
K lein, aber fein – mit dem
Spruch werben traditionell
in vielen Branchen Nischen-
und exklusive Anbieter für
ihr Angebot. Die Invest-

mentwelt hat jetzt den wissenschaftli-
chen Nachweis, dass sie sich die Regel
zu eigen machen kann. Andrew Clare,
Professor für Asset-Management an der
CASS Business School in London, weist
in einer aktuellen Studie eine nachhal-
tig bessere Performance von kleinen
Fondsanbietern aus. 

VON CLAUDIA WANNER
AUS LONDON

Clares aktuelle Studie „Is there a
boutique asset management premium?“
verwendet zwei verschiedene Metho-
den zur Performance-Messung, das so-
genannte Fama-French-Modell und das
Indexmodell. Im Durchschnitt weisen
dabei die Boutiquen eine um 0,52 Pro-
zent beziehungsweise 0,82 Prozent bes-
sere jährliche Wertentwicklung als die
Fonds großer Häuser aus. Berücksich-
tigt wurden große unabhängige Vermö-
gensverwalter genau wie jene, die zu
Bank- oder Versicherungskonzernen ge-
hören. 

Das gilt selbst unter Berücksichti-
gung der Tatsache, dass kleine Häuser
meist höhere Verwaltungsaufschläge er-
heben, für die Fonds damit sowohl beim
Kauf als auch über die Laufzeit höhere
Kosten anfallen. Doch selbst wenn die-
ser Unterschied herausgerechnet wird,
bleibt den kleinen Häusern immer noch
ein Bonus von 0,23 beziehungsweise
0,56 Prozent. Wem das vernachlässig-

bar erscheint: Mithilfe des Zinseszinses
verstärkt sich der Effekt bei längeren
Haltezeiten rasch. Die Ergebnisse „lie-
fern genug Anhaltspunkte, um eine tie-
fergehende Analyse dieses Aspekts der
Vermögensverwaltung zu rechtferti-
gen“, sagte Clare. „Künftiges Research
sollte sich auf die Aspekte konzentrie-
ren, die hinter dieser Boutiquen-Prämie
stecken, beispielsweise die Eigentümer-
struktur oder die Herangehensweise
beim Aufbau des Portfolios.“

Das Phänomen eines Boutiquen-Bo-
nus, der überdurchschnittlichen Perfor-
mance von kleinen Anbietern, ist nicht
ganz neu. 2015 hatte der Vermögensver-
walter AMG die Besonderheit für
Fondshäuser in den USA nachgewiesen.
Für Europa ist die Frage bisher nicht
untersucht; Clare sagte, nach seinen
Kenntnissen sei die Studie die erste em-
pirische Analyse dieses möglichen Bo-
nus. Auf mögliche Ursachen der unter-
schiedlichen Performance geht die Stu-
die nicht intensiver ein. Clare verwies
aber auf einen eventuellen Zusammen-
hang mit der Eigentümerstruktur klei-
ner Häuser und der Spezialisierung der
Anbieter. 

Er sei „natürlich befangen“, wenn es
um die Vorzüge kleinerer Vermögens-
verwalter gehe, sagte Ralf Lochmüller,
Mitgründer und Vorstandschef von Lu-
pus alpha, einem spezialisierten Frank-
furter Fondshaus. Im Jahr 2000 gegrün-
det, beschäftigt das inhabergeführte
Unternehmen heute etwa 100 Angestell-
te und verwaltet rund zwölf Milliarden
Euro. Lochmüller selbst hat vor der Lu-
pus-alpha-Gründung unter anderem
lange Jahre beim US-Anbieter Invesco

gearbeitet. „Eine Boutique gräbt oft tie-
fer“, ist er überzeugt und suchte ein
Beispiel aus dem Sport. „Das ist ein
bisschen wie mit mit dem Vergleich von
Zehnkämpfern und Spezialisten. Die
Zehnkämpfer gelten zwar als Könige
der Athleten, sind aber in den Einzeldis-
ziplinen den Spezialisten für gewöhn-
lich unterlegen“, erläuterte er. 

Zwar könnten die Großen auf Skalen-
effekte bauen, die würden aber teilweise
durch den Wettbewerb um Ressourcen
wieder ausgeglichen. „Wir können gar
nicht den Anspruch haben, alle Produk-
te anzubieten. Stattdessen haben wir
besessene Teams, die sich mit Leiden-
schaft auf einzelne Anlageklassen kon-
zentrieren.“ Lupus alpha konzentriert
sich unter anderem auf Nebenwerte, wo
es immer wieder Marktineffizienzen ge-
be, die sich nutzen ließen. Als „hochmo-
tivierte Spezialisten, die beständig ver-
suchen, die Entwicklung der Indizes zu
übertreffen“, beschrieb auch Tim War-
rington, Vorstandschef des norwegi-
schen Anbieters Skagen und Vorsitzen-
der des Interessenverbandes Group of
Boutique Asset Managers, die kleineren
Anbieter. 

In der Unternehmenskultur sieht
Lochmüller einen weiteren Treiber des
Erfolgs. „Bei uns sind die Hierarchien
flach. So können wir rasch auf Themen
am Markt oder Ideen von Kundenseite
reagieren.“ Die Vorschläge der institu-
tionellen Kunden kommen auch priva-
ten Anlegern zugute. Ein Hinweis auf
die funktionierende Unternehmenskul-
tur sei unter anderem die hohe Konti-
nuität im Haus. Laut Clares Analyse
sind es vor allem zwei Anlageschwer-
punkte, die bei den europäischen Ver-
mögensverwaltern besonders heraus-
stechen. „Wir haben besondere Hinwei-
se für eine Boutique-Prämie in zwei
Fondsbereichen gefunden: im europäi-
schen Small- und Mid-Caps-Sektor und
im globalen Emerging-Market-Sektor“,
so Clare. Auf der Grundlage des Fama-
French-Modells zu Wertentwicklung
liegen erstere nach Gebühren um 1,04
Prozent im Jahr besser, letztere gar um
1,74 Prozent.

Nicht ganz einfach macht die Be-
trachtung die Abgrenzung der Bou-
tique-Anbieter. Clare hat sich für die
Untersuchung 780 Long-only-Fonds
der 120 größten Anbieter vorgenom-
men, die der Jahresüberblick des Maga-
zins „Investment & Pensions Europe“
ausweist. 

Bei der Auswahl der Boutiquen hat er
sich von drei britischen Investmentbe-
ratungen und den Mitgliedern der inter-
nationalen Group of Boutique Asset
Managers beraten lassen. Welche Fakto-
ren tatsächlich entscheidend sind für
die Erfolge der kleinere Spezialisten,
müsse aber noch genauer untersucht
werden, betonte Clare. Eine detaillierte
Analyse der Bedeutung der Eigentums-
struktur könne ebenso ein Feld für
künftige Forschung sein wie eine Unter-
suchung des Aufbaus von typischen
Fonds einer Boutique.
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D ie größte Börsenkrise seit ei-
nem Jahrzehnt, ausgelöst
durch die Coronavirus-Pande-

mie ruft auch viele Glücksritter auf den
Plan. Viele Spekulanten wollen aus den
Verwerfungen an den Märkten Profit
schlagen. Mit Untergangswetten gegen
einzelne Firmen versuchen sie, aus fal-
lenden Kursen Gewinne zu erzielen.
Mit gezielten Finanz-Attacken gegen
verwundbare Konzerne soll gegebenen-
falls nachgeholfen werden, um Aktien
zum Absturz zu bringen.

VON HOLGER ZSCHÄPITZ

Wie jetzt bekannt wurde, mischt
Bridgewater Associates im großen Stile
mit. Nach Angaben des Finanzdienstes
Bloomberg hat der weltweit größte
Hedgefonds Untergangswetten im Vo-
lumen von 14 Milliarden Dollar (12,7
Milliarden Euro) abgeschlossen. Die
von Milliardär Ray Dalio geführte In-
vestmentfirma setzt darauf, dass die
Aktienkurse europäischer Unterneh-
men wegen der sich ausbreitenden Pan-
demie weiter sinken werden.

Bridgewater ging eine Reihe von
Wetten gegen Unternehmen in Län-
dern von Deutschland bis Italien ein,
wie aus Mitteilungen zwischen dem 9.
und 12. März hervorgeht, die Bloom-
berg zusammengestellt hat.

Dazu gehört eine Wette von rund ei-
ner Milliarde Dollar (939 Millionen Eu-
ro) gegen das deutsche Softwareunter-
nehmen SAP und eine Wette in Höhe
von 715 Millionen Dollar (650 Millionen
Euro) gegen den Halbleiterausrüs-
tungshersteller ASML.

Die Hedgefondsgesellschaft muss
rasche Erfolge vorweisen. Der größte
Bridgewater-Fonds, Pure Alpha Fund
II, fiel in der ersten Monatshälfte um
rund 13 Prozent. Seit Jahresanfang
summieren sich die Verluste auf rund
20 Prozent, da der Fonds verstärkt auf
die falschen Entwicklungen gesetzt
hatte.

Hedgefonds jagen die Firmen immer
nach der gleichen Methode. Sie setzen
darauf, dass der Wert eines Unterneh-
mens sinken wird, weil eine Aktie über-
bewertet ist, weil möglicherweise Bi-
lanzen und Ausblicke geschönt sind

Spekulanten stürzen sich auf deutsche
Hedgefonds

versuchen von der
Corona-Krise zu

profitieren und
platzieren

milliardenschwere
Untergangswetten

Kleine Juwelen lohnen dieAUFMERKSAMKEIT
Neben bekannten
Vermögensverwaltern
existieren einige sehr 
viel kleinere
Asset-Manager. 
Sie erheben höhere
Aufschläge. Kosten, 
die sich rechnen können
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