
Teamgeist zählt in Fußball und Portfoliomanagement
Einmal Adler, immer Adler – Erfahrungen als Fondsmanager und Fan von Eintracht Frankfurt

neuer Anlageideen durch die Adjus-
tierung der wissenschaftlichen For-
schungsergebnisse an, um eine ope-
rative Umsetzung im Portfolioma-
nagement zu ermöglichen, sowie im 
letzten Schritt die tatsächliche 
Implementierung der neuesten 
Erkenntnisse in die bestehenden 
Anlagestrategien und Portfolien. 
Dabei spielt dann die Erfahrung der 
Senior Portfoliomanager eine ent-
scheidende Rolle, die die neuesten 
Erkenntnisse einordnen und in den 
Kontext der Funktionsweise der 
bestehenden Anlagestrategien set-
zen können.

Die dafür notwendige Zusammen-
arbeit mit entsprechendem Team-
geist entwickelt sich insbesondere 
bei einer ausgewogenen Zusammen-
setzung des Portfoliomanagement-
teams mit jungen, hungrigen Analys-
ten und erfahrenen Portfoliomana-
gern, die die verschiedensten Phasen 
der Kapitalmärkte miterlebt haben. 
Hier lässt sich eine direkte Analogie 
zum Mannschaftskader von Ein-
tracht Frankfurt in der Saison 
2002/03 ziehen: Zum direkten Wie-
deraufstieg und dem erfolgreichen 
Spiel gegen Reutlingen trugen 
sowohl die jungen, dynamischen 
Spieler wie Diakité, Jones, Skela und 
Streit bei, als auch ältere, erfahrene 
Spieler wie die Eintracht-Urgesteine 
Bindewald, Nikolov und Schur.

Tiefes gegenseitiges Vertrauen 

Basis für die Entwicklung eines 
derartigen Teamgeists ist insbeson-
dere im Portfoliomanagement ein 
tiefes gegenseitiges Vertrauen aus 
langjähriger Zusammenarbeit unter 
den erfahrenen Führungskräften. So 
entstand in unserem Fall die erste 
Idee für die Gründung eines systema-
tischen, regelgebundenen Anlage-
strategien folgenden Vermögensver-
walters nach US-amerikanischem 
Vorbild schon vor mehr als 15 Jahren 
im Team des Stiftungslehrstuhls 
Asset Management an der European 
Business School in Oestrich-Winkel 
im Rheingau, heute Teil der EBS Uni-

versität für Wirtschaft und Recht. 
Gesellschaften wie Dimensional 

Fund Advisors, LSV Asset Manage-
ment und AQR Capital Management 
standen Pate. Der damalige Lehr-
stuhlinhaber Prof. Dr. Lutz Johan-
ning war von Anfang an involviert 
und gestaltet die Gesellschaft heute 
als Vorsitzender des Aufsichtsrates 
mit. 

Im Hinblick auf den Fußball kann 
man darin die Parallele zu einem 
Vereinspräsidenten wie Peter Fischer 
ziehen, der die Geschicke mit Weit-
sicht über lange Jahre hinweg 
steuert, aber sich im Tagesgeschäft 
wenig einmischt. Das „Trainerteam“ 
bilden in dieser Analogie die drei 
ehemaligen Doktoranden und Grün-
der der Gesellschaft, die heute als 
Vorstand die Mitarbeiter – also das 
„Spielerteam“ – führen. 

Der Kreis schließt sich dabei auch 
in der heutigen Zeit wieder bei der 
Eintracht: An die vielen Parallelen 
zwischen Fußball und Wirtschafts-
welt erinnert das Buch „Teamgeist – 
Wie man ein Meisterteam entwi-
ckelt“ von Jörg Zeyringer und dem 
aktuellen Eintracht-Trainer Adi 
Hütter. Bei der Buchvorstellung vor 
geladenen Gästen in der Frankfurter 
IHK erläuterte Hütter an einigen Bei-
spielen aus seiner Karriere den 
Teamgeist als einen besonderen 
Zusammenhalt von Spielern, Trai-
nern und Funktionären, beeinflusst 
vom Führungsverhalten des Team-
chefs. In seiner Definition verfolgt 
ein gutes Team ein gemeinsames, 
übergeordnetes Ziel, entwickelt 
einen starken Zusammenhalt und 
eine positive Kommunikation, 
besteht aus Teammitgliedern, die 
Verantwortung übernehmen, verein-
bart eine erfolgversprechende Stra-
tegie, die auf das gemeinsame, über-
geordnete Ziel ausgerichtet ist und 
wird durch einen Leader aktiv 
geführt.

Dieses Teamverständnis passt her-
vorragend als große Klammer 
sowohl für Teams im Portfolioma-
nagement als auch generell für 
Teams in anderen Abteilungen eines 

Hürdenlauf für Sportartikelhersteller
Nike steigert Umsatz trotz geschlossener Geschäfte – Covid-19 ist Katalysator für die Digitalisierung der Branche 

chen Fitness-Herausforderungen mit 
Profi-Athleten messen konnten. 
Inzwischen haben Mitglieder der 
Nike Community die Möglichkeit, 
auch private Challenges zu starten. 
Damit schafft Nike es, seine Marke 
auch in Krisenzeiten positiv aufzula-
den und seine Kunden emotional 
stärker an sich zu binden. 

Finanziell stabil

Das US-amerikanische Unterneh-
men scheint bis jetzt relativ gut durch 
die Krise zu kommen. Der Ende März 
veröffentlichte Quartalsbericht ver-
kündete ein Umsatzplus von 5% – 
trotz der bereits seit Wochen 
geschlossenen Geschäfte im wich-
tigsten Wachstumsmarkt China. Die 
Verluste im Einzelhandel konnten 
durch einen rasanten Anstieg der 
Online-Nachfrage ausgeglichen wer-
den. Die wöchentliche Anzahl aktiver 
Nutzer der Nike-App stieg in China 
um 80 %. Dementsprechend gut hat 
sich die Aktie im Vergleich zu ande-

geöffnet zu lassen. In Deutschland 
musste Adidas sich dann im April 
öffentlich entschuldigen, weil es die 
Mieten für seine Filialen stunden 
wollte.

Puma schuf sich ebenfalls finan-
ziellen Spielraum durch einen KfW-
Kredit in Höhe von 900 Mill. Euro. 
Zwar verzeichnete der Lokalrivale 
von Adidas im ersten Quartal nur ein 
moderates Umsatzminus von 1,5 %, 
Puma-Chef Bjørn Gulden rechnet 
jedoch mit einem deutlich schlechte-
ren zweiten Quartal, da derzeit noch 
mehr als 50 % der weltweiten Ver-
kaufsflächen geschlossen sind. Die 
Puma-Aktie schlägt sich jedoch rela-
tiv gut: Sie erreichte Mitte März ein 
Tief mit rund 40 Euro, im Mai notier-
te das Papier jedoch wieder um die 
58 Euro. Allerdings hat auch Puma 
seine Dividendenzahlung ausge-
setzt. 

Zu den derzeit größten Krisen-
Verlierern gehört das US-Unterneh-
men Under Armour: Der Umsatz 
brach im ersten Quartal um 23 % 
auf 930 Mill. Dollar ein, insgesamt 
verzeichnete der Ausrüster des FC 
St. Pauli einen Verlust von 490 Mill. 
Dollar. Der Markt reagierte prompt, 
die Aktie fiel um 10 % auf 9 Dollar. 
Schon vor der Coronakrise hatte 
Under Armour mit Problemen zu 
kämpfen. Das Wachstum hatte sich 
vor allem auf dem Heimatmarkt 
merklich abgeschwächt, und durch 
die Pandemie wurde die Situation 
noch verschärft. Zwar werden 
Under Armours Social-Media-Kam-
pagnen in Form von kostenfreien 
Workouts und einer „Healthy From 
Home“-Challenge positiv zur 
Erkenntnis genommen, eine der 
wichtigsten Zielgruppen kann die 
Marke jedoch nicht mehr erreichen: 
amerikanische Teenager. 

Laut der aktuellen Piper-Sandler-
Umfrage „Taking Stock With Teens“ 
hat Under Armour bei 23 % der befrag-
ten männlichen Teenager das Image 
einer „Marke, die nicht mehr getragen 
wird“. Damit setzt sich der Abwärts-
trend der vergangenen Jahre auf der 
Beliebtheitsskala fort. Um in Zukunft 
den Turnaround zu schaffen, wird 
Under Armour ernsthaft an seinem 
Brand Buildung arbeiten müssen. 
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 Samstag, 25. Mai 2003, letzter 
Zweitligaspieltag im Frankfurter 
Waldstadion, es läuft die Nachspiel-
zeit der Partie Eintracht Frankfurt 
gegen den SSV Reutlingen. Bakary 
Diakité hat gerade erst in der 83. 
Minute das 4:3 und in der 90. Minute 
das 5:3 für die Frankfurter erzielt, 
aber es fehlt im Fernduell mit 
Mainz   05 immer noch ein Tor zum 

Aufstieg für die Adler – und es gibt 
noch ein letztes Mal Eckball. Das nur 
20 Minuten vorher Unvorstellbare 
passiert tatsächlich noch: Henning 
Bürger schlägt nach einer kurzen 
Ecke von der linken Seite eine lange 
Flanke an den zweiten Pfosten, und 
der gebürtige Frankfurter Bub Ale-
xander Schur köpft in der 93. Minute 
den Ball irgendwie ins Tor. Das Spiel 
wird gar nicht erst wieder angepfif-
fen, die Eintracht hat den direkten 
Wiederaufstieg in die 1. Bundesliga 
geschafft, und das Stadion verwan-
delt sich in ein feierndes Tollhaus. 

Leider konnte ich diese unglaubli-
chen Szenen nicht persönlich vor Ort 
miterleben. Wenigstens zum „Public 
Viewing“ hatte es aber gereicht – als 
Summer Analyst bei einer Invest-
mentbank im damals üblichen 
Dauereinsatz auch am Wochenende, 
hieß es schnell noch die letzten Ana-
lysen fertigzustellen und in die USA 
weiterzugeben, hastig das schwarz-
rote Eintracht-Trikot überzuziehen 
und den Messeturm Richtung Kon-
stabler Wache zu verlassen, um 

wenigstens von dort das Team anfeu-
ern zu können. Es sollte sich lohnen 
und als eines der unglaublichsten 
Aufstiegsduelle der 2. Liga in die 
Geschichte eingehen.

Leidenschaft macht´s möglich

Die damalige Frankfurter Mann-
schaft ist auch heute noch ein hervor-
ragendes Beispiel dafür, was mit Lei-

denschaft und einem 
intakten Teamgeist alles 
möglich ist – denn noch 
ein Jahr zuvor hatte der 
Verein vor einem Scher-
benhaufen gestanden 
und die Eintracht vor 
dem direkten Absturz in 
die Regionalliga. Nach 
Jahren finanziellen 
M i s s m a n a g e m e n t s 
waren die Millionen des 
US-Investors Octagon 
verbrannt, und der Ver-
ein hatte sich im Som-
mer 2002 doch noch in 

allerletzter Minute die Lizenz für die 
2. Liga erkämpft. 

In die darauffolgende Saison star-
tete man mit einem runderneuerten 
Kader und günstigen, erfahrenen 
Kräften wie Bürger, Günther und Kel-
ler sowie jungen, hungrigen Spielern 
wie Diakité, Toppmöller und Tsou-
mo-Madza. Dem neu zusammenge-
stellten Team wurde anfangs wenig 
zugetraut – und es konnte dennoch 
ein Jahr später nach einer unglaubli-
chen Energieleistung den Aufstieg in 
die Bundesliga feiern. Basis dieses 
Erfolgs war ein besonderer Team-
geist, der jeden Spieler für den ande-
ren kämpfen und alle über sich 
hinauswachsen ließ.

Teamgeist rund um junge Nach-
wuchstalente und erfahrene Kräfte 
sind Grundprinzipien, die auch im 
Fondsmanagement essenziell für 
den langfristigen Erfolg sind: Ein 
Portfoliomanagementteam muss 
reibungslos funktionieren und bei 
allen Schritten der Umsetzung und 
Weiterentwicklung der Investment-
prozesse vertrauensvoll Hand in 

Von
Christian Funke

Vorstand und 
Fondsmanager 
der Frankfurter 
Vermögensverwaltung 
Source For Alpha AG
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Weltweit bringt der Coronavirus 
Unternehmen an ihre Belastungs-
grenzen. Auch die Sportartikelbran-
che ist getroffen. Geschlossene 

Ladengeschäfte, unterbrochene Lie-
ferketten und das Aussetzen von 
wichtigen Sportereignissen wie die 
Fußball-Bundesliga, die Premier 
League und die Fußball-Europameis-

terschaft setzen Hersteller unter 
Druck. Akute Umsatzverluste sind 
dabei nur ein Problem von vielen. 

Große Sorge bereitet den Unter-
nehmen auch der Verlust von Werbe- 

und Medienpräsenz. Mit 
dem Wegfall der Euro-
pameisterschaft als 
eines der reichweiten-
stärksten Events in der 
europäischen Werbe-
landschaft sucht die 
Branche nun mit Hoch-
druck nach alternativen 
Formaten für 2020. Im 
aktuellen Kontext bieten 
sich besonders Kampag-
nen in den Sozialen 
Medien an, die gerade 
während des Lockdowns 
die primäre Quelle des 
Medienkonsums für jun-

ge Konsumenten sind. 
Hier konnte Nike punkten: Im 

April startete der „Nike Living Room 
Cup“, eine digitale Work-out-Serie, 
bei der sich Nike-Fans bei wöchentli-

Von
Tommaso Tabacchi

Fondsspezialist  
bei Mediolanum 
International  Funds 
und für Gamax Fonds 
verantwortlich
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Vermögensverwalters. Und auch das 
Eintracht-Team der Saison 2002/03 
verfolgte und erreichte mit großem 
Teamgeist das gemeinsame, überge-
ordnete Ziel des sofortigen Wieder-
aufstiegs. Unter den Teammitglie-
dern, die Verantwortung überneh-
men, stach Alexander Schur hervor, 
der sich in seiner Karriere durch gro-

ßen Kampfgeist einen Namen 
gemacht hat. Aufgrund seiner Füh-
rungsqualitäten und wegen seines 
großen Einsatzes – gekrönt vom alles 
entscheidenden Kopfballtor in der 
93. Minute am 25. Mai 2003 – wurde 
Aufstiegsheld Schur in der darauffol-
genden Saison sogar Mannschaftska-
pitän. Und auch die Fans honorierten 
seine Leistung: Er wurde in einer 
Fan-Abstimmung neben Frankfurter 
Ikonen wie Jürgen Grabowski, Char-
ly Körbel und Anthony Yeboah zur 
„Säule der Eintracht“ gewählt. Seit-
her ziert sein Bild eine der Säulen 
der U-Bahn-Station am Willy-
Brandt-Platz. 

„Teamgeist rund um 
junge Nachwuchstalente 
und erfahrene Kräfte 
sind Grundprinzipien, 
die auch im 
Fondsmanagement 
essenziell für den 
langfristigen Erfolg sind: 
Ein Portfoliomanage-
mentteam muss 
reibungslos funktionieren 
und bei allen Schritten 
der Umsetzung und 
Weiterentwicklung der 
Investmentprozesse 
vertrauensvoll Hand in 
Hand arbeiten.“

Hand arbeiten – aber auch ausrei-
chend Raum und Platz für regelmä-
ßige Erneuerung zulassen. In einem 
systematischen, regelgebundenen 
Anlageprozess erfolgt dies in vier 
Schritten: Es beginnt dies bei der 
kontinuierlichen Analyse der neu-
esten Ergebnisse der empirischen 
Kapitalmarktforschung, gefolgt von 
der Validierung dieser Ergebnisse in 
eigenen Untersuchungen für hochli-
quide Anlageuniversen wie den US-
amerikanischen S&P 500 Index 
oder den europäischen Stoxx 600 
Index. In diesen beiden ersten 
Schritten sind insbesondere junge, 
neugierige quantitative Analysten 

gefragt, die berufsbegleitend eine 
Promotion an Top-Universitäten 
beginnen und dafür in einem Team-
ansatz in das Portfoliomanagement 
eingebettet werden, eigene Grund-
lagenforschung betreiben und 
daran mitarbeiten, die Anlagestra-
tegien weiterzuentwickeln. 

Als dritter Schritt eines derartigen 
ganzheitlich strukturierten Prozes-
ses schließt sich die Entwicklung 

„Die damalige 
Frankfurter Mannschaft 
ist auch heute noch ein 
hervorragendes Beispiel 
dafür, was mit 
Leidenschaft und einem 
intakten Teamgeist alles 
möglich ist – denn noch 
ein Jahr zuvor hatte der 
Verein vor einem 
Scherbenhaufen 
gestanden und die 
Eintracht vor dem 
direkten Absturz in die 
Regionalliga.“

Grundsätzlich wird die Branche 
das Jahr 2020 wohl mehr oder weni-
ger abhaken müssen und kann ledig-
lich versuchen, Schadenminimie-
rung zu betreiben. Die georderten 
Sortimente werden nach Ende der 
Lockdowns mit deutlichen Rabatten 
verkauft werden müssen, um Platz 
für neue Kollektionen zu schaffen. 
Dies wird sich vermutlich über das 
dritte Quartal hinweg ziehen. Da das 
Jahresende grundsätzlich kein star-
kes Sportartikelquartal ist, wird das 
Geschäft wohl erst 2021 wieder rich-
tig anlaufen.

Eine Chance bietet die Krise 
jedoch: Fast alle großen Sportartik-
ler haben die Bedeutung von digita-
len Absatzwegen erkannt. Nicht nur 
Nike steigerte seinen Online-Ab-
satz, auch Adidas verzeichnete wäh-
rend der Krise eine Umsatzsteige-
rung im Online-Geschäft um 35 %. 
Die Kunden gewöhnen sich wäh-

rend der Lockdowns an den Einkauf 
im Netz und es ist wahrscheinlich, 
dass sie auch in Zukunft verstärkt 
online shoppen werden. Hersteller, 
die in den Ausbau ihrer digitalen 
Vertriebskanäle investieren, kön-
nen von dieser Entwicklung profi-
tieren und sich im Kampf um Markt-
anteile einen klaren Wettbewerbs-
vorteil sichern.

„Große Sorge bereitet 
den Unternehmen der 
Verlust von Werbe- und 
Medienpräsenz. Mit dem 
Wegfall der Europa-
meisterschaft als eines 
der reichweitenstärksten 
Events in der euro-
päischen Werbeland-
schaft sucht die Branche 
nun mit Hochdruck 
nach alternativen 
Formaten für 2020.“

ren Playern der Branche geschlagen. 
Sie fiel um 12% und erreichte im 
März das Jahrestief von 60 Dollar.

Die Papiere von Adidas und Under 
Armour verloren im Zeichen der 

Coronakrise dagegen jeweils 30 und 
55 %. Ende April erreichte die Nike-
Aktie dann wieder einen Stand von 
rund 87 Dollar; die Analysten sahen 
im Durchschnitt ein Kursziel von 
97,50 Dollar. Ebenfalls positiv: Nike 
muss weder seine Dividendenzah-
lungen aussetzen noch seine Liquidi-
tät durch staatliche Kredite sichern. 
Stattdessen kann das Unternehmen 
laut eigenen Angaben 17 Mill. Dollar 
für Corona-Hilfsfonds zur Verfügung 
stellen und damit sowohl soziales 
Engagement als auch finanzielle Sta-
bilität signalisieren. 

Kommunikativer Fauxpas

Die deutschen Sportartikler Adi-
das und Puma haben stärker zu 
kämpfen. Adidas verzeichnete einen 
Umsatzeinbruch von 19 % und 
sicherte sich einen 2,4 Mrd. Euro 
schweren Kredit von der staatlichen 
Förderbank KfW. Dafür musste aller-
dings das Aktienrückkaufprogramm 
gestoppt und Dividendenzahlungen 
ausgesetzt werden. Auch kommuni-
kativ leistete sich das Unternehmen 
einen Fauxpas: In den USA schlug 
Mitte März – also zu einem Zeitpunkt 
als die USA bereits zu den Ländern 
mit den am schnellsten steigenden 
Infektions- und Todeszahlen gehör-
ten – eine E-Mail an das Verkaufsper-
sonal Wellen, in der verkündet wur-
de, man wolle versuchen, die 
Geschäfte so lange wie möglich 

„Eine Chance bietet 
die Krise jedoch: 
Fast alle großen 
Sportartikler haben 
die Bedeutung von 
digitalen Absatzwegen 
erkannt.“
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