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„Wir wollten Risikomanager 
werden“
Smart Investor im Gespräch mit Martin Weinrauter, Grohmann & Wein-
rauter VermögensManagement GmbH, über Risikomanagement und die 
Investmentstrategie des AIRC BEST OF U.S. (WKN: A1W2BT)

Smart Investor: Herr Weinrauter, Sie 
haben sich vor mehr als 28 Jahren ge-
meinsam mit Herrn Grohmann als einer 
der ersten bankenunabhängigen Vermö-
gensverwalter in Deutschland selbststän-
dig gemacht. Was war der Grund für 
diesen Schritt?
Weinrauter: Wir wollten – nach den Erfah-
rungen des vierten Quartals 1987 – Risi-
komanager werden. Das Ziel war, niemals 
wieder ohne klaren Plan in Marktphasen 
zu gehen, in denen die Kurse tiefer und 
länger fallen, als man dies im täglichen 
Börsenalltag gewohnt ist. So etwas wie Ri-
sikomanagement gab es damals nicht, je-
denfalls nicht im Privatkundengeschäft. 

Smart Investor: Sie sind Risikomanager 
geworden und haben nach Auflegung 
eines vermögensverwaltenden Misch-
fonds mit aktivem Risikomanagement 
Ihren Anlagestil umgestellt. Haben die 
alten Konzepte nicht mehr Ihre Erwar-
tungen erfüllt?

Weinrauter: Später kam es tatsächlich dazu, 
dass unsere alten Konzepte Schwierigkeiten 
bekamen. Die Marktverwerfungen nahmen 
nach dem Jahr 2015 deutlich zu, und auch 
die Zinsseite spielte nicht mehr mit, mögli-
cherweise aufgrund der Eingriffe der EZB 
in das Marktgeschehen. Als es dazu kam, 
waren wir froh, dass wir mehr als drei Jahre 
zuvor ein Forschungsprojekt aufgesetzt hat-
ten, in dem wir mit der Hilfe von Physikern 
und IT-Experten unsere mathematischen 
Prozesse auf den Prüfstand gestellt hatten.

Smart Investor: Was war die Ausgangs-
lage des Forschungsprojekts und wie 
haben Sie die Weichen neu gestellt?
Weinrauter: Wir haben mit dem ABSOLUT 
INVESTMENTS RESEARCH CENTER 
(AIRC) ein eigenes Forschungsinstitut ge-
gründet. Die erste Frage lautete: Ist es für 
einen Risikomanager grundsätzlich möglich, 
in den Aufwärtsbewegungen der Märkte 
mit den Aktienkursentwicklungen Schritt 
zu halten? Wir haben das nicht für möglich 
gehalten. Und genauso wichtig: Wie kann 
ein Risikomanager in trendlosen Markt-
phasen das Risiko senken, sich immer wie-
der neu erfolglos positionieren zu müssen? 
Bildet sich kein Trend, dann hat ein pro-
zyklischer Risikomanager keine Chance. 
Der Durchbruch kam mit der Erkenntnis, 
dass ein Risikomanager nur dann im stei-
genden Markt mithalten kann, wenn er ein 
Basisportfolio mit dem Potenzial disponiert, 
den Markt in Aufwärtsbewegungen zu 
schlagen. Die Auffassung hat damals hef-
tigste Kontroversen im Team ausgelöst.

Smart Investor: Was ist die Quintessenz 
der Geschichte?

Martin Weinrauter ist Westfale des Jahr-
gangs 1959. Das Bankgeschäft hat er noch 
im analogen Zeitalter über eine Ausbildung 
gelernt. Mit dem ersten Kontakt zur Bank 
stand der spätere Berufsweg fest. Geprägt 
wurde er wie sein späterer Unternehmens-
partner Thomas Grohmann durch den Ak-
tiencrash im Herbst 1987. Seither bestehen 
die gemeinsamen Ziele darin, Lösungswege 
für die Bewahrung der Kundenvermögen in 
dramatischen Börsenphasen zu erforschen 
und diszipliniert zu disponieren.
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Abb.:  AIRC BEST OF U.S. in USD und EUR im Vergleich mit der Benchmark
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Im Vergleich zum Vormonat hat das Fondsmusterdepot ein Plus 
von 2,5% verbucht; der MSCI World EUR konnte um 0,8% 
zulegen. Auch wenn das Depot diesen Monat vor der Benchmark 
liegt, waren wir in Erwartung einer zwischenzeitlichen Ab-
wärtsbewegung in diesem Jahr zu defensiv positioniert – dadurch 
ist Performance verloren gegangen. Spitzenreiter auf Monatssicht 
war der Medical BioHealth (WKN: 941135; +8,9%). Der Fonds 
profitierte u.a. von M&A-Aktivitäten in der Branche. So wur-

de vor wenigen Tagen die Übernahme des Biopharmaunter-
nehmens ArQule durch Merck & Co. mit einem Aufschlag von 
107% gegenüber dem Vortagesschlusskurs bekannt gegeben.

Ausblick
Auf der Liste der möglichen Kaufkandidaten stehen weiterhin 
der Seilern Global Trust (WKN: 676583), der Amundi SBI FM 
India Equity (WKN: A0NGEP) und der Aktienfonds für Be-
teiligungsunternehmen (WKN: A2PE00). Die Käufe wollen 
wir über den Anbieter FondsDISCOUNT.de abwickeln.�    

Christian Bayer

News, Facts & Figures

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)	
Performance: seit Auflage: +122,9% (MSCI Welt: +212,3%); 2019: +17,3% (MSCI Welt: +26,4%); seit dem Vormonat: +2,5% (MSCI Welt: +0,8%)

Stichtag: 
13.12.2019 

Fonds WKN Fokus Anteile
Kauf-
datum

Kauf
zu

Kurs
aktuell

Wert
aktuell

Depot-
anteil

Perf. seit
  Vormonat   Kauf

Medical BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 30 08/12/16 204,84 578,86 17.366 7,8% +8,9% +182,6%

Stabilitas Silber+Weissmetalle* A0KFA1 Aktien Metalle 400 17/05/18 26,71 44,04 17.616 7,9% +7,4% +64,9%

DWS Invest Latin American Equities LC* DWS0VL Aktien Lateinamerika 130 18/07/19 129,50 143,19 18.615 8,4% +6,9% +10,6%

Commodity Capital Global Mining Fund* A0YDDD Aktien Edelmetalle 150 18/07/19 65,91 73,04 10.956 4,9% +2,9% +10,8%

Schroder ISF Emerging Europe A 933676 Aktien Osteuropa 330 21/02/19 30,50 37,37 12.332 5,5% +2,3% +22,5%

Tocqueville Gold P* A1C4YR Aktien Edelmetalle 130 22/02/19 113,80 134,67 17.507 7,9% +2,0% +18,3%

SUNARES* A0ND6Y Aktien Bodenschätze 200 10/03/16 54,09 67,47 13.494 6,1% +1,7% +24,7%

DNB Technology A0MWAN Aktien Technologie 25 14/04/16 298,57 587,09 14.677 6,6% +1,3% +96,6%

Frankfurter Aktienfonds für Stiftungen A0M8HD Europ. Nebenwerte 30 26/09/13 94,00 126,11 3.783 1,7% +1,2% +34,2%

FU Fonds – Multi Asset Fonds P* A0Q5MD Mischfonds 30 10/03/16 167,02 211,87 6.356 2,9% +1,2% +26,9%

Alger American Asset Growth Fund 986333 Aktien USA 300 26/05/16 44,15 73,39 22.017 9,9% +0,9% +66,2%

Xtrackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1MJ Aktien Japan 350 07/11/19 57,29 57,04 19.964 9,0% -0,3% -0,4%

Fondsbestand 174.683,35 78,4 %
  * Der Kaufkurs ist ein Mischkurs,  

das Datum bezieht sich auf den letzten Kauf.  Liquidität: 48.217,06 21,6 %

  Gesamtwert: 222.900,41 100,0 %

Weinrauter: Wir sind auf die Ebene der 
einzelnen Aktien gegangen, investieren in 
die dynamischsten Aufwärtstrends des 
Marktes und haben damit ein Portfolio, 
das in der Lage ist, die systemimmanenten 
Schwächen des Risikomanagements in 
Marktaufwärtsbewegungen zu egalisieren. 
Solange das Risikomanagement nicht ein-
greift, wird der Preis für den per Saldo hö-
heren Ertrag eine höhere Volatilität sein, 
also höhere Schwankungen des Fondsprei-
ses. Gleichzeitig haben wir die Auswirkun-
gen der Seitwärtsbewegungen auf unsere 
Portfolios eindämmen können, denn wir 
haben das Risikomanagement von der Ebe-
ne des Gesamtportfolios auf die Ebene jeder 
einzelnen Aktie im Portfolio verlagert. Das 
hat eine Diversifikation der Signalquellen 
zur Folge. Jede einzelne Aktie löst nun Han-
delsaktivitäten aus und nicht mehr nur das 
gesamte Portfolio. Alle Aktien befinden 
sich aber voraussichtlich nicht gleichzeitig 
in einer Seitwärtsbewegung.

Smart Investor: Wann haben Sie diese 
Erkenntnisse zum ersten Mal umgesetzt?
Weinrauter: Das war im April 2016 im AIRC 
BEST OF U.S., in dem Fonds, der den 
Namen unseres Forschungsinstituts trägt. 
In diesem investieren wir jeweils ein Drittel 
des Portfolios in die drei großen US-Markt-
barometer. Die 30 Aktien des Dow Jones 
Industrial Average (DJIA) kaufen wir in 
das Fondsportfolio und sichern diesen Port-
folioanteil über Shortpositionen des ent-
sprechenden Futurekontrakts. Den S&P 
500 können wir mit dem zweiten Portfo-
liodrittel aufgrund der hohen Anzahl der 
Einzeltitel nicht direkt abbilden, also kau-
fen wir US-Staatsanleihen und gehen long 
im Futurekontrakt des S&P 500. Die ei-
gentliche Innovation haben wir aber im 
Nasdaq-Drittel des Fonds umgesetzt: Wir 
investieren nicht in die 100 Aktien des In-
dex, sondern in die zehn mit den stärksten 
Aufwärtstrends. Wir setzen diese Vorge-
hensweise nur im Nasdaq-Drittel des Fonds 

um, weil der DJIA dafür zu wenig und der 
S&P 500 für die aktuelle Fondsgröße zu 
viele Aktien hat.

Smart Investor: Wie gehen Sie bei  
diesem US-Investment mit der Wäh-
rungsseite um?
Weinrauter: Der Fonds investiert in US-
Dollar; umgerechnet in Euro hat er seit 
seiner Auflegung im September 2014 ein 
Plus von ca. 60% erzielt. Natürlich hat 
ihm dabei geholfen, dass der Dollar ten-
denziell gegen den Euro gestiegen ist. Vor 
allen Dingen aber hat sich der ersparte 
Währungsswap ausgewirkt. Die Zinsdif-
ferenz zwischen den USA und Europa ist 
bereits seit einigen Jahren so groß, dass 
die Absicherung des Währungsrisikos 
enorme Kosten auslöst. Die US-Dollar-
Tranche war im Vergleich zur währungs-
gesicherten Tranche für Euroanleger 
doppelt attraktiv.�

Interview: Christian Bayer
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