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„Der einzige Investor, 

der nicht diversifizieren sollte, 

ist derjenige, der immer 100% richtig liegt.“ 

Sir John Marks Templeton, US-amerikanische Fondsmanagerlegende 1912 - 2008 

 

 

 

Sehr geehrte Investorinnen, sehr geehrte Investoren, 

 

dieses Zitat gibt uns Anlass, dem Thema „Vermögensstrukturanalyse“ in diesem 

Quartalsbericht den besonderen Schwerpunkt einzuräumen. Wir kennen eine Aussage 

ähnlichen Inhalts: „Lege nicht alle Eier in einen Korb“. Diversifikation bei Investitionen ist aus 

mehreren Gründen relevant und spielt eine entscheidende Rolle bei der Risikominderung und 

der Maximierung der persönlichen Renditen. Hierbei hilft die Erstellung einer 

Vermögensstrukturanalyse. Am Anfang steht die Bestandsaufnahme der vorhandenen 

Vermögenswerte, dann erfolgt die Analyse. 

 

Auch wenn eine solche Analyse bereits in der Vergangenheit erstellt worden ist: Eine 

Aktualisierung ist regelmäßig erforderlich. Und es geht auch nicht nur darum, wie es heute 

aussieht, sondern vielmehr um die Frage, welche Charakteristika die Vermögensstruktur zu 

einem bestimmten Zeitpunkt aufweisen soll. Denn man möchte sich ja langfristig einen 

bestimmten Lebensstandard leisten können. 

 

Im zweiten Teil geben wir einen kurzen Rück- und Ausblick des letzten Quartals und berichten 

über die Veränderungen innerhalb der BPS-Strategien. Dazu gehört erstmalig auch die neue 

Strategie BPS ETFplus, welche das erste volle Quartal gut gemeistert hat. 

 

 

Ihre BPS Fondsvermögensverwaltung 

Klaus Bücker    Daniel Platte    Norbert Schmitz 
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Vermögensbilanz 

Bevor eine Analyse der vorhandenen Vermögenswerte vorgenommen werden kann, um ein 

besseres Verständnis der persönlichen Vermögenstruktur zu erreichen, wird eine sogenannte 

Vermögensbilanz erstellt. Die Vermögensbilanz ist immer nur eine reine Auflistung. Sie soll für 

den Anleger und den Berater wichtige Fragen beantworten. Hier beispielhaft eine 

Fragenauswahl: 

• Wie ist meine Verteilung von Geld- und Sachwerten? 

• Wie hoch sind die einzelnen Vermögensklassen gewichtet? 

• Welche Renditeerwartung haben meine Anlagen? 

• Können meine Anlagen rechnerisch meine gewünschte Zielrendite erreichen? 

• Welche Vermögensklasse erbringt welchen Beitrag zur Rendite? 

• Sind Liquidität und Verfügbarkeit für mich zu einem angemessenen Preis identisch? 

 

Aufteilung des Vermögens in der Realität 

Die Vermögensstruktur zeigt die 

anteilige bzw. prozentuale 

Verteilung des gesamten 

Vermögens auf die wichtigsten 

Vermögenskategorien. Es wird 

unterschieden in nominale 

Geldwerte und reale Sachwerte. 

Die durchschnittliche 

Vermögensaufteilung hat in 

Deutschland typischerweise ein 

Ungleichgewicht zu Gunsten der 

inflationsgefährdeten 

Geldwerte. Mehr als Zweidrittel 

der Vermögenswerte werden in 

Deutschland in den Bereich 

nominaler Zahlungsversprechen 

investiert. Dabei bleiben die 

Fakten Inflation und 

Kursverlustrisiken (bei 

steigenden Zinsen) unberücksichtigt.  Quelle: YPOS Vermögensmanagement GmbH 
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Aufteilung des Vermögens optimiert 

Um die vorhandenen Vermögenswerte der jeweiligen Seite (Geldwert vs. Sachwert) zuordnen 

zu können, wird jeder Vermögenswert in seine Bestandteile zerlegt. Fonds, Zertifikate, 

Beteiligungen und Versicherungen stellen nur rechtliche Verpackungen dar. Bei den 

Versicherungsprodukten gibt es z.B. erhebliche Unterschiede zwischen traditionellen Policen 

und Hybrid- oder Fondspolicen sowie britischen Policen. Während im ersten Fall fast 

ausschließlich geldwerte Anlagen (Anleihen) Inhalt sind, können Fondspolicen nahezu alles 

enthalten. Überwiegend wird es sich um Aktien handeln. Aktien zählen in der Regel zu den 

Sachwerten. Für die Zuordnung zur Vermögensklasse spielt es keine Rolle, ob diese direkt über 

Einzelwerte, über einen passiven Indexfonds oder einen aktiv gemanagten Investmentfonds 

gehalten werden. Es macht auch keinen Unterschied, ob man die Aktie in seinem Depot oder 

in einer fondsgebundenen Versicherung hält. Die Verpackung bestimmt lediglich die Kosten 

und die steuerliche Handhabung, woraus sich durchaus unterschiedliche Nettorenditen 

ergeben. Entpacken Sie also zunächst alle Ihre Vermögenswerte. 

 
 Quelle: YPOS Vermögensmanagement GmbH 
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Geldwerte Anlagen 

Ein Beispiel für Geldwerte sind die Forderungen gegen unterschiedliche Träger der 

Altersversorgung (Deutsche Rentenversicherung, Beamtenpension, berufsständische 

Versorgungswerke). Die meisten Menschen führen über das gesamte Berufsleben hinweg 

Beiträge ab, und mit Beginn des Rentenalters steht z.B. die Bundesrepublik Deutschland oder 

ein berufsständisches Versorgungswerk mit der jeweiligen Bonität für ein 

Zahlungsversprechen ein. Diese Zusage ist nichts anderes als eine Verbindlichkeit, und im Fall 

der Bundesrepublik Deutschland quasi eine unverkäufliche Staatsanleihe. Doch wie hoch ist 

der heutige Wert? Bei der Ermittlung des aktuellen Wertes erworbener Rentenansprüche hilft 

die Finanzmathematik. Diese Vermögensklasse ist klar dem Bereich der Geldwerte 

zuzuordnen. 

Hier eine Aufzählung klassischer Geldwerte (Nominalwerte): 

• Giralgeld, 

• Tagesgelder, 

• Festgelder, 

• Sparbücher (soll es immer noch geben), 

• Bausparguthaben, 

• Staatsanleihen. 

Es werden meist fixe oder variable Zinsen und eine garantierte Rückzahlung des eingesetzten 

Kapitals bei Fälligkeit vereinbart. Alle Anlagen tragen die Risiken Geldwertstabilität (Inflation) 

und Staatsverschuldung in sich. 

 
Quelle: YPOS Vermögensmanagement GmbH 
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Sachwerte Anlagen 

Sachwerte (Realwerte) sind im Gegensatz zu den Geldwerten nicht beliebig vermehrbar. Sie 

partizipieren an wirtschaftlichen Erträgen und profitieren von möglichen Wertsteigerungen. 

Im Gegenzug bestehen Risiken durch Vermögensschwankungen, und ggf. ist eine kurzfristige 

Verfügbarkeit eingeschränkt. Reale Werte sollten in drei Kategorien eingeteilt werden. Dies 

sind Produktivkapital, Rohstoffe und intrinsische Werte. Als Produktivkapital gelten Aktien, 

Aktienfonds, Gewerbeimmobilien und Beteiligungen. Es werden Investitionen in Güter und 

Dienstleistungen getätigt, um eine positive Wertschöpfung zu schaffen. Rohstoffe werden 

noch einmal untergliedert in „soft commodities“ und „hard commodities“. Zu den ersteren 

zählen alle Rohstoffe, die der grundlegenden Versorgung und Ernährung der Menschen 

dienen. „Hard commodities“ sind Industriemetalle. Eine klassische Direktinvestition ist meist 

nicht möglich und nicht sinnvoll. Oftmals muss für diese Anlage ein indirekter Weg gewählt 

werden, beispielsweise über Fonds oder Derivate. Intrinsische Werte stellen einen Wert aus 

sich heraus dar. Klassische Beispiele hierfür sind Kunstgegenstände und Edelmetalle, wie Gold 

und Silber. Als international anerkannte Wertgröße übernimmt Gold in einem ausgewogenen 

Anlageportfolio einen wichtigen Stabilitätspart. 

 

Von der Datenerfassung zur Analyse 

Die Vermögensmatrix bietet die Grundlage für die Erfassung sämtlicher Finanzverträge. Es 

werden die Verpackungen entfernt und mit dem tatsächlichen Inhalt offengelegt. Sämtliche 

Vermögenswerte und Anwartschaften (Renten) werden erfasst. Das Ergebnis ist die 

Ermittlung der aktuellen Zusammensetzung des persönlichen Gesamtvermögens und die 

Feststellung von Abweichungen im Vergleich zu einer allgemein ausgewogenen 

Risikostreuung bzw. zu der persönlichen Renditeerwartung. Entsprechend der tatsächlichen 

Abweichung wird ein Vorschlag zur Optimierung gemacht. Jedem Anleger wird so ermöglicht 

über seine zukünftige Vermögensstruktur selbst rational entscheiden zu können. Und dem 

Berater ermöglicht das Ergebnis seinem Anleger auf Dauer langfristige Strategien zur 

Vermögenssicherung und Vermögensoptimierung zu entwickeln. 

 

Übrigens: Eine Vermögensaufstellung ist auch eine hilfreiche, ja sogar zwingend notwendige 

Information für die Nachlassregelung. 
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Rückblick & Ausblick 

Die Aktienmärkte haben jeweils zu den Monatsbeginnen August und September deutliche 

Korrekturen erlitten, konnten diese bis zum Quartalsende aber bereits wieder zu neuen 

Allzeithochs mehr als ausgleichen. Dazu hat vor allem die Zinssenkung der amerikanischen 

Notenbank FED um 50 Basispunkte beigetragen. Die Risiken einer Rezession in den USA sind 

derzeit nicht eingepreist, da der Markt von einem sog. „Soft Landing“ (moderates 

Wirtschaftswachstum ohne nennenswerte Folgen wie erhöhte Inflation, Gewinneinbrüche 

der Unternehmen und starken Anstieg der Arbeitslosenzahlen) ausgeht. Allein die Investoren 

am Ölmarkt sind, was die Positionierung betrifft, noch skeptischer als sie es in der Finanzkrise 

waren. Dies ist aber vermutlich in erster Linie dem eskalierenden Konflikt zwischen Israel und 

der Hamas bzw. Hisbollah geschuldet. Obwohl der DAX am 27.09. ebenfalls mit 19.470 

Punkten einen neuen Höchstwert erreicht hatte, ist die Stimmung der Unternehmen in 

Deutschland weiterhin im Sinkflug, wie der ifo-Geschäftsklima-Index zeigt. 

 

Die Ampel-Koalition ist leider mehr mit sich selbst beschäftigt, als unterstützende 

Rahmenbedingungen für die deutsche Wirtschaft zu schaffen. Die ersten Quittungen dafür 

gab es bereits bei den jüngsten Landtagswahlen in Sachsen, Thüringen und Brandenburg. Ob 

die aktuelle Regierung noch ein weiteres Jahr bis zu den nächsten Bundestagswahlen am 28. 

September 2025 fortbesteht, darf zwar bezweifelt werden, ist aber aufgrund der 

mangelhaften Selbstwahrnehmung der Verantwortlichen auch nicht unwahrscheinlich. 
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Gespannt schaut nun alle Welt auf die anstehende Präsidentschaftswahl in den USA, wo es 

durch den Wechsel des demokratischen Präsidentschaftskandidaten von Joe Biden zu Kamala 

Harris nun doch nach einem Kopf-an-Kopf-Rennen mit Donald Trump aussieht. In letzter Zeit 

wurden wir oft gefragt, wie wir die Auswirkungen der US-Wahl je nach Ausgang beurteilen. Es 

ist unseres Erachtens zwecklos zu rätseln, welchen Einfluss Meinungsumfragen und 

Schlagzeilen im Vorfeld wichtiger politischer Wahlen auf den Aktienmarkt haben. Andere 

Ereignisse, wie z.B. die Zinspolitik der Notenbanken, die Entwicklung von Konjunktur und 

Arbeitsmarkt oder auch geopolitische Entwicklungen sind von größerer Bedeutung. Politische 

Börsen haben meist kurze Beine, wie bereits die erste, noch überraschende Wahl von Trump 

im Jahr 2016 gezeigt hat – nach nur wenigen Tagen hatten sich die Börsen beruhigt und 

anschließend ein fulminantes Jahr 2017 erlebt. Ein Verweilen an der Seitenlinie hat auch 

damals mehr Rendite gekostet als investiert zu sein/bleiben. Außerdem werden am 05.11. 

nicht nur der/die Präsident/in, sondern 

auch die Mehrheiten im Senat und 

Repräsentantenhaus neu bestimmt, so 

dass ein Durchregieren von Trump oder 

Harris ohnehin in Frage gestellt ist. Und 

das ist vor dem Hintergrund einer 

Kontrolle der Macht vermutlich auch gut 

so. Bis es so weit ist, kann noch viel 

passieren, wie bereits die beiden 

Attentatsversuche auf Trump gezeigt 

haben. Entscheidend ist daher ein 

Portfolio mit qualitativ hochwertigen 

und unkorrelierten Werten, verbunden 

mit der Flexibilität, auf veränderte 

Rahmenbedingungen zeitnah reagieren 

zu können. 

 

 
 

Foto: Markus Koch (mehrfach prämierter, in den USA 

lebender, deutscher Finanzjournalist von der Wall 

Street) bei einer von uns besuchten 

Informationsveranstaltung zur US-Wahl in Hamburg 

am 27.09.2024 
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Zu unseren BPS-Strategien 

BPS ausgewogen 

Wie bereits im letzten Quartalsbericht beschrieben, gab es nur noch eine Position in der 

ausgewogenen Strategie, die wir zu einem geeigneten Zeitpunkt austauschen wollten. Diesen 

Wechsel des „MFS Prudent Capital Fund“ zugunsten des „Huber Portfolio“ haben wir Ende 

September vollzogen. Der neue Fonds ist nach seinem Gründer und Fondsmanager Peter E. 

Huber, einem „Altmeister“ der deutschen Fondsbranche, benannt. Huber ist bekannt für 

seinen wertorientierten, antizyklischen Ansatz, den er bereits seit Anfang der 80er Jahre 

verfolgt. Der Fonds verhält sich dadurch oftmals anders als der Gesamtmarkt (z.B. im sehr 

schwierigen Jahr 2022 mit einer positiven Rendite) und verleiht der ausgewogenen Strategie 

damit noch mehr Robustheit. 

BPS Vision Zukunft 

Auch in unserer nach ESG-Kriterien bestückten Strategie gab es im letzten Quartal nur einen 

Wechsel. In Erwartung der Leitzinssenkung in den USA haben wir im Vorfeld den Aktienfonds 

„Allianz Thematica“ zugunsten des Rentenfonds „ERSTE BOND EM CORPORATE“ 

ausgetauscht. Letzterer investiert in Unternehmensanleihen aus Schwellenländern, wobei 

Fremdwährungsrisiken zumeist abgesichert werden. Da er einen Zinskupon von über 5% 

aufweist und zusätzlich von möglichen Zinssenkungen profitieren kann, sehen wir ihn für die 

kommenden ein bis zwei Jahre als risikoärmeren Ersatz eines Aktienfonds bei ähnlichem 

Renditepotential. 

Ein weiterer Fonds wird vor seinem möglichen Einsatz im nächsten Quartal genauer analysiert 

und das direkte Gespräch mit dem Fondsmanager gesucht. Bei einem positiven Ergebnis 

entscheiden wir anschließend über den Zeitpunkt der Einwechslung. 

BPS dynamisch 

In der dynamischen Strategie gab es im letzten Quartal nur geringfügige Veränderungen in der 

Gewichtung bereits bestehender Positionen. Grundsätzlich wird die Strategie weiterhin noch 

etwas offensiver gestaltet, z.B. durch Aufstockung der Aktienfonds im Bereich der kleineren 

und mittelgroßen Unternehmen (Small- und Mid-Caps), sowie des US- und Technologieanteils. 

Außerdem befindet sich noch der reine Aktienfonds von Peter E. Huber auf der Watchlist, den 

wir zugunsten des aktuell erhöhten Rentenanteils noch nicht eingewechselt haben. Wir 

warten auch hier geduldig auf den aus unserer Sicht geeigneten Zeitpunkt. 
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BPS ETFplus 

Unsere neueste Strategie ist erfolgreich in ihr erstes volles Quartal gestartet. Veränderungen 

haben wir nicht vorgenommen. Die Performance darf aus regulatorischen Gründen leider erst 

ein Jahr nach Auflage der Strategie veröffentlich werden. 

Besonders spannend war es, die Entwicklung des ETFs auf den chinesischen Aktienmarkt zu 

verfolgen (eine Beimischung von 5%). Dieser stand noch in der vorletzten Septemberwoche 

bei deutlich in der Verlustzone, um dann innerhalb von nur einer Woche die beste monatliche 

Performance seit fast einem Jahrzehnt zu zeigen. Ausgelöst wurde die Rallye durch eine Reihe 

umfassender Konjunkturmaßnahmen in China, darunter Zinssenkungen und die Lockerung 

der Hypothekenvorschriften. Ob die Maßnahmen nun eine nachhaltige Wende eingeleitet 

haben oder nur ein Strohfeuer sind, werden die nächsten Wochen und Monate zeigen. Wir 

werden es für Sie auf jeden Fall weiter beobachten und entsprechend (re)agieren. 
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Disclaimer/Impressum 
Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation im Sinne des 

Wertpapierhandelsgesetzes, diese richtet sich an natürliche und juristische Personen mit gewöhnlichem 

Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland und wird ausschließlich zu Informationszwecken eingesetzt. 

Die enthaltenen Informationen können eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht 

ersetzen und begründen weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellen 

ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, 

eine individuelle Anlageempfehlung oder eine Willenserklärung oder Aufforderung zum Vertragsschluss 

über ein Geschäft zu einer Finanzdienstleistung dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, 

einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die individuellen Verhältnisse des Empfängers (u.a. 

die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der Kundeninformation 

nicht berücksichtigt. 

Jede Kapitalanlage beinhaltet produktspezifische Risiken – z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das 

Währungs-, Ausfall-, Liquiditäts-, Zins- und Bonitätsrisiko – und ist nicht für alle Anleger geeignet. Daher 

sollten Investitionsentscheidungen erst nach einem ausführlichen Beratungsgespräch durch eine 

sachkundige Person und nach Konsultation ausreichender Informationsquellen getroffen werden. 

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlässiger Indikator für zukünftige 

Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile über zukünftiges 

Geschehen dar, sie können sich daher bzgl. der zukünftigen Entwicklung eines Produkts als 

unzutreffend erweisen. Die aufgeführten Informationen beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt 

der Erstellung dieser Kundeninformation, eine Garantie für die Aktualität und fortgeltende Richtigkeit 

kann nicht übernommen werden. 

Die vorliegende Kundeninformation ist urheberrechtlich geschützt, jede Vervielfältigung und die 

gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Verantwortlich für die Finanzportfolioverwaltung ist die 

Reuss Private Bank für Wertpapierhandel AG, Frankfurt am Main. Der Herausgeber dieser 

Kundeninformation ist für den Inhalt verantwortlich und stellt die Reuss Private Bank für 

Wertpapierhandel AG von jeglichen auf Basis dieser Kundeninformation erhobenen Ansprüchen frei. 
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