflation tendenziell interessanter. Aber auch bei
Anleihen gibt es Chancen, gerade fiir Anleger mit
einem langfristigen Investitionshorizont. Zudem
konnen Investoren, die regelmaf3ig in Anleihen in-
vestieren, insbesondere jetzt vom Durchschnittskos-
teneffekt profitieren. Fiir die kommenden Monate
empfiehlt es sich, diesen zu nutzen und konstant
aber kontrolliert in Anleihen zu investieren.
Unabhiéngig von den Fragen zur Allokation im en-
geren Sinne stellen wir eine Art Ratlosigkeit unter
den Stiftungen fest. Was muss man als Verwalter
jetzt insbesondere fiir Stiftungen sein: Coach, Spar-
ringspartner, Troster, Psychologe?

(Lacht) Als Vermogensverwalter ist es immer unser
Anspruch, all das zu sein —und am besten auch
noch Wahrsager. Nein, aber im Ernst: Gerade in
unsicheren Zeiten wie diesen ist eine enge und ver-
traute Zusammenarbeit entscheidend. Stiftungen
brauchen vorausschauende Asset- und Risikomana-
ger als einen verldsslichen Partner, um den eigenen
Auftrag bestmoglich erfiillen zu kénnen. Das ist
wichtiger als die einzelne Anlageentscheidung.




