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Guten Tag,

seit Ende Oktober des letzten Jah-
res zeigt die Trendlinie der Akti-
enkurse steil nach oben. Vielen
Stiftungsvermdgen hat das gut
getan. Wie unsere aktuelle Um-
frage zeigt, hat das zur hohen
Zufriedenheit der Stiftungen mit
ihrem 2023er-Ergebnis beigetra-
gen. Besonders in Deutschland sehen
wir aber: DAX und BIP klaffen derzeit weit
auseinander. Gibt einer der beiden bald nach?

Ihr Elmar Peine

MonatsStifter

Baden-Wiirttemberg-Stiftung,

Die Deutsche Stiftung Denkmalschutz hat den
Bundespreis fiir Handwerk in der Denkmalpfle-
ge 2024 fur Berlin ausgelobt. Vorschldge und
Bewerbungen sind bis 17. Mai 2024 mdglich.

Weitere Informationen >>

Fot:Larissa Ménch


https://www.denkmalschutz.de/presse/archiv/artikel/in-berlin-sind-private-denkmaleigentuemer-gefragt.html

Den besten Verwalter

far das Stiftungsvermogen finden.
Ohne zu suchen.
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Stiftungen +++ Vermdgensentwicklung +++ Anlagejahr 2023

Me, | and myself

Die Ergebnisse der Stiftungsvermdgensumfrage zum Anlagejahr 2023

edes Jahr fuhrt RenditeWerk bei deut-

schen Stiftungen eine Umfrage Uber de-

ren Vermogenssituation durch. Wir fra-
gen, wie zufrieden Stiftungsverantwortliche
mit der Vermodgensentwicklung sind, wie die
Zusammensetzung des Vermdgens ist und
wie die Planungen fUr die Zukunft aussehen.
Die Ergebnisse der Umfrage, die wir im Janu-
ar 2024 machten, zeigen auf, wie homogen
die Vermodgenszusammensetzungen sind -
jedenfalls wenn man von den Ergebnissen
der Stiftungsvermogensanlage ausgeht.

Zufriedenheit: Uberwiegend heiter

,Sind Sie zufrieden mit der Vermogensent-
wicklung?”,Ja, sehr”und ,Ja, etwas” gaben 80
Prozent der uns antwortenden 105 Stiftun-
gen an. Das heil3t im Umkehrschluss, dass
zusammen nur 20 Prozent der Stiftungen
2023 ,weder noch”, ,kaum" oder gar ,nicht
zufrieden” mit der Performance des Stif-
tungsvermogens waren.

Rendite: Breite Mehrheit mit moderaten
Gewinnen
Beim Thema Rendite liegen die Ergebnisse

eng zusammen. Verluste, die grof3er als 10
Prozent ausfielen, erlebte nur eine Stiftung
(1%). Jeweils 12 Prozent der uns antworten-
den Stiftungen gaben an, eine Null (-2% bis
+2%) bzw. einen Verlust von minus 2 bis mi-
nus 10 Prozent eingefahren zu haben. Die
breite Mehrheit von 64 Prozent erwirtschaf-
tete mit dem Stiftungsvermdgen einen mode-
raten Gewinn von zwei bis 10 Prozent. Und

10 Prozent der Stiftungen durften sich sogar
Uber mehr als 10 Prozent Gewinn freuen.
Verglichen mit unseren letzten Umfragen und
mit Blick auf den langfristigen Trend zeigen
die Zahlen klar ein ,Zusammenrtcken” an.

Management: Me, | and myself
Wer legt das Stiftungsvermdégen an? Im-
mer mehr Stiftungen selbst. 69 Prozent

Zufriedenheit mit der Depotentwicklung
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RenditeWerk-Umfrage

-

-»

der Stiftungen sind zumindest an den Anla-
geentscheidungen beteiligt oder treffen Sie
gleich ganz allein. So hoch war der Anteil
der Selbst- oder Mitentscheider noch nie,
seitdem wir Stiftungen befragen. Offen-
bar entwickelt sich RenditeWerk allmahlich
zu einem Magazin fur selbstentscheiden-
de Stiftungen, jedenfalls ist der Anteil der
Selbstentscheider in den vergangenen Jah-

Depotergebnisse 2023

(Prozent der Stiftungen)
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ren trendmalig immer weiter angestiegen.
DemgegenUber ist der Einfluss der professi-
onellen Berater und Verwalter aus Banken,
insbesondere aus Sparkassen und Volks-
banken, gesunken. Auch von Unabhangigen
lieRen sich 2023 nur zehn Prozent der ant-
wortenden Stiftungen helfen; ein Jahr zuvor
waren es noch 12 Prozent gewesen.

In gewisser Weise stagniert oder sinkt
auch der Einfluss der Stiftungsexperten in
den Fondsgesellschaften. Jedenfalls haben
der Umfrage zufolge statt Uber 40 Prozent
(2018) nur noch knapp Uber 30 Prozent der
Stiftungen die auf sie zugeschnittenen Pro-
dukte im Depot.

Wer steuert das Stiftungsdepot?

Prozent der Stiftungen, Mehrfachnennungen méglich

Unabhangige Vermogensverwalter -

Sparkasse/Volksbank .

Anlageklassenstruktur: Langsam ins al-
ternative Abenteuer

In welchen Anlageklassen investieren die
Stiftungen? Noch 16 Prozent halten sich an
die traditionelle 70 zu 30 Regel, wonach
mindestens 70 Prozent des Stiftungsver-
mogens in Anleihen oder Termingeld oder
Liguiditat steckt und maximal 30 Prozent
auf risikoreichere Anlageklassen wie Aktien
oder Private Equity, also direkte unterneh-
merische Beteiligungen, verteilt sind. Die
Tendenzen sind aber eindeutig. Die selbst-
entscheidenden Stiftungen bauen den An-
teil der risikoreichen Anlagen weiter aus.
Fast die Halfte der Stiftungen gibt an, mehr
als 30 Prozent ihres Vermogens in Aktien

Unternehmerische Beteiligungen
Derivate

Immobilien

Stiftungsfonds
Aktien/Aktienfonds

Anleihen/Rententfonds

zu investieren. Mehr Sicherheit, also einen
hoheren als den 70-Prozent-Anteil an Anlei-
hen, bevorzugen rund ein Viertel der Stif-
tungen.

Fragt man genauer nach, dann haben rund
18 Prozent der Stiftungen direkte unterneh-
merische Beteiligungen, ein Wert, der nahe
seines historischen Hochs von mehr als 20
Prozent vor zwei Jahren liegt, wenn auch das
ganz sturmische Wachstum sich erst einmal
verflichtigt zu haben scheint. Ohne das mit
harten Zahlen belegen zu kdnnen, gehen wir
aus unserer Kenntnis davon aus, dass sich
die klassischen unternehmerischen Betei-
ligungen auch weiterhin in Photovoltaikan-

In welchen Assetklassen sind Sie Investiert?

(Prozent der Stiftungen)

RenditeWerk-Umfrage

-

.

lagen, Windpark-Beteiligungen und/oder

Wald-Plantagen ,darstellen” werden.

Zukaufen wollen die Stiftungen auch Im-
mobilien-Assets. Anteile an offenen und an
geschlossenen Fonds weisen der Immobilie
nicht nur den Charakter der eigengenutzten
eingesparten Ausgabe, sondern auch den
des aktiven Renditebringers zu. Wir halten
den Gang in die Sachwerte, der mit einer
Reduzierung von Anleihen und anderen
nominal fixierten Vermogenswerten einher-
geht, fur sehr hilfreich: Zwar dirften sich die
Schwankungen des Stiftungsvermogens et-
was erhoéhen, aber dafir sinkt mit jeder Im-
mobilie mehr und mit jener Anleihe weniger
die Katastrophenanfalligkeit des zumeist der
Gemeinnutzigkeit vorbehaltenen Stiftungs-
vermogens.

Sturmische Zeiten: Ruhige Hande
Zusammengefasst neigen die meisten
Stiftungen - jedenfalls wenn man die Ant-
worten auf unsere alljdhrliche Umfrage zur
Vermogenssteuerung und -entwicklung zum
MaBstab nimmt - nicht zu groBen Verande-
rungen. Statt auf die multiplen Krisen mit
Panik zu reagieren und damit die Situation
zu verschlimmern, bleiben sie auch in der
aktuellen Situation ziemlich ruhig. Rund die

Termin-/Bankeinlagen

Halfte der von uns Befragten will namlich in
2024 gar nichts andern.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

)
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M.M.Warburg und die St.Galler Kantonalbank Deutschland

Contest

Renditewerk hebt wie jedes Jahr Vermdgensverwalter heraus, die besonders erfolgreiche Stiftungsdepots kreiert haben. In diesem
Jahr zeichnen wir als erfolgreichste Stiftungsdepotsteuerer 2023 die Hamburger Privatbank M.M.Warburg sowie die St. Galler

Kantonalbank Deutschland aus™.

as beste defensive Stiftungsdepot
D des Jahres reichte uns das traditions-
reiche und momentan (ungewollt)
haufig im Fokus stehende Hamburger Bank-
haus M.M.Warburg mit einem Ergebnis von

8,4 Prozent fur ein reines Anleihen-Depot
ein.

Den Titel fur das offensive Stiftungsdepot
des Jahres (Aktienanteil groBer/gleich 30
Prozent) heimste die deutsche Tochter einer
halboffentlichen Schweizer Bank ein, die St.
Galler Kantonalbank Deutschland. Ihr 23er
Ergebnis fur Stiftungen: 17,03 Prozent.

Das defensive Stiftungsportfolio von
M.M.Warburg, ein Depot ohne Aktien, hielt
zu Beginn des Jahres 2024 (Stichtag 31.1.
2024) rund 31 Prozent des Vermogens in
Staatsanleihen, mehr als 60 Prozent in Un-
ternehmensanleinhen und fast sieben Pro-
zentin Pfandbriefen. Der sich in dieser Asset
Allokation (wegen des relativ grof3en Anteils
an Unternehmensanleihen) ausdrlckende

l Defensiv l

STIFTUNGSDEPOT
DES JAHRES

I 2024 l
Rendite

Konjunktur- und Zinsoptimismus - neben
dem unternehmerischen Risiko sind auch
die verhaltnismaRig langen Restlaufzeiten
sowie die eher niedrige Durchschnittsbo-
nitat weitere Indizien fur eine Optimismus-
Strategie — machte sich fur die anlegenden
Stiftungen voll bezahlt. 2023 konnte ein
ordentlicher Ertrag von mehr als drei Pro-
zent ausgewiesen werden - nach Kosten
versteht sich. FUr uns typisch sind zwei Un-
ternehmensanleihen: Eine Nachranganlei-
he von der Otto Group - die mittlerweile zu
den grof3ten Online-Handlern hierzulande
gehort - zeigt, dass man auch mit Anlei-
hen riskant anlegen kann. Und eine Anleihe

l Offensiv l

STIFTUNGSDEPOT
DES JAHRES

I 2024 l
Rendite

von Zulieferer Schaffler demonstriert, dass
man auch mit geringerem Risiko attraktive
Ertrage erzielen kann. Sie bringt aktuell bei
einem guten (aber nicht sehr guten) Rating
von BB+ immerhin eine Rendite von 3,63
Prozent. Ubrigens: Dass M.M.Warburg
nicht nur defensiv anlegen kann, macht
noch eine andere Ehrung deutlich. Firstfive
zeichnete die Hamburger Bank namlich als
,Vermodgensverwalter des Jahres 2023" aus.
Um den Titel kann sich nur bewerben, wer
in mindestens drei (von vier) Risikoklassen
Uber verschiedene Zeitraume reale Exzel-
lenz, d.h. Uberdurchschnittliche Perfor-
mance mit Kundengeldern nachweist.

Weitere Vermodgensverwaltungen, die Ren-
diteWerk fur den defensiven Bereich ihre
Daten Ubermittelten, erzielten 2023 Spitzen-
ergebnisse. Hinter M.M. Warburg folgten auf
den Rangen zwei und drei die Stiftungsde-
pots der KSK (7,17%) und der Furst Fugger
Bank (6,119%).

Das offensive Stiftungsdepot des Jahres
wurde von der deutschen Tochter der St.
Galler Kantonalbank strukturiert. Die 17,03
Prozent Jahresperformance fur 2023 sind
das beste uns fur diesen Zeitraum gemelde-
te Ergebnis. Wir konnten dem Deutschland-
Chef der St. Galler Kantonalbank, Sven C.
Thielmann, einige Fragen stellen, die wir im
Folgenden zusammen mit den Antworten
dokumentieren.

* Die Auszeichnung ,Stiftungsdepots des Jahres” basiert auf den Meldungen realer (und
uns belegter) Perfomance-Zahlen fiir eine oder mehrere Stiftungen durch Verméogensver-
waltungen. Beriicksichtigung finden zwei Risikoklassen (defensiv = Keine Aktien; offensiv =
Aktienanteil mindestens 30%).
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Sven C. Thielmann zur Stiftungsdepotverwaltung

RenditeWerk: Was waren die grol3ten He-
rausforderungen fur Stiftungsvermogen
2023 und was sind sie 2024?

Sven Thielmann: Anfang 2023 war noch
nicht klar, ob der reale Kapitalerhalt - auf-
grund des inflationdren Umfelds und des
Zinsniveaus - zu moderaten Risiken erreicht
werden kann. Heute sehen wir eine gute
Ausgangssituation, die attraktiven Renditen
der Rentenmarkte fur die nachsten Jahre zu
nutzen. Auf der anderen Seite hat der Akti-
enmarkt viele Risiken ausgepreist, sodass es
nur eine Frage der Zeit ist, wann aktienlas-
tige Stiftungsvermdgen mit mehr Volatilitat
rechnen mussen.

RW: Ganz generell: Worum geht es |lhnen
bei der Anlage fur Stiftungen?

Sven Thielmann: Flr uns steht das Bedurf-
nis der Stiftung im Fokus. Wir versuchen,
jedes Anliegen zur vollsten Zufriedenheit
zu erfullen und gleichzeitig den regulato-
rischen Spielraum einzuhalten und zu nut-
zen. Gleichzeitig sind wir in den vergange-
nen Jahren mit sehr hohen Erwartungen
konfrontiert gewesen. Manchmal gehort es
dann auch dazu, dies mit einer realistischen
Einschatzung zu beantworten und keine fal-
schen Versprechungen zu geben. Kunden,

die unseren Rat berucksichtigt ha-
ben, wurden von den schnell stei-
genden Renditen und dem Crash
an den Rentenmarkten nicht tber-
rascht, da wir insbesondere im
Rentenbereich den Fokus auf das
Risikomanagement gelegt haben.

RW: Gehoéren Anleihen noch in
das Fach ,Sichere Anlagen”?

Sven Thielmann: Ja, wieder - sie
waren es die letzten Jahre nicht.
Absolute Sicherheit bleibt nur im
Tages- oder Termingeld - und dort
nur augenscheinlich, da Zinssen-
kungen einen direkten, negativen
Einfluss auf das Stiftungsvermo-
gen haben. Mit Blick in die Zukunft
empfehlen wir ganz klar gemischte
Portfolien soweit es die Anlage-
richtlinien zulassen.

RW: Wie lange kann die Spreizung
zwischen der realwirtschaftlichen
Krise auf der einen und den im-
mer neuen Borsenrekorden auf
der anderen Seite anhalten?
Sven Thielmann: Da die Borsenrekorde nur
von wenigen hochkapitalisierten Unterneh-

men getrieben werden, ist diese Spreizung
im breiten Markt nicht so deutlich, wie bei
marktgewichteten Indizes. Die Aktienmarkte

Sven C. Thielmann
Deutschlandchef der
St.Galler Kantonalbank
Deutschland AG

bleiben anfallig fur Korrekturen der grof3en
Tech-Unternehmen und haben gleichzeitig
die Chance, durch einen Aufholeffekt des
Ubrigen Marktes getragen zu werden. In die-
sem Moment ist es absolut zentral, ein sehr
gut diversifiziertes Portfolio zu haben.

RW: Welche Investments haben besonders
zu dem starken Ergebnis 2023 beigetra-
gen?

Sven Thielmann: Ganz klar globale Aktien
und hier im Besonderen der Technologie-
bereich. Das starke Ergebnis ist allerdings
die indirekte Folge unserer Risikomessung,
die hohe Aktienquoten zugelassen hat. Wir
ziehen es vor, Stiftungsportfolien aus der
Risikoperspektive und nicht aus der Perfor-
manceperspektive zu steuern. Das gebieten
die Erwartungen unserer Kunden und die
Anforderungen an den Stiftungszweck sowie
Kapitalerhalt.
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Gastbeitrag

Die Herausforderungen der Energiewende und die
Bedeutung von Minengesellschaften

Die Energiewende macht deutlich, dass Strom eine entscheidende Rolle fur die Mobilitat und wirtschaftlichen
Wohlstand spielt. Fur eine sichere Stromversorgung sind Rohstoffe wie Lithium, Kupfer und Nickel unverzichtbar.

Von Dana Kallasch und Tobias Tretter, Commodity Capital

ie Energiewende steht weltweit im
D Fokus politischer Diskussionen und

treibt sowohl Einzelpersonen als
auch Unternehmen dazu an, sich auf eine
umfassende Umstellung der Energieerzeu-
gung vorzubereiten. Wahrend die Debatte
Uber die Abschaltung und den Ausbau von
Atomkraftwerken weiterhin hitzig gefthrt
wird, wird deutlich, dass Strom eine ent-
scheidende Rolle fur die Mobilitat und das
weitere wirtschaftliche Wohlergehen spielt.
Die zunehmende Verbreitung von Elekt-
rofahrzeugen ist nur mit einer sicheren
Stromversorgung gewahrleistet, fur die wie-
derum Rohstoffe wie Lithium, Kupfer und
Nickel unverzichtbar sind.

Die Realisierung der Energiewende erfordert
nicht nur die Planung und den Bau von Wind-
kraftanlagen, Solarparks und Wasserkraftwer-
ken, sondern auch eine ausreichende Verflg-

barkeit von Rohstoffen. Der Fokus darf nicht
allein auf der Konzeption solcher Kraftwerke
liegen; vielmehr mussen sie auch mit den not-
wendigen Materialien realisiert werden.

Die Energiewende stellt somit hohe Anfor-
derungen an Investitionen, sowohl finanziel-
ler als auch materieller Art. Insbesondere die
Rohstoffnachfrage kdonnte durch diese Ent-
wicklung einen Superzyklus erfahren, da die
bendtigten Mineralien vermehrt aus der Erde
gewonnen werden mussen. Doch wahrend
die Nachfrage steigt, stagnieren weltweit die
Investitionen in neue Rohstoffprojekte. Ein
Hauptgrund dafur liegt in der Sorge vieler
institutioneller Investoren bezuglich der Ein-
haltung der ESG Kriterien wie z.B. den Um-
weltauswirkungen und dem Raubbaus an der
Natur, der mit dem Rohstoffabbau einher-
geht. Doch diese Sorge - welche auch durch
die Regulatorik befeuert wird - ist nur teilwei-

Dana Kallasch ist Managing Partner und Chief Executive Officer bei der Commodity Capital AG und Tobias Tretter ist bei der in Zug, Schweiz,
ansdssigen Fondsboutique Managing Partner und Chief Investment Officer.



se richtig. Moderne Minengesellschaften sind
in vielen Landern hocheffizient und achten
auf alle 3 Punkte wie die folgenden Beispiele
zeigen:

Environmental: heutzutage ist es in vielen
Landern Standard Wiederaufforstungsplane
schon zu Beginn der Projektierung aufzubau-
en und Geld fur die Renaturierung zurtickzu-
legen.

Social: Faire Lohne sind beispielsweise
ebenso Standard wie der Ausschluss von Kin-
derarbeit.

Governance: Bestechungsversuche und
andere Delikte werden strafrechtlich verfolgt
und sind schon lange kein Bestandteil im Auf-
bau von Minengesellschaften.

Dana Kallasch und Tobias Tretter +++ Commodity Capital +++ Rohstoff

Die aktuelle Lage ist prekar:

Zum einen stellt die lange Vorlaufzeit von
Forderprojekten von meist 15 bis 20 Jahren
eine grof3e Herausforderung dar und lasst
Zweifel aufkommen, ob das Angebot mit der
steigenden Nachfrage Schritt halten kann.
Die Verflgbarkeit von Rohstoffen wird zudem
im Allgemeinen als selbstverstandlich ange-
sehen. Im Zuge sinkender Férderquoten ein
gefahrlicher Irrglaube.

Eine zweite, zentrale Herausforderung ist
die Abhangigkeit von China als Hauptlieferant
kritischer Rohstoffe. Die chinesische Wirt-
schaft dominiert die Mitte der Lieferkette,
indem sie Rohstoffe aus anderen Landern

Nachfrage nach kritischen Rohstoffen
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importiert und weiterverarbeitet. Gestein aus
Afrika wird nach China verschifft, dort verar-
beitet und dann nach Europa oder die USA
exportiert. Die Erkenntnis, dass solche Ab-
hangigkeiten gefahrlich sind, fihrte zu einer
grofllen Besorgnis in den USA und zum Tell
auch in Europa, die nun versuchen verstarkt
in den Aufbau eigener Verarbeitungsinfra-
struktur zu investieren, um sich von dieser
Abhangigkeit zu 16sen.

Die Frage, ob die Preise von Rohstoffen in
Zukunft starker von der Energiewende und
weniger von konjunkturellen Entwicklungen
abhangen werden, hangt vom Zeithorizont
ab. Wahrend kurzfristig die chinesische Wirt-
schaft und ihre langsamer als erwartete Er-
holung nach der Zero-Covid-Politik einen
Einfluss auf die Rohstoffpreise haben, konn-
ten langfristig die globale Energiewende und
die aktuell zogerliche Haltung der Investoren
sowie die daraus resultierenden Engpasse
in der Versorgung mit Rohstoffen die Preise
maligeblich beeinflussen.

Minengesellschaften sind nach dem Ein-
bruch der letzten beiden Jahre extrem glns-
tig bewertet, aber in Zeiten der Energiewende
von besonderem Interesse, da sie eine Schlus-
selrolle bei der Bereitstellung der benétigten
Rohstoffe spielen und somit einen bedeuten-
den Beitrag zur Realisierung einer nachhalti-
gen Energieversorgung leisten kénnen.

Gastbeitrag

Als nachhaltiger Rohstoffinvestor achtet die
Commodity Capital AG allen Fonds auf die
Einhaltung der ESG Kriterien und besucht die
Projekte vor Ort.

Weitere Informationen zu unseren Produkten, den ESG Richtli-
nien und Investitionsmoglichkeiten finden Sie unter
www.commodity-capital.com

Webinar am 9. April, 11 Uhr, zum
Thema: ,Die Herausforderungen
der Energiewende und die Bedeu-
tung von Minengesellschaften”

RenditeWerk und die Commodity Capital AG laden
interessierte Stiftungen zu einem Rohstoffe-Webinar ein,
das die im vorstehenden Gastbeitrag angesprochenen
Themen weiter vertieft.

Das Webinar findet am 9. April, einem Dienstag, um 11
Uhr statt. Referentin ist die Mitautorin des Gastbeitrags
Dana Kallasch.

Einleitend erortert sie die generelle Bedeutung von
Rohstoffen fiir die Energiewende. Zur Konkretisierung
der damit verbundenen Chancen und Probleme nimmt
Dana Kallasch einige wichtige Rohstoffe wie Kupfer, Li-
thium oder auch Gold genauer unter die Lupe. In diesem
Kontext riickt dann auch die Rolle von Minengesellschaf-
ten in den Fokus. Zu guter Letzt werden wir erfahren,
wie das alles mit Nachhaltigkeit zusammenpasst oder
auch nicht - und dann in eine hoffentlich spannende
Diskussion eintreten.

Die Anmeldung zum Webinar am 9. April 2024, um 11 Uhr
verschicken wir an Sie in einer separaten Einladung
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Zeitgemafle Kapitalanlage
fur Stiftungen

Unser speziell fur Stiftungen konzipierter Aktienfonds RIV Zusatzversorgung
bietet planbare und kaufkraftstabile jahrliche Ausschuttungen, unabhangig
von der jeweiligen Borsenentwicklung.

Jetzt Anlagemoglichkeiten entdecken

R.l.Vermogensbetreuung AG

Hinweise: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Der Fonds kann auch
innerhalb kurzer Zeitraume erheblichen Schwankungen nach
oben oder nach unten unterworfen sein. Bitte lesen Sie den
Verkaufsprospekt und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine
Anlageentscheidung treffen. Diese sind auf unserer Internetseite
www.riv.de kostenfrei und in deutscher Sprache zu finden.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte finden Sie unter
www.riv.de/Anlegerrechte.
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Die Zeit fur Erneuerbare ist gekommen

Dirk Drews, Global Head of Sales Private & Business Clients, Commerz Real

iele Privatanleger mochten mit ihrer

Kapitalanlage neben einer langfristig

attraktiven und maoglichst verlasslichen
Rendite auch eine gesellschaftliche Verantwor-
tung Ubernehmen, zum Beispiel in Hinblick auf
die Themen Klimaschutz und Energiewende.
Bestimmte Investments einfach auszuschlie-
Ren genugt diesen Anlegern nicht mehr. Zu-
dem hat die Diskussion um ,Greenwashing”
viele verunsichert. Deshalb ist es an der Zeit,
einen sachlichen Blick auf die bestehenden
Moglichkeiten zu werfen.

Zunachst einmal ist festzustellen, dass nicht
jedes Investment in Klimaschutz-Technologie,
Erneuerbare Energien oder die bendtigte In-
frastruktur unmittelbar diesen Zwecken zu-
fliel3t. Viele ,grine” beziehungsweise ,nach-
haltige” Anlageprodukte flr Privatanleger
basieren auf bérsennotierten Aktien oder An-
leihen von Unternehmen mit entsprechenden
Geschéftsmodellen.

Dagegen ist im Grunde nichts zu sagen, dem
Anleger sollte nur klar sein, dass sein Kapital
beim Kauf einer Aktie oder Anleihe Uber die

Borse in der Regel nicht direkt den Unterneh-
men zuflieBt, sondern dem Vorbesitzer dieser
Wertpapiere. Dasselbe gilt fir entsprechende
Aktien- oder Anleihefondsstrategien. Die einzi-
ge Ausnahme bilden neue Aktien aus Kapitaler-
hohungen oder Neuemissionen von Anleihen.

Horizontale und vertikale Investments
Diese Art der ,horizontalen” Investitionsstra-

Dirk Drews, Global Head of
Sales Private & Business Clients,
Commerz Real

tegie - also Anleger handeln untereinander
mit den Wertpapieren - ist somit unbedingt
zu unterscheiden von einer ,vertikalen” Kapi-
talanlage, bei der die Anlagesumme entspre-
chenden Assets wie zum Beispiel Photovoltaik-
oder Windenergieanlagen zuflief3t.

Hinzu kommt noch ein Nebeneffekt: Einige
,nachhaltige” Aktienfonds setzen auf ,Best-in-
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Class"-Unternehmen oder schlieen einzelne
Geschaftsmodelle einfach aus, sind aber an-
sonsten breit investiert. Sie setzen also zum
Beispiel gezielt auf die Autohersteller, die nach
Meinung der Fondsmanager die klimafreund-
lichste Flotte produzieren, oder schlieBen
Stromerzeuger mit einem Kernkraftwerks-
Portfolio aus. Auch ein solcher Ansatz mag
durchaus legitim sein. Nur sollte den Anlegern
dabei klar sein, dass die tatsachliche Wirkung
solcher Investments eine ganzlich andere ist
als bei einer Investition, die konkret der Erzeu-
gung von Strom aus erneuerbaren Energien
oder ahnlichen Nachhaltigkeitszielen zufliel3t.

Kein ,grauer Kapitalmarkt” mehr

Abseits des Aktien- und Anleihemarkts wa-
ren die Moéglichkeiten fur Privatanleger, Invest-
ments mit nachhaltiger Wirkung etwa in Er-
neuerbare-Energien-Infrastruktur zu tatigen,
lange Zeit begrenzt und eher dem wenig regu-
lierten ,grauen Kapitalmarkt” zuzuordnen. Lei-
der war nicht jede dieser Vermdgensanlagen
erfolgreich, und einige medienwirksame Plei-
ten haben alternative Investments in Erneuer-
bare zeitweise pauschal in ein schlechtes Licht
gerlckt.
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Unbegrindet, wie man inzwischen sagen
muss. Denn neben geschlossenen Fonds-
strukturen, die in erster Linie vermdgenderen
Anlegern vorbehalten sind und das Kapital fur
viele Jahre fest binden, gibt es inzwischen zwei
offenere Fondsstrukturen, die auch semipro-
fessionellen und Privatanlegern ein transpa-
rentes, streng reguliertes und relativ flexibles
vertikales Investment ermoglichen.

ELTIF und Infrastruktur-Sondervermogen
Das eine ist der European Long-Term In-
vestment Fund, kurz ELTIF, der 2015 einge-
fUhrt wurde. Er erlaubt unter relativ offenen
Rahmenbedingungen, die an Offene Immobi-
lienfonds in Deutschland erinnern, den euro-
paweiten Vertrieb entsprechender Fonds, die
in bestimmte, nicht borsennotierte Unterneh-
men und Infrastruktur investiert sein kénnen
- und somit auch in Erneuerbare-Energie-An-
lagen. Ein Ziel der europaischen Gesetzgeber
war es, privates Kapital fur die Finanzierung
der Energiewende und anderer Infrastruktur-
projekte zu mobilisieren, Unternehmen den
Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern und
Anleger an der Wertschopfung dieser Unter-
nehmen und Projekte partizipieren zu lassen.
In der Anfangszeit fUhrte der ELTIF zunachst
ein Schattendasein, hat aber mit der Einfuh-
rung entsprechender und passender Produk-
te inzwischen merklich an Fahrt aufgenom-
men. Diese Fahrt wird sich unseres Erachtens

noch beschleunigen, denn mit der Reform
der EU-weiten ELTIF-Verordnung (ELTIF 2.0)
wird dieses Produkt auch fur Anleger mit ge-
ringeren Mindestanlagesummen wesentlich
attraktiver. Einzelne Details (Technische Regu-
lierungsstandards, RTS) sind derzeit noch auf
europaischer Ebene in der Abstimmung, soll-
ten aber in Kurze geklart sein.

Das andere Instrument ist das Offene Infra-
struktur-Sondervermdgen, das die Bundesre-
gierung im Rahmen des sogenannten Fonds-
standortgesetzes ab 2021 geschaffen hat.
Es transportiert praktisch die Strukturen des
Offenen Immobilienfonds in die Anlagewelt
der Infrastruktur, wozu auch Erneuerbare ge-
zahlt werden. Die lang geforderte EinfUhrung
dieser neuen Produktklasse ist nur folgerich-
tig und zu begrufen - ebenso, dass es auch
schon Produkte gibt. Die Struktur ist per se
nicht schlecht. Die Frage ist nur, ob sie sich als
deutsche Insellésung dauerhaft wird durch-
setzen konnen. Der ELTIF dirfte als europa-
weites Produkt auf lange Sicht eine grof3ere
Vielfalt bieten und erlaubt nach den jungsten
Anpassungen auch mehr Flexibilitdt bei der
Assetauswahl und Liquiditatssteuerung als
das Sondervermdégen. Flr unseren eigenen
Fonds ,Klimavest” stand bei Fondsauflage
2020 nur der ELTIF zur Verfugung, das Infra-
struktur-Sondervermdgen gab es noch nicht.
Der Appetit der Anleger auf Erneuerbare-
Energien-Investments ist zweifellos vorhan-

den: Trotz der gesetzlichen Mindestanlage-
summe von 10.000 Euro und der Erfordernis
von mindestens 100.000 Euro verfligbaren
Anlagevermogens, haben bis dato mehr als
20.000 Anleger rund 1,3 Milliarden Euro in
Klimavest investiert.

Das Asset steht im Mittelpunkt

Das entscheidende Kriterium flr den lang-
fristigen Erfolg einer Kapitalanlage ist ohnehin
weniger die rechtliche Struktur - sofern es sich
zumindest um vollregulierte Vehikel handelt -
als vielmehr die Qualitdt der Assets und der
Ertragsstrome. Erneuerbare-Energie-Anlagen
erzeugen Strom aus Sonne, Wind, Wasser-
kraft, Geothermie und &hnlichen, nicht-fos-
silen Energiequellen. Im engeren Sinne sind
zumeist Photovoltaik und Windkraft gemeint.
Erforderlich ist zudem eine entsprechende In-
frastruktur zur Speicherung, Einspeisung und
Ubertragung des Stroms.

Naturgemal ist die Produktion aus Sonnen-
und Windenergie tages- und jahreszeitlichen
sowie witterungsbedingten Schwankungen
ausgesetzt. Bei langfristigem Investitionshori-
zont sowie breiter Streuung Uber Erzeugungs-
arten und -orte gleichen sich diese Schwan-
kungen aber grof3tenteils aus. Im langfristigen
Verlauf kénnen die Stromertrage relativ gut
prognostiziert werden. Der zweite wesentliche
Faktor neben der Stromproduktion ist dessen
Vermarktung. Der unmittelbare Strommarkt
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ist sehr volatilen Preisen ausgesetzt. Mehr Sta-
bilitat versprechen staatlich Uber einen Zeit-
raum von in der Regel 20 Jahren garantierte
Einspeisebedingungen oder langfristig verein-
barte Stromabnahmevertréage mit Versorgern
oder grof3en Verbrauchern, zum Beispiel aus
der Industrie.

Erneuerbare sind kein Spekulationsobjekt

Solche Strategien sind gut geeignet, um die
Volatilitat von Erneuerbare-Investments zu
verringern. Grundsatzlich sollten Erneuerbare
aber immer als Langfrist-Investments verstan-
den werden. Kurzfristige Wertschwankungen
wie etwa an den liquiden Aktienmarkten sind
hierbei nicht vorgesehen, genauso wenig wie
langfristige Wertzuwachse wie an den Immobi-
lienmarkten. Bei Erneuerbaren handelt es sich
um Betriebsvermdgen, das im Laufe der Zeit
abgeschrieben wird — und wahrenddessen at-
traktive Cashflows generiert. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger.

Wer als Anleger genau das sucht - und
gleichzeitig mit seiner Investition die Energie-
wende unterstutzen will, der findet heutzutage
ein entsprechendes Produktangebot, das es
in dieser Form noch vor wenigen Jahren nicht
gab. Der politische Ruckenwind fur das The-
ma Energiewende sollte zudem dafur sorgen,
dass privatem Kapital noch mehr als bisher
der Weg bereitet wird.
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Der Blick in die Zukunft zeigt weiter in Richtung Wachstum

Von Sven C. Thielmann, St.Galler Kantonalbank Deutschland AG

ie St.Galler Kantonalbank Deutsch-

land AG (SGKB DE) wurde 2009 in

MuUnchen gegrindet und erdffnete
2011 einen weiteren Standort in Frankfurt
am Main. Die beiden Metropolen gewahrleis-
ten aufgrund ihrer geografischen Lage kurze
Wege und eine schnelle Erreichbarkeit. Damit
wird sichergestellt, dass alle Vermogensver-
waltungskunden der Privatbank auch vor Ort
einen personlichen Berater haben. Seit ihrem
Markteintritt in Deutschland liegt der Fokus
der Privatbank auf den Kunden und den
Mitarbeitenden sowie dem gemeinsamen
Wachstum. In den letzten knapp 15 Jahren
konnte die SGKB DE ein konstant hohes orga-
nisches Wachstum verzeichnen.

Das Beste aus zwei Welten

Die St.Galler Kantonalbank Deutschland AG
verfugt Uber eine Vollbanklizenz, konzentriert
sich aber konsequent auf die Vermogensver-
waltung. Doch gerade bei Unternehmen, die
sich auf nur ein Geschaftsmodell fokussieren,
ist es besonders wichtig, sich immer wieder
neu zu erfinden, um auch in Zukunft state of
the art zu bleiben. Ebenso ist die SGKB DE

Sven C.
Thielmann ist
Vorstands-
vorsitzender
der St.Galler
Kantonalbank
Deutschland AG

die einzige deutsche Bank mit einer Schwei-
zer Kantonalbank als Muttergesellschaft. Eine
Privatbank, die auf den Werten und der Tra-
dition ihrer St.Galler Mutter griindet und mit
ihren Standorten in Frankfurt und Minchen
nah am Kunden ist.

Bei der St.Galler Kantonalbank Deutschland
AG bekommen die Kunden das Beste aus
beiden Welten. Mit ihren grenziberschreiten-
den Investments und dem Buchungsstandort
Schweiz ermdglicht die SGKB DE auf der einen
Seite die Sicherheit der St.Galler Kantonalbank

AG und andererseits die unabhangige, per-
sonliche Vor-Ort-Beratung mit regelbasierten
Losungen. Der Kunde kann entscheiden, ob
er den Buchungsstandort Deutschland favori-
siert oder einen Teil seines Vermogens in der
Schweiz verbucht haben méchte. Immer mehr
Anleger legen neben den klassischen Merkma-
len auch Wert auf eine geografische Diversifi-
kation und dies - mit dem personlichen Bera-
ter in unmittelbarer Nahe.

Kunden werden zu Anlegern der nachsten
Generation

Individualitat zeigt sich auch in der Unter-
nehmensphilosophie des Bankhauses. So ist
die Modulare Anlageldsung bereits seit acht
Jahren ein fester Bestandteil der SGKB DE
und die Kernkompetenz der Bank. Hierbei
werden verschiedene spezialisierte Strate-
giebausteine angeboten, die die Anlegerwin-
sche bis ins Detail abbilden und die der Kun-
de individuell miteinander kombinieren kann.
Die Anleger kdnnen dabei prognosefreie und
prognosebasierte Strategien miteinander
verbinden und in jeglichen Anlageklassen ab-
bilden ohne verschiedene Anbieter auswah-

Gastbeitrag

len zu mussen. Durch den Einsatz verschie-
dener Module in variierenden Anteilen sind
hochindividuelle Losungen moglich, die die
Diversifikationsmoglichkeit von Risiko- und
Renditequellen auf ein neues Niveau heben.

Mit den Modulfonds kann die Vermdgens-
verwaltungsstrategie in einzelnen Modulen
abgebildet werden. So lassen sich auf der Ak-
tienseite verschiedene Anlageldsungen kom-
binieren, die beispielsweise Substanzverluste
an den Aktienmarkten minimieren konnen,
auf Qualitatstitel setzen, nachhaltige Trends
identifizieren oder den CO2-Ful3abdruck des
Portfolios eliminieren kdnnen. Auf der Renten-
seite stehen Fondsldsungen bereit, die eine
Value-orientierte Strategie verfolgen, nachhal-
tige Trends identifizieren und eine effektive
Drawdown-Kontrolle aufweisen. Im heutigen
multifaktoriellen Risikoumfeld lasst sich auf
diese Weise ein robustes Portfolio erstellen,
das die Diversifikation von Risiken auch Uber
verschiedene Investmentstile realisiert.

SGKB DE - Fair. Erfolgreich. Innovativ. Nachhaltig.

Weitere Informationen unter: www.sgkb.de
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Jagd nach Alpha - kein aussichtsloses Unterfangen

Forschung und Praxis

Aktiv vs. passiv. Die akademische Finanzmarktforschung beurteilte lange die Erfolgsaussichten fir aktives Management als ziemlich
gering. Die Einschdtzung hat sich in den letzten Jahrzehnten zumindest etwas zugunsten des aktiven Investierens verdndert.

In der Anlagepraxis war die Ansicht schon
immer weit verbreitet, dass es guten Asset
Managern gelingt, eine geeignete Bench-
mark zu schlagen. Davon sind Manager
naturgemafld vor allem im Hinblick auf die
eigenen aktiv verwalteten Fonds Uberzeugt.
Nahme man diesen Anspruch einer Vielzahl
aktiver Fondsanbieter ernst, sollten aktive
Fonds im Durchschnitt auch nach Kosten im
Vorteil gegenuber passiven Produkten sein.
Das bezweifelten Akademiker auf Basis the-
oretischer Modelle und empirischer Studie
jedoch lange. Neuere Untersuchungen der
akademischen Finanzmarktforschung schei-
nen diese negative ,alte” Sicht zumindest
ein wenig zu revidieren. Demnach sind die
Chancen, Markte zu schlagen, besser als lan-
ge gedacht.

Stufen der , Aktivitat”

Was ist Uberhaupt aktives, was ist passives
Investieren? Finanzwissenschaftler unter-
scheiden in der Regel mehrere Ertragsstu-
fen mit aufsteigendem Aktivitdtsgrad. Wir

beziehen uns im
Folgenden auf ein
Mehr-Stufen-Schema
des Finanzwissen-
schaftlers Andrew
Ang, der heute bei
Blackrock wu.a. fur
Faktor-Strategien
zustandig ist. In die-
sem Schema erklart
jede folgende Stufe
relativ zur vorherge-
henden Stufe einen
Mehrertrag. Die funf
Stufen sind: 0) inferi-
ores Ausgangsportfo-
lio, 1) diversifiziertes ,klassisches” Portfolio,
2) Portfolio mit Rebalancing, 3) Portfolio mit
Factor Investing, 4) Portfolio mit aktivem Ma-
nagement. Die beiden Stufen 1 und 2 gelten
als passives Investieren, Stufe 3 ist zwischen
,passiv und aktiv’ positioniert, Stufe 4 gilt als
Jreines” aktives Management. Das gilt auch
fUr die Stufe O (siehe unten).

William F. Sharpe erhielt zusammen
Merton H. Miller und Harry M.
Markowitz den Alfred-Nobel-
Geddchtnispreis fur Wirtschafts-
wissenschaften der Schwedischen
Reichsbank fiir das Jahr 1990. Sharpe
formulierte die , Arithmetik des
aktiven Managements".

Quelle:© 2007 Larry D. Moore. Licensed
under CCBY 4.0

Stufe 0: Vorausgesetzt wird: Ein wenig diversi-
fiziertes Portfolio, das schlechter performt als
ein Marktportfolio.

Stufe 1: Hier wird im Rahmen eines ,klassi-
schen” Anlageuniversum ein diversifiziertes
Portfolio konstruiert. Unternehmensspezifi-
sche Risiken im Portfolio neutralisieren sich.

Daraus ergibt sich eine Diversifikations-Pra-
mie (Mehrertrag) gegenuiber einem weniger
diversifizierten Portfolio (Stufe 0).

Stufe 2: Das Portfolio der Stufel ist statisch.
Deshalb besteht die zweite Ertragsstufe gera-
de fur langfristige Anleger in der periodischen
Anpassung des Portfolios an Marktverande-
rungen. Das erfolgt durch Rebalancing. Dar-
aus ergibt sich eine Rebalancing-Pramie.

Stufe 1 und Stufe 2 bezeichnet man landlaufig
als ,passive” Strategien. Ein optimales ,passi-
ves" Benchmark-Portfolio definierte Ang wie
folgt: a) gut diversifiziert; b) moglichst Abbil-
dung des Risikos liquider Markte (Marktfaktor);
c) gute Replizierbarkeit; d) Eignung fur Reba-
lancing (entsprechende Liquiditat);, e) billige
Implementierbarkeit; f) lange Kursgeschichte.

Stufe 3: Ein passives Portfolio der Stufen 1
oder 2 bildet einen ,Markt” ab. Man spricht
hier auch vom Marktfaktor, der ein marktwei-
tes Risiko erfasst, das mit einer entsprechen-
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den (Mehr-)Rendite (Uber den sicheren Zins
hinaus) entgolten wird. Beim Factor Investing
werden weitere systematische Risikofaktoren
berucksichtigt, die langfristig Mehrrenditen
gegenuber einer passiven Benchmark im Sin-
ne der Stufe 2 versprechen (Faktor-Pramien).
Bekannte Beispiele fur solche Faktoren sind:
Value, Size oder Momentum. Es gibt aber zwi-
schenzeitlich eine Unzahl von weiteren Fak-
toren. Bei vielen ist ihre Eignung aus Inves-
torenperspektive allerdings umstritten. Beim
Factor Investing sollten zudem neben Long-
auch Short-Strategien verwendet werden.

Von der Idee her handelt es sich bei Fakto-
ren, wie beim Marktfaktor, um systemati-
sche Risiken. Das heil3t insbesondere, dass
sie auch dann nicht verschwinden, wenn sie
am Markt weithin bekannt sind. Unter dem
Schlagwort ,Smart-Beta” werden auch ent-
sprechende Indexprodukte angeboten. Fur
Faktor-Portfolios gibt es ebenso die Moglich-
keit des Rebalancing. Die dabei anfallenden
Kosten sind aber meist hoher als in einem
passiven Standard-Portfolio. Auch koénnen
bei Faktor-Ansatzen Komplexitat und Hete-
rogenitat, nur indirekte Investierbarkeit Uber
Stellvertreter-Assets, unterschiedlich lange
historische Zeitreihen, zeitliche Variabilitat
der Mehrrenditen, falsche Faktorhypothesen
sowie unzutreffende Generalisierungen Pro-
bleme bereiten. Das kann den Versuch, Fak-
torpramien verdienen zu wollen, in die Nahe

des aktiven Managements rucken. Aufgrund
dieser Zwischenposition betrachten viele Fi-
nanzwissenschaftler das Factor Investing als
eine aktiv-passive Hybridform, aber in der Re-
gel nicht als ,reines” aktives Investieren.

Stufe 4 ist der Ubergang zum reinen aktiven
Management, das durch entsprechende Titel-
selektion mehr oder weniger stark von einem
,aktiv-passiven”  Faktor-Portfolio abweicht.
Ziele sind Mehrertrédge gegentber Stufe 3.
Dabei spielen Informationsvorteile bei der
Prognose - bessere Daten, bessere Auswer-
tung, bessere Interpretation usw. - die ent-
scheidende Rolle. Wie bereits gesagt: Im Un-
terschied dazu beruhen die systematischen
Faktoren nicht auf Informationsvorteilen ge-
genlber dem Markt.

Manager zielen beim aktiven Management
auf einen Mehrertrag gegenuber einem Refe-
renzportfolio, d.h. auf positives Alpha. Aktives
Management kann jedoch auch zu negativem
Alpha fuhren.

Aktives Management

Aktives Management lasst sich auch formal
naher bestimmen. Eine Modellaussage ist be-
sonders prominent: Die Arithmetik des aktiven
Managements. DarUber hinaus gibt es Mal3e
fur die Leistungsfahigkeit des aktiven Manage-
ments. Eine der verbreiteten Kennziffern ist
die Information Ratio. Deren Komponenten

beansprucht das sogenannte ,Fundamentale

Gesetz des aktiven Managements” aufzuklaren.

Arithmetik

Die ,Arithmetik” des aktiven Managements
geht auf einen kurzen Artikel des Nobelpreis-
tragers Sharpe aus dem Jahr 1991 zurlck. Sie
besagt, dass aktives Management vor Kosten
ein Nullsummen-Spiel ist: Was die einen aktiven
Manager gewinnen, verlieren die anderen. Dar-
aus folgt, dass durchschnittliche aktive Manager
vor Kosten den Ertrag der passiven Manager
erzielen. Nach Kosten erzielen sie jedoch eine
geringere Rendite. Anzumerken ist, dass dieses
Ergebnis von bestimmten Annahmen abhangig
ist, die real nicht erfUllt sein mUssen.

Spricht die Arithmetik gegen aktives Manage-
ment? Nein. Denn die Arithmetik schlief3t nicht
aus, dass bestimmte aktive Manager lang-
fristig den Markt — nach Kosten - dauerhaft
schlagen kénnen. Ebenso wenig, dass aktive
Manager vor Kosten systematisch schlechter
abschneiden als der Markt — und damit als der
Durchschnitt der aktiven Manager. Hierzu ge-
horen jene Anleger, die zwar abweichend vom
Marktportfolio anlegen, die aber die &ffentlich
zuganglichen
nutzen oder ein suboptimales Anlageverhal-

Informationen nicht adaquat

ten praktizieren (Studien zufolge trifft dies vor
allem auf Privatanleger zu).

Die Gruppe der systematischen Alpha-negativ-
Anleger bildet die oben erwahnte Stufe 0. Diese

Forschung und Praxis

Anleger konnten durch Wahl eines ,passiven”
Marktportfolios ihre Performance verbessern.
Das bedeutet zugleich, dass das Portfolio der
Stufe O ein aktiv gemanagtes Portfolio ist.

Information Ratio und FLAM

Die klassische formale Antwort auf die Fra-
ge, woran man erfolgreiche aktive Manager
erkennt, heil3t ,Information Ratio” (IR). Die IR
ist ein Mal3 fur den Anlageerfolg, den Mana-
ger durch Abweichung von einer geeigneten
Benchmark erzielen kdénnen. Rechnerisch
handelt es sich um den Quotienten aus Ex-
trarendite (Alpha) und einem Risiko-Mal3 fur
die Streuung der Extrarenditen (Tracking Er-
ror). Im einfachsten Fall kann die Information
Ratio als charakteristische Konstante eines
Managers (einer Person, eines Teams, einer
Organisation) interpretiert werden.

Die IR kann man weiter in Bestimmungskom-
ponenten zerlegen. Ein Vorschlag dazu ist
das Fundamental Law of Active Management
(FLAM) von Grinold und Kahn. Dem FLAM
zufolge ist die Information-Ratio IR abhangig
von: Skill, Breadth und Effektivitat.

Zu a) ,Skill” meint die Kompetenz eines Mana-
gers. Diese wird erfasst durch einen Informa-
tion Coefficient IC. Der misst die Korrelation
der Prognosen im Verhéltnis zum eingetre-
tenen Ergebnis und liegt zwischen -1 und 1.
Der IC eines allwissenden Managers liegt bei
1, wer immer falsch prognostiziert kommt auf
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-1, der IC des Durchschnitts der aktiven Ma-
nager betragt 0. Gute Manager haben einen
IC von 0,05, hervorragende Manager kom-
men auf 0,10.

Zu b) Breadth oder Breite ist ein Mal3 fur
die Verteilung der Kompetenz Uber ver-
schiedene, voneinander unabhangige An-
lageentscheidungen. Wirkt sich eine hohe
Prognose-Kompetenz in nur wenigen Anla-
geentscheidungen aus, ist die Breite gering,
und das mindert die IR.

Zu c) Kompetenz und Breite erkldaren ein idea-
les Portfolio. Reale Portfolios unterliegen aber
Beschrankungen, wie z.B. long-only-Vorgaben
usw. Der Transfer-Koeffizient TC (Transfer Co-
efficient) misst, wie gut ein ideales Portfolio
in ein reales umgesetzt werden kann. Je ge-
ringer der TC, umso schwacher werden Kom-
petenz und Breite der Kompetenz in einem
realen Portfolio umgesetzt.

So weit die theoretisch-maltechnische Seite.
Wie sieht es nun in der Praxis aus? Wir be-
schranken uns im Folgenden auf Fonds.

Empirische Befunde: Konventionelle Sicht
und neuere Einsichten.

Die konventionelle Sicht auf die Performance
aktiv verwalteter Fonds ist durch Studien zur
US-Fondslandschaft gepragt, die insbesonde-
re in den 1970er, 1980er und 1990er Jahren
durchgefuhrt worden sind. Heraus kam ein

,Kanon", dessen Kernaussagen man verkurzt
in drei Punkten zusammenfassen kann:
Punkt 1: Der durchschnittliche Fonds erzielt
nach Kosten eine geringere Performance als
ein entsprechendes Marktportfolio.

Punkt 2: Die Mehr-Performance der besten
Fonds zu einem bestimmten Zeitpunkt halt
nicht langfristig an, sie verschwindet mit der
Zeit.

Punkt 3: Einige Manager sind durchaus kom-
petent und konnen vor Kosten ein Markt-
Portfolio schlagen, aber nur sehr wenige Ma-
nager haben die Fahigkeit, auch nach Kosten
noch ein Markt-Portfolio zu Uberbieten.

Seit Ende der 1990er Jahre wurden viele wei-
tere Studien durchgefthrt, auch auf anderer
Datenbasis und mit einem weitaus differen-
zierteren Methodeninstrumentarium. Cre-
mers und Kollegen verétffentlichten 2019
einen Uberblicksartikel Uber die seit 1997
durchgefuhrte Performance-Forschung ins-
besondere zu US-Aktienfonds. Dem Survey
zufolge zeichnen akademische Studien der
letzten drei Jahrzehnte in der Summe ein
positiveres Bild des aktiven Managements
im Aktien-Segment. Im Hinblick auf andere
Fonds-Segmente, etwa Anleihen- oder Misch-
oder REIT-Fonds, fallen die Ergebnisse aller-
dings weiterhin allenfalls gemischt aus.

Offenbar gelang fur US-Aktien-Fonds in junge-
rer Zeit der Nachweis haufiger, dass aktives Ma-

nagement auch nach Kosten zu einem Mehr-

ertrag fuhrt und dass dies auch noch fur den
Fondsdurchschnitt gilt. Damit widersprechen
neuere Studien Punkt 1 der orthodoxen Sicht.

Akademische Studien zeigten ferner im Wider-
spruch zu Punkt 2, dass sehr gut abschneiden-
de Fonds auch langfristig ihre Fahigkeit beibe-
halten konnten, positives Alpha zu generieren.
Schlie3lich wurden in den letzten Jahrzehn-
ten unterschiedliche Erfolgsbedingungen fur
Fonds und Manager identifiziert. Trotz weiter-
hin heterogener Ergebnisse sind die Chancen
far aktive Aktienfonds-Manager, eine geeig-
nete Benchmarkt zu schlagen, grof3er als man
lange dachte. Somit ist auch Punkt 3 zuguns-
ten des aktiven Managements zu korrigieren.

Der Studien-Uberblick von Cremers und Kol-
legen zeigt auch detaillierter, welche Muster
mit einer hoheren Erfolgswahrscheinlichkeit
fur aktives Management einhergehen. Um
einige Beispiele zu nennen: US-Aktien-Fonds
mit hohem Active Share - deren Asset Allo-
cation also stark von jener der Benchmark
abweicht - gelang es haufiger ihren Index zu
schlagen, als wenn der Active Share geringer
war (Entlanghangeln am Index). Auch erziel-
ten Aktien-Fonds, deren Performance sich
weniger gut durch Risiko-Faktoren erklaren
lie3, haufiger Uberschussrenditen. Auf Mana-
gerseite erwies sich die Fahigkeit zum Stock
Picking als Alpha-Erfolgsfaktor von Aktien-
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Fonds, aber auch mit Market Timing gelang
dies haufiger als die traditionelle Sicht nahe-
legt. Die Alpha-Chancen waren zudem ho-
her, wenn das Fondsmanagement Aktionars-
Mitbestimmungsrechte eigenstandig nutzte
oder Steuerstrategien verfolgte. Nicht zuletzt
waren disziplinierte Investitionsansatze, die
vor suboptimalem Anleger-Verhalten schit-
zen, haufig besser als die Benchmark.

Fazit

Die altere akademische Orthodoxie sah im
aktiven Management grofdtenteils ein aus-
sichtsloses Unterfangen, bei dem Zufalls-
erfolge in Uberlegene Managerkompetenz
umdeklariert werden. Cremers und Kollegen
kommen hingegen in Anbetracht der in den
letzten zwei, drei Jahrzehnten veroffentlich-
ten akademischen Studien zu dem Schluss,
dass die Chancen, durch aktives Manage-
ment von US-Aktienfonds auch nach Kosten
Mehrrendite zu erzielen, grof3er sind als die
Orthodoxie lange meinte. Allerdings gilt nach
wie vor: Erfolgversprechende Fonds mussen
immer noch anhand geeigneter Kriterien
identifiziert werden.

Link zur Studie: “Challenging the Conventional
Wisdom on Active Management:

A Review of the Past 20 Years of Academic Litera-
ture on Actively Managed Mutual Funds”
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~Man muss nicht viel handeln, wenn man sorgfaltig auswahlt.”

Das Verhaltnis von aktivem und passivem Management ist verwickelt und gerade fur Privatanleger schwer durchschaubar. Es ist des-
halb ratsam, Anbieter von aktiv gemanagten Fonds Uber |hr Verstdndnis von aktivem Management zu fragen. Die Antworten ddrften
verschieden ausfallen. So vertritt beispielsweise die Investmentboutique Wagner & Florack aus Bonn die Auffassung, dass aktive Fonds
die besseren passiven Investments sein kénnen.
Wir fragten Dr. Dirk Schmitt, Fonds- und Portfoliomanager bei der Wagner & Florack AG, wie er diese These begrundet.

Herr Schmitt, ich mdéchte heute mit Thnen
Uber aktives und passives Management
sprechen. Das sind eher technische Be-
griffe, die sich nicht unbedingt mit dem
umgangssprachlichen Verstandnis decken.
Aber auch Finanzprofis interpretieren akti-
ves Investieren durchaus verschieden. Ich
mochte Sie daher eingangs fragen: Was ist
fur Sie, ganz kurz gefasst, der Kern des ak-
tiven Investierens?

Dirk Schmitt: Aktives Management be-
deutet fur uns, sich auf den Urgedanken
des Investierens zu besinnen: Die langfris-
tige Beteiligung an verlasslich wachsenden
und hochprofitablen Unternehmen best-
moglicher Qualitat, die — bei angemessener
Bewertung - konsistent hohe Kapitalver-
zinsungen erzielen, auch in Rezessionen.
An solchen ,robusten Gewinnmaschinen”
beteiligen wir uns langfristig als MiteigentU-
mer und profitieren vom Zinseszins-Effekt,

der durch die robust wachsenden Unter-
nehmensgewinne zustande kommt. Unsere
Aktivitat besteht dabei insbesondere darin,
fortlaufend zu prufen, ob die Geschéaftsmo-
delle der Qualitatsunternehmen, in die wir
investieren, weiter intakt sind oder ob sie
moglicherweise gefédhrdet sind. Aktiv be-
deutet flr uns jedoch nicht, viel zu handeln,
denn wer seine Unternehmen sorgfaltig
auswahlt, muss nicht viel handeln.

Viele aktiv verwaltete Fonds kénnen aber
Markt-Indizes, die als Benchmark geeignet
sind, gar nicht schlagen, so dass sie nach
Kosten schwacher abschneiden.

DS: Ja, die Performance von vielen aktiven
Fonds lasst in der Tat zu wunschen uUbrig. Die
Statistik ist ein echtes Armutszeugnis fur Tei-
le meiner eigenen Zunft; man muss es leider
so drastisch sagen. Ein wesentlicher Grund
dafur ist, dass viele Strategien von vornherein

Dr. Dirk Schmitt ist Co-Fondsmanager der Unternehmerfonds bei der
Wagner & Florack AG"

nichtin der Lage sind, Mehrwert fur Investoren
zu stiften. Das hangt damit zusammen, dass
sich aktive Fonds haufig eng an einen Index
schmiegen, sie weichen also nur geringflgig
von ihrer Benchmark ab. Durch die oftmals
stattlichen GebUhren schneiden diese pseu-
doaktiven Fonds nach Kosten schlechter ab als
das Index-Produkt. Und das mit Ansage. Ein
weiteres Problem ist das weit verbreitete Miss-
verstandnis, auf welche Aktivitat es tatsachlich
ankommt. Durch zu aktives Handeln im Portfo-
lio - die falsche Art von Aktivitat — steigen nicht
nur die Transaktionskosten. Hinzu kommt,
dass bei handelsaktiven Investmentstrategi-
en durch missglucktes Markttiming wertvolles
Renditepotenzial auf der Strecke bleibt.

Dann ware es also besser, passiv zu inves-
tieren. War das eben ein Pladoyer fur die
Investition in ETFs?

DS: Besser ein guter ETF als ein schlech-



ter aktiver Fonds. Dennoch gibt es gute —
ich meine sogar sehr gute - Griinde, die fur
echtes aktives Investieren sprechen. Es will
schon etwas heifl3en, wenn selbst John Bog-
le, der 2019 verstorbene ,Vater des Index-
fonds” und Griinder der Fondsgesellschaft
Vanguard, davor warnte, dass die hoch li-

"Meines Erachtens greift es
viel zu kurz, die Gute eines Fonds
allein auf die Themen Kosten und

Performance zu reduzieren."

quiden und jederzeit handelbaren ETFs zu
spekulativem Markttiming verflhren. Was
urspringlich als kostenglnstiges, passives
Langfristinvestment gedacht war, ist heute
ein Instrument, das man nach Belieben hin
und her handeln kann. Markttiming kann
meiner Meinung nach jedoch keine auf Dau-
er ausgerichtete Investmentstrategie sein.
Niemand kann fur sich in Anspruch nehmen,
die vermeintlich ,richtigen” Ein- und Aus-
stiegszeitpunkte nachhaltig zu treffen. Der
rege Handel mit ETFs fuhrt somit nicht nur
zu erhohten Transaktionskosten, sondern
verstarkt darUber hinaus die Volatilitat und
beeintrachtigt die Performance durch miss-
gllickte Versuche, den Markt zu Uberlisten.
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Hinzu kommen weitere Risiken, die sich ETF-
Investoren aufblrden - haufig unbewusst.
So werden Indizes anstelle einer physischen
Nachbildung oftmals synthetisch konstru-
iert oder es besteht die Mdglichkeit, dass
der ETF Wertpapiere gegen Sicherheiten an
Drittparteien verleiht, was entsprechende
Gegenparteirisiken fur den Investor bedeu-
tet. Und in Stressphasen an den Finanz-
markten kénnen die als kostenglinstig und
hochliquide angepriesenen ETFs schnell zu
teuren und illiquiden Hochrisikoanlagen mu-
tieren, wenn die Liquiditat an den Markten
urplotzlich austrocknet.

Wenn sich aber Anleger dieser Risiken und
Eigenarten bewusst sind, kann zumindest
ein Teil dieser Einwande ausgeraumt wer-
den. Dass Investitionen mit Risiken ver-
bunden sind, liegt in der Natur der Sache,
aber ETFs wollen ja gerade durch Diversifi-
kation das Risiko reduzieren und punkten
mit geringen Kosten.

DS: Meines Erachtens greift es viel zu kurz,
die Gute eines Fonds allein auf die Themen
Kosten und Performance zu reduzieren. Ei-
nen Index zu Ubertreffen oder Renditemaxi-
mierung zu betreiben, kann doch nicht das
primare und schon gar nicht das alleinige
Ziel beim Investieren sein. Was ist denn in
Stressphasen? Ein Investor, der — wie im Fall
eines ETF - im Zweifel gar keine Ahnung hat,

an welchen Firmen er eigentlich beteiligt ist
und wie resilient deren Geschaftsmodelle
sind, kann da schnell zum gréfiten Risiko fur
sich selbst werden. Auch vermeintlich Hart-
gesottene sind davor nicht gefeit. Es droht
der Worst Case und der Investor zieht die
ReiBleine - nicht selten ausgerechnet zur
Unzeit. Daher ist es aus meiner Sicht das

"Als qualitdtsbewusste
Langfristinvestoren mdochten wir
an erwiesenermafsen robusten
Geschdftsmodellen partizipieren”

A und O des Investierens, zundchst einmal
die - unter langfristigen Aspekten - héchst-
mogliche substanzielle Investitionssicher-
heit zu gewahrleisten. Um auch in Krisen
ruhig schlafen zu kénnen, muss sich der
Investor darauf verlassen kdnnen, dass die
Geschéaftsmodelle seiner Firmen nicht nur
bei schonem Wetter funktionieren. Mich als
Miteigentimer macht es gelassen, wenn ich
weil3, dass meine Firmen trotz aller Krisen
mit ihren Produkten und Dienstleistungen
des alltéglichen Bedarfs verlasslich gutes
Geld verdienen, angefangen von Zahnpasta,
Babynahrung, Wasch- und Reinigungsmittel,
Kaffee und Nahrungsmitteln bis hin zu Tech-
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nologieprodukten und -services, die aus un-
serem (digitalen) Alltag ebenfalls nicht mehr
wegzudenken sind.

Mit welcher Fondsstrategie lasst sich das
am besten realisieren?

DS: Bei Wagner & Florack investieren wir
ausschliellich in Unternehmen hochster
Qualitat. Denn Firmen mit wettbewerbs-
Uberlegenen, hochprofitablen und  kri-
senerprobten Geschaftsmodellen, robusten
Cashflows, geringem Kapitaleinsatz, hohen
Skaleneffekten und - als Folge dieser Ei-
genschaften - einer makellosen Bilanz sind
nicht nur der beste substanzielle Investiti-
onsschutz; vielmehr entwickeln sich die Ak-
tienkurse solcher Unternehmen auch mit
vergleichsweise geringeren Schwankungen
und Maximum Drawdowns. Vor allem aber
werden sich Firmen hochster Qualitat insbe-
sondere in Phasen langer anhaltend schwa-
cher Aktienmarkte besser entwickeln bzw.
weniger schlecht als der entsprechende In-
dex, da sich die Qualitat und Substanz der
aktiv ausgewadhlten Unternehmen bezahlt
machen. SchlieBlich kauft man bei passiven
Indexinvestments stets den Durchschnitt
und somit auch die Aktien mittelmaRiger Un-
ternehmen sowie die Aktien schlechter Un-
ternehmen, die wenig profitabel sind und/
oder kein krisenresistentes Geschaftsmodell
haben. Nolens volens ist man somit auch an



Unternehmen beteiligt, die man eigentlich
nicht mit der Kneifzange anfassen wurde.
Unsere Devise lautet deshalb: Qualitat statt
Mittelmal.

Nun spricht man ja in der Anlagepraxis
meistens dann schon von erfolgreichem
aktivem Investieren, wenn man einen
konventionellen Marktindex schlagt. Das
gelingt aber auch mit geeignetem Factor
Investing. Betreiben Sie mit ihrem Ansatz
Factor Investing, investieren Sie in den
,Quality”-Faktor?

DS: Nein, mit Factor Investing hat unser In-
vestmentansatz nichts zu tun. Wir investieren
nicht nach bestimmten Kennzahlen, anhand
derer Unternehmen statistisch aus einem
Universum herausgefiltert werden. Bei uns
gilt die Devise: ,Unternehmerisch denken,
unternehmerisch investieren.” Das heif3t, wir
konzentrieren uns auf das unternehmerisch
Wesentliche: die Firmen und ihre Geschafts-
modelle selbst. Das ist im Ubrigen auch der
Grund fur den Namen ,Unternehmerfonds”.
Uns kommt es darauf an, mit der notigen
Ruhe, Disziplin und Sorgfalt unsere Hausauf-
gaben bei der unternehmerischen Analyse
der Geschaftsmodelle und Bilanzen zu erledi-
gen, bevor wir uns an einer Firma beteiligen.
Sind wir dann investiert, Uberprifen wir im
Rahmen der aktiven Kontrolle der Geschafts-
entwicklung anhand von Quartals- und Ge-
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schéaftsberichten fortlaufend unsere Invest-
mentthesen. Also: Sind das Geschaftsmodell
und der sakulare Gewinntrend nachhaltig
intakt? Wo lauern mégliche Risiken und wo ist
ein Unternehmen angreifbar?

Bleiben wir noch kurz bei den Lehrbuch-
modellen und wenden uns jener Ertrags-
Komponente zu, die Uber die Faktor-Er-
trage hinausgeht also Alpha. Man fuhrt
positives Alpha in der Regel auf Informati-
onsvorteile gegenuber dem Markt zurtck.
Haben Sie Informationsvorteile?

DS: Nein, wir haben keine Informations-
vorteile. Wir zielen aber darauf ab, ein mog-
lichst tiefes Verstandnis der Geschaftsmo-
delle eines Unternehmens zu erlangen, und
das erfordert eine zeitaufwandige Analyse.
Wir schauen nach Starken und Schwachen,
nach Robustheit und Verwundbarkeit von
Geschaftsmodellen. Darltber hinaus beob-
achten und analysieren wir nicht nur unse-
re Portfoliounternehmen, sondern auch die
Geschaftsmodelle und das Geschaft ihrer
Wettbewerber. Auf diese Weise versuchen
wir uns einen Wissens- und Verstandnisvor-
sprung zu erarbeiten.

Was sind das fur Kriterien, die Sie bei der

Auswahl von Unternehmen anwenden?
DS: Als qualitatsbewusste Langfristinves-

toren mochten wir an erwiesenermal3en ro-

busten Geschaftsmodellen partizipieren, die
die Resilienz ihrer Ertragskraft auch in kon-
junkturell schwierigen Phasen bereits mehr-
fach unter Beweis gestellt haben. Generell
bevorzugen wir kapitalleichte Geschaftsmo-
delle mit hohen Skaleneffekte. Dies kdnnen
sowohl wettbewerbsUberlegene Hersteller
von Gutern des alltdglichen Bedarfs, wie z.B.
Zahnpasta, Waschmittel oder Kaffee sein
als auch stark wachsende und hochmargige
Technologiefirmen, die mit ihren Diensten
und Softwareprodukten fest in unserem di-

"Wir managen zwei Fonds. Den
Wagner & Florack Unternehmer-
fonds und den Wagner & Florack-
Unternehmerfonds flex."

gitalen Alltag verankert sind. Kapitalintensi-
ve Unternehmen mit chronisch schwachen
Margen und begrenzten Skaleneffekten bei
hoher Wettbewerbsintensitdt und hoher
Verschuldung, wie z.B. Automobilhersteller
und Maschinenbauer sind flr uns dagegen
absolute No-Gos. Dies gilt auch fur chroni-
sche Schwachmargenbranchen, wie z.B. die
Logistik, oder stark mit Fremdkapital gehe-
beltes Geschaft mit nicht-transparenten
Risiken, wie z.B. Banken. Bei unseren Port-
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foliobeteiligungen ist fur uns die langfristige
Entwicklung des unternehmerischen Ge-
winns, des Free Cash Flows, von hoher Be-
deutung. Denn er bestimmt die langfristige
Entwicklung des Unternehmenswertes und
somit nachgelagert dann ebenfalls den Ak-
tienkurs einer Firma. Daher untersuchen wir
fortlaufend durch Analyse der Quartals- und
Geschaftsberichte die ©konomische Ratio
und operativen Treiber, die der Entwicklung
des Free Cash Flows zugrunde liegen.

Welche Vorteile haben Qualitatsunterneh-
men aus Investorensicht noch?

DS: Langfristige, Investiti-
onssicherheit steht fir uns an erster Stelle.
Daher investieren wir ausschlief3lich in Fir-
men hochster Qualitat und versuchen Risi-
ken konsequent zu vermeiden, selbst wenn
wir dadurch mitunter auch Renditeoppor-
tunitaten auslassen. Unsere Portfolioun-
ternehmen weisen somit nur sehr geringe
substanzielle Geschéaftsrisiken auf, d.h. un-
sere Firmen drohen nicht pleite zu gehen,
sondern verdienen - auch in Rezessionen
- gutes Geld und hohe Kapitalverzinsun-
gen. Firmen mit wettbewerbsuberlegenen,
hochprofitablen und krisenerprobten Ge-
schaftsmodellen, geringem Kapitaleinsatz,
hohen Skaleneffekten, robusten Free Cash
Flows und einer makellosen Bilanz sind so-
mit nicht nur der beste substanzielle Inves-

substanzielle



titionsschutz. Vielmehr entwickeln sich die
Aktienkurse solcher Unternehmen auch mit
vergleichsweise geringeren Schwankungen
und Maximum Drawdowns.

Wie setzen Sie lhre Strategie, in Qualitats-
unternehmen zu investieren, praktisch
um?

DS: Wir managen zwei Fonds. Den Wag-
ner & Florack Unternehmerfonds und den
Wagner & Florack-Unternehmerfonds flex.
In beiden Fonds bertlcksichtigen wir ESG-
Merkmale.

Der Unternehmerfonds, unser globaler
Aktienfonds, wurde 2012 aufgelegt und
investiert in ein ,Uberzeugungsportfo-
lio” zuverlassig und profitabel wachsender
Weltklassefirmen mit robusten Geschafts-
modellen. SchwerpunktmaRBig ist der Unter-
nehmerfonds an Firmen aus den USA und
Europa beteiligt. Es stehen zwei Anlageklas-
sen zur Verfligung, eine fur Privatanleger
und eine fur institutionelle Investoren.

Fur diejenigen, die unsere Philosophie des
langfristigen, unternehmerischen Investie-
rens schatzen und geringere Schwankun-
gen als bei reinen Aktienfonds - selbst als
beim Unternehmerfonds - bevorzugen und
ihr NervenkostUm nicht Uberbeanspruchen
mochten, ist unser Multi-Asset-Fonds, der
Unternehmerfonds flex, gedacht. Der Unter-
nehmerfonds flex wurde vor inzwischen drei
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Jahren aufgelegt und investiert in Qualitats-
aktien, Anleihen bester Bonitat, Gold und
Kasse, wobei mindestens 51 Prozent des
Fondsvermogens in Aktien investiert sein
mussen. FUr unsere Multi-Asset-Strategie
ohne erratisches Markttiming wurde der
Unternehmerfonds flex von der Fondsratin-
gagentur Morningstar vor kurzem mit der
Bestnote von funf Sternen ausgezeichnet.

Welchen Vorteil kann ein Anleger von lhrem
Ansatz im Hinblick auf die Rendite erwar-
ten?

DS: Langfristig gehen wir davon aus, dass
die ,robusten Gewinnmaschinen” in un-
seren Unternehmerfonds sehr gutes Geld
verdienen werden. Da wir Unternehmen
mit angreifbaren Geschaftsmodellen, hoher
Verschuldung und schwachen Margen kon-
sequent meiden, erwarten wir daher eine
deutlich bessere Wertentwicklung gegen-
Uber den meisten gangigen Vergleichsindi-
zes, in denen schlieflich immer auch sehr
viele Firmen mafiger und minderer Qualitat
enthalten sind. Setzt man eine unterneh-
merisch (angemessene) Bewertung der Fir-
men voraus, so darf das langfristige Wachs-
tum der Free Cash Flows der Anhaltspunkt
fur die langfristige Renditeerwartung sein,
denn langfristig determiniert der Unter-
nehmensgewinn den Unternehmenswert:
Ein groRerer Teil der Firmen, vor allem die

wettbewerbstberlegenen Consumer Stap-
les, verdoppelt ungefahr alle zehn Jahre den
Free Cash Flow, ein weiterer groRerer Tell
schafft eine Verdreifachung im selben Zeit-
raum, und einigen Firmen gelingt es, den
Free Cash Flow alle zehn Jahre zu vervierfa-
chen.

Welche Kriterien sollten Anleger hauptsach-
lich anwenden, wenn sie einen aktiv gema-
nagten Fonds auswahlen?

DS: Beim Investieren sollte immer obers-
te Prioritdt haben, langfristig kein Geld zu
verlieren. Daraufhin gilt es die Investment-
strategie eines Fonds genau zu Uberprifen.

"Beim Investieren sollte immer
oberste Prioritat haben,
langfristig kein Geld zu
verlieren."

Damit hangt auch die Frage zusammen, wie
handelsintensiv ein Investmentansatz ist.
Setzt ein Manager auf Qualitdt und Lang-
fristigkeit oder geht es eher um kurzfristige
Gewinnmaximierung z.B. durch kostentrach-
tiges Markttiming. Diese Kernfragen zur In-
vestmentstrategie sollten meines Erachtens
im Mittelpunkt stehen.

Interview
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Welche MessgrofRen,  welches  Ver-
gleichsportfolio und welchen Zeitraum
wurden Sie Anlegern empfehlen, um die
Investmenthypothese, die Sie in lhrem
Fonds umsetzen, zu Uberpriufen?

DS: Viele Anleger neigen dazu, zu heimat-
fokussiert zu investieren. Sinnvoller ist es,
in die global besten Firmen zu investieren.
Der MSCI World kann daher durchaus eine
vernlnftige Vergleichsgrof3e sein, wobei ein
Zeitraum von mindestens funf Jahren die
absolute Untergrenze eines halbwegs sinn-
vollen Mindestanlagezeitraums sein durfte.
Als unternehmerische Langfristinvestoren
denken wir jedenfalls in noch wesentlich
langeren Zeitrdumen. Aber funf Jahre sind
zumindest ein branchenublicher Vergleichs-
zeitraum. Die Wertentwicklung darf dabei
aber nicht der alleinige Erfolgsmalstab
sein. Mindestens genauso wichtig ist die
Entwicklung eines Fonds in Stressphasen;
denn als Investor will und soll man schliel3-
lich ruhig und unbesorgt schlafen kénnen,
gerade wenn an der Borse ein Orkan tobt
oder eine (tiefe) Rezession vorherrscht.
Deshalb fokussieren wir uns in den Unter-
nehmerfonds auf die bestmdgliche Unter-
nehmensqualitdt zu angemessenen Be-
wertungen, was flr unsere Investoren mit
vergleichsweise geringeren Schwankungen
und deutlich geringeren Maximum Draw-
downs verbunden ist.
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Die Stiftungsdepots Unabhangiger Vermogensverwalter -
Ausschuttungen, Rohstoffe, Lieblings-ETFs

Serie: StiftungsVV Unabhangiger

Depotdaten der V-Bank, analysiert vom Institut fur Vermdégensaufbau, zeigen, wie unabhdngige Vermdgensverwalter
fur Stiftungen anlegen. Zweiter Teil einer mehrteiligen Vorstellung der Ergebnisse.

as Institut fur Vermogensaufbau (IVA)
D hat 383 Stiftungsportfolios statistisch

durchleuchtet, die von 83 unabhan-
gigen Vermogensverwaltern betreut werden.
Beobachtungszeitraum ist das Kalenderjahr
2022. Depotfuhrende Bank ist die V-Bank aus
Minchen, die uns die Ergebnisse der deskrip-
tiven Analyse des IVA zur Verfugung stellte.

Wir prasentieren Ergebnisse dieser Ana-
lyse in einer Artikelserie. In der Winteraus-
gabe 2023 erschien Teil 1. In der aktuellen
Frihjahrsausgabe 2024 ist Teil 2 an der Rei-
he. In Teil 1 stellten wir die Assetallokation
und die beliebtesten aktiven Investments-
Fonds in den Stiftungsdepots vor. In Teil 2
prasentieren wir Daten zu Ausschittungen,
Rohstoff-Investments und den beliebtesten
passiven Anlage-Vehikel.

Ausschuttungen
Im Jahr 2022 betrug in der Gruppe der 383
berucksichtigen Depots der Mittelwert der

ordentlichen Ertrdge oder Ausschittungen
1,85%. Der Medianwert (50 Prozent aller De-
pots liegen unter diesem Wert, 50 Prozent
daruber) lag bei 1,82%. Beide Werte stim-
men also fast Uberein. Der Grund hierfUr ist,
dass die ordentlichen Ertrage trotz Streu-
ung - der Maximalwert lag bei 7,5% - keine
Extremauspragungen nach oben in der Art
aufweisen, wie wir sie von der Verteilung der
Stiftungskapital-Volumina her kennen, wo
der Mittelwert infolge dessen weit Uber dem
Medianwert lag.

Bei knapp Uber 5 Prozent der Stiftungs-
depots betrug die Ausschuttungsquote 0%,
etwas Uber 20 Prozent der Depots wiesen
ordentliche Ertrédge im Bereich zwischen
1,5 und 2% aus. Die Ausschuttung der mitt-
leren 50 Prozent der Depots lag zwischen
1,15 und 2,52%. Die 25 Prozent ausschut-
tungsschwachsten Depots hatten ordentli-
che Ertrége zwischen 0 und 1,15%. Und die
ausschuttungsstarksten 25 Prozent der De-

pots wiesen Werte zwischen 2,52 und 7,5%
us.

Das IVA untersuchte auRerdem die Ein-
zeltitel-Ausschuttung bei Aktien (Dividen-
den) und Rentenpapieren (Kupons).

Im Jahr 2022 betrug die durchschnittli-

che Ausschittungsrendite der Einzelaktien
2,20%, bei Einzelanleihen waren es 1,91
Prozent.

Rund 18 Prozent der Aktienanlagen in
den Depots schiitteten 2022 keine Dividen-
den aus. Bei rund 16 Prozent lag die Divi-
dendenrendite zwischen
1,5 und 2 Prozent. Am

Prozentuale Haufigkeit (Ordinate) der
Ausschittungen in % (Abszisse)
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haufigsten waren Werte
zwischen 0 und 2 Pro-
zent, bei 5 Prozent der
Aktieninvestments  lag
die  Dividendenrendite
aber Uber 7 Prozent.

Bei den Kuponzahlun-
gen lagen die Renditen
zwischen 0% (17 Prozent
der Renteninvestments)
und 7,5%, aber die Uber-

do e e . .
SRS wiegende Mehrheit lag

Quelle: Prasentation , Deskriptive Analyse der Stiftungsportfolios”, Institut fiir Vermogensaufbau / V-Bank

im Bereich unter 2,5%,



wobei um diesen Wert herum ein Haufungs-

ausreiller zu beobachten war. Im Bereich
zwischen 2,0 und 2,5% Kuponrendite lagen
namlich 39 Prozent der Rentenanlagen.

Rohstoffprodukte und Rohstoffe

Rohstoffe spielen in den Depots der er-
fassten 383 Vermogensverwaltungen im
Durchschnitt eine verhaltnismaBig geringe
Rolle. Nur 3,3 Prozent des gesamten Anla-
gevolumens waren in Rohstoffe investiert,
im durchschnittlichen Depot betrug dieser
Wert 3,5 Prozent.

Der Anteil von Rohstoffaktien (Ol und Gas)
am gesamten Anlagevermogen lag bei 0,9

Assetanteil Rohstoffe tiber Rohstoffprodukte

® Andere Edelmetalle (4,60%) = Gold (94,60%)

= Rohstoffe gemischt (0,60%) ® Kryptoassets (0,20%)

Quelle: Prasentation ,Deskriptive Analyse der Stiftungsportfolios”, Institut fiir Vermogensaufbau /
V-Bank
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Prozent. Andere Rohstoffe kamen auf 1,2%,
Edelmetalle auf 2,1%.

Rohstoffinvestments erfolgen Uberwie-
gend Uber Rohstoff-Produkte in Gestalt von
Rohstoff-Fonds oder Exchange-Traded-Pro-
dukts (ETPs), worunter ETFs, ETCs und ETNs
fallen. Deren Anlagevolumen verteilte sich
zu 94,6% auf Gold und zu 4,6 Prozent auf
andere Edelmetalle.

Passive Vehikel: Der Goldrang

Auch bei den beliebtesten passiven Ve-
hikeln war Gold ganz vorne. Unter den 10
Vehikeln, die das grofite Investitionsvolu-
men auf sich vereinen konnten, befanden

sich 5 Gold-Produkte. Auf dem Gold-Rang
lag Xetra-Gold, auf dem Silber-Rang ein wei-
terer Gold-ETC und auf dem Bronzerang
Goldbarren.

In unserem Schaubild prasentieren wir
jedoch die Rangordnung der Haufigkeit,
mit der einzelne passive Fonds in Depots
vertreten waren; zugleich wird das durch-
schnittliche Gewicht in diesen Depots an-
gegeben. Auch in diesem ,Beliebtheits"-
Ranking war Xetra-Gold ganz vorne: Der
ETC war in 40 von 383 Depots vertreten,
wobei das durchschnittliche Gewicht in
diesen Depots bei 4,2 Prozent lag. Aller-
dings sind in dieser Tabelle deutlich weni-

iShares Global Clean Energy ETF USD  [ianla

Die 10 beliebtesten passiven Investment-Vehikel

iShares STOXX Global Select Divid. 100 ETF |t — 11
ishares Core DAX ETF EUR (Acc) Kurs | asbe— 12
iShares STOXX Europe 600 ETF (DE) | tebe— 12
ishares EUR Corp. Bd. 0-3yr ESG ETF EUR | 12
UBS ETF (LU) MSCI EMU Socially Resp. ETF [t e— 14
SPDR S&P US Dividend Aristocrats ETF | — 17
HSBC MSCl World ETF USD | 13

iShares Global Corporate Bond Euro ETF |tk

19

Deutsche Borse Xetra Gold | —

21

0 5

m durchschnittliches Depotgewicht in Prozent

40
15 20 25 30 35 40 45

® Anzahl der Depots von 383

Quelle: Prasentation , Deskriptive Analyse der Stiftungsportfolios”, Institut fiir Vermogensaufbau / V-Bank
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ger Gold-Produkte vertreten als unter den
Top Ten gemal Investitionsvolumen. Im
Haufigkeitsranking dominierten 2022 unter
den Top Ten Aktien-ETFs mit 7 Vertretern,
Rentenfonds kamen auf 2. Bemerkenswert
auch: Unter den Top-Ten befanden sich 3
Nachhaltigkeitsfonds.
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Fondsname

Artr**

Wkn /7 ISIN

Bausteine

Risiko****

1/7= geringes
Risiko

Max. empf.
Anteil**

am Stiftungs-
vermogen (in%)

ESG

O=keine
Bertcksichtigung

Kosten

laufende in%

Ertrage nach
Kosten (in%)

2022

Bausteine

Ausschittung

pro Jahr

KCD-Union Nachhaltig MIX MF A2AR3S 4/7 50 2/3 0,75 3 0,60 1x
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen Al AF A12BPQ 3/7 50 2/3 1,01% -15,45 18 1,00 TX
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix | A MF ATO000ATG2LO 4/7 50 3/3 0,75 15 2,30 X
Stiftungsfonds ESG Global S MF DKoyz 4/7 30 2/3 0,45 14,3 | 8,00 1x
Flossbach von Storch Found. Growth SI MF A2QFWT 4/7 30 2/3 0,5 -10,47 14,54 Tx
BNP Paribas MacStone P IF A2DP6Y 2,5/7 30 0/3 14 0,2 1x
terrAssisi Stiftungsfonds AMI | MF A2DJTS 3,5/7 30 2/3 1,16 -12,69 5,05 -1,50 | 1x
ACATIS Fair Value Modulor Vermogensverwaltungsfonds Nr.1 S MF AOLHCK 4/7 30 2/3 0,73* -16,53 20,3 20,90 | 1x
iShares Pfandbriefe UCITS ETF (DE) PFETF 263526 2,5/7 30 0/3 0,10 -13,22 2,2 1,50 1x
Amundi Index MSCI Europe SRI PAB - UCITS ETF DR (D) AF LU2059756598 4,5/7 25 3/3 0,18 -15,62 269 260 1x
Horizon Global Property Equities Fund IF LU1963063232 4/7 25 1/3 1* 38,8 ja
Morgan Stanley IF - Global Brands Equity Income Fund -IR-Anteilsklasse | AF LU1378880097 4/7 25 0/3 1,04 -16,25 28,7 2,70 X
XTRACKERS MSCI WORLD ESG ETF 1C ETF AF ETF IE00BZ02LR44 4,5/7 25 2/3 0.2 -20,93 375 570
Bethmann Stiftungsfonds SI MF DWS2TB 4,5/7 25 3/3 0,62 -16,00 58 4,30 1x
FOS Rendite und Nachhaltigkeit MF DWSOXF 4/7 25 3/3 0,9* -14,29 74 490 | 2x
Deka-Institutionell Stiftungen | MF DK2J6B 4/7 25 1/3 1,09 4,9 2,90 X
FAROS Listed Real Assets AMI A AF DEOOOA2PPHS7 4/7 25 0/3 0,89 10,5

grundbesitz global IC IF DEOOOAONCT95 2,5/7 25 0/3 0,66 2,52 2,6 2,20

HP&P Stiftungsfonds S MF A2QCXF 3/7 25 1/3 1,1 1x
Commerzbank Stiftungsfonds Rendite E MF A2PMS3 4,5/7 25 0/3 1,13 -12,50 8,2 3,30 2X
Kepler Ethik Mix ausgewogen MF A2PFV9 4/7 25 3/3 1,31 -14,72 3,7 -1,90 | 1x
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Bausteine

Bausteine
Fondsname Art** Wkn 7/ ISIN Risiko**** Max. empf. ESG Kosten Ertrage nach Ausschuttung
Anteil** Kosten (in%)
1/7=geringes am Stiftungs- O=keine laufende in% 2022 pro Jahr
Risiko vermogen (in%)  Berlcksichtigung
Amundi INDEX FTSE EPRA NAREIT GLOBAL UCITS ETF DR (D) IFETF A2H9Q1 3,5/7 25 0/3 0,26 -20,34 335 1x
Prisma Aktiv Ul AK | MF A2H7NP 3,5/7 25 0/3 1,22% 5.1 8,10 1x
FVM-Stiftungsfonds MF A2H5XR 4/7 25 0/3 1,19*% -101 6,8 0,10 1x
terrAssisi Aktien | AMI AF A2DVTE 4/7 25 3/3 0,72 -1517 36,1 7,20 X
Bantleon Global Challenges Index-Fonds S AF ETF A2DL4N 4,5/7 25 3/3 0,57 -13,88 24,7 12,30 | 1x
Phaidros Funds - Balanced E MF ATW1QB 4,5/7 25 2/3 1,03*% -16,11 7.8 14,10 | 1x
EB - Sustainable Multi Asset Invest Ul MF A1JUU9 4/7 25 3/3 093 -6,28 6,8 3,90 1x
UBS ETF MSCI Eur. & Mid. East Soc. Respons. AF ETF ATATT 4,5/7 25 2/3 0,28 -16,00 21,2 -090 | 1x
UBS-ETF MSCI World Socially Responsible AF ETF ATJATR 4,5/7 25 2/3 0,38 -24,63 363 | 7,60 1x
CSR Ertrag Plus MF A1J306 4/7 25 2/3 0,58 19 1,00 1x
Aachener Spar- und Stiftungs-Fonds IF ATHIHS 2,57 25 0/3 0,64 -29 -1,80 | 1x
Fisch CB Global Opportunistic WAF ATH862 4/7 25 0/3 0,65* -17,08 -55 18,00 | 1x
HSBC S&P 500 UCITS ETF AF ETF A1C19C 4,5/7 25 0/3 0,19 -18,52 40,7 | 7,00 1x
Invesco S&P 500 High Dividend Low Vola ETF AF ETF AT4RHD 4/7 25 0/3 0,30 0,07 36 -19,00 | 1x
Vermogenspooling Fonds Nr. 2 MF AT4N9C 3,5/7 25 2/3 0,89 6,8 0,60 Tx
Vermogenspooling Fonds Nr. 1 MF A14N9B 4/7 25 1/3 0,58 55 0,70 X
Kepler Ethik Mix IA MF A11875 4/7 25 3/3 0,62 ,14,00 4 0,10 1x
Warburg Pax Substanz MF AORHEV 3/7 25 3/3 0,68 -9,56 0,2 2,80 Tx
Stiftungsfonds Westfalen A MF AORA4R 4,5/7 25 0/3 0,89 -13,10 59 1,20 1x
Flossbach von Storch Foundation Def. SI MF AOM43S 3,5/7 25 1/3 0,53 -8,80 6,7 1,40 1x
iShares DJ Eurozone Sustainability Sc. AF ETF AOF5UG 4,5/7 25 3/3 0,41 24,2 -3,90 X
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Bausteine

Bausteine
Fondsname Art** Wkn 7/ ISIN Risiko**** Max. empf. ESG Kosten Ertrage nach Ausschuttung
Anteil** Kosten (in%)
1/7=geringes am Stiftungs- O=keine laufende in% 2022 pro Jahr
Risiko vermogen (in%)  Berlcksichtigung
Allianz Stiftungsfonds Nachhaltigkeit P MF AOF417 4/7 25 2/3 0,94 33 -2,70 | 1x
B.A.U.M. Fair Future Fonds B MF A2JF71 4,5/7 25 3/3 0,77* -23,6 15 21,30 | 1x
Merck Finck Stiftungsfonds Ul MF 848398 4/7 25 1/3 1,07 -17,30 6,8 540 1x
DWS Balance Portfolio E MF DF 847130 4/7 25 1/3 1,01 8,1 3,20 1x
Fonds fur Stiftungen Invesco MF 802356 4/7 25 2/3 1,07 -9,80 10,7 0,40 X
Leading Cities Invest IF 679182 2,5/7 25 0/3 1,02 2,6 2,50 1x
Deka Stiftungen Balance MF 589686 4/7 25 2/3 1,18 43 110 | 4x
DWS ESG Stiftungsfonds LD MF 531840 4/7 25 2/3 1,09 -12,60 6,7 0,60 1x
Bantleon Select - Bantleon Select Infrastructurec IA EUR Inc AF LU1989515447 4/7 20 1/3 0,97 -9,00 10,4 3,60
LYXOR CORE EURO GOVERNMENT INFLATION-LINKED BOND (DR) RF LU1650491795 3/7 20 0/3 0,09 6,3
UCITS ETF - DIST
Bayerninvest Euro Covered Bond Fd InstAL RF LU1532479786 4/7 20 0/3 0,74 -2,9 2,40 X
Lyxor FTSE China A50 UCITS ETF I D AF ETF ETF024 5/7 20 0/3 0,40 34 21,50 | 1x
DWS Invest Global Infrastructure LC AF LU0329760770 477 20 1/3 112 -3,40 2,2 1,70
Gutmann Global Dividends EUR A AF ATOOO0AOLXW3 4/7 20 1,59 1,46 259 -8,30
Smart & Fair-Fonds MF A2H7NX 4/7 20 3/3 0,45 -13,40 55 1,30 1x
BKC Treuhand Portfolio S MF A2H5XV 4/7 20 3/3 0,71 -10,70 51 -0,50 | 1x
GLS Bank Klimafonds MF A2DTNB 3,5/7 20 3/3 1,06 -14,70 09 10,30 | 1x
ODDO BHF Algo Sustainable Leaders AF AORGSY 4/7 20 3/3 0,74 -21,30 2742 | 2,20 1x
Lyxor Net Zero 2050 S&P Eurozone Climate PAB (DR) UCITS ETF - Acc AF LU2195226068 4,5/7 15 2/3 0.2 24,8
RB LuxTopic Flex AF LU2185964876 4/7 15 2/3 1,49 16,6
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Bausteine

Bausteine
Fondsname Art** Wkn 7/ ISIN Risiko**** Max. empf. ESG Kosten Ertrage nach Ausschuttung
Anteil** Kosten (in%)
1/7=geringes am Stiftungs- O=keine laufende in% 2022 pro Jahr
Risiko vermogen (in%)  Berlcksichtigung
Lyxor Core Euro Government Inflation-linked Bonds ETF RF ETF LU1650491795 3,5/7 15 0/3 0,09 6,30 X
PIMCO GIS Global Bond ESG F Instit. EUR RF IEOOBYXVX311 4/7 15 3/3 0,52 2,2 5,90 1x
SPDR Refinitiv Global Convertible Bond UCITS ETF (Dist) WAF ETF IEOOBNH72088 4/7 15 0/3 0,50 -19,53 540 540 1x
Lyxor MSCI Emerging Markets (LUX) UCITS ETF AF ETF ETF127 4,5/7 15 0/3 0,14 104 7,50 X
Deka-MultiFactor Global Corporates HY | RF DKOLLH 4/7 15 0/3 0,58 2,7 3,80 X
EB - Dividendenstrategie Klima Global | AF DEOOOA3C5CRS8 4/7 15 2/3 1 -3 /
Ethius Global Impact Inst EUR AF DEOOOA2QCX03 | 4,5/7 15 12 -22,8 /
Selection Global Convertibles WAF DE0008484957 3,5/7 15 1/3 0,91 53 190 | Ox
x-trackers Il IBOXX GLOB. INFL.-L. RFETF DBX0AL 3/7 15 0/3 0,25 -19,04 4,8 7,80 | Ox
SparkChange Physical Carbon EUA ETC ETC A3GSS6 6/7 15 3/3
The Digital Leaders Fund AF A2PBEM 5/7 15 0/3 11 -39,19 18,7 | 4530 | 1x
EB - Sustainable Emerging Market Corporate Bond RF A2JF7T 4/7 15 2/3 0,67 -16,00 -2,66 | 3,20 1x
WI Global Challenges EM Index-Fonds S AF ETF A2DL4N 4,5/7 15 3/3 X
Unilnstitutional Gl. Convertibles Sustainable WAF ATW8J1 3,5/7 15 2/3 1,00% -18,8 0,5 22,00 | 1x
Schroder ISF Frontier Markets Eq. AF ATW2D2 4/7 15 0/3 1,43* =74 399 -7,50 | 1x
Fortezza Finanz - Aktienwerk | AF A1T6TU 4/7 15 0/3 0,44* -23,34 23,8 20,10 | 1x
Xtrackers Portfolio Income UE 1D ETF MF A1C1G8 3,5/7 15 0/3 0,65 1,7 1,80 2X
NN (L) Global Convertible Opportunities WAF A14SRR 3,5/7 15 1/3 0,92 -16,12 8,70
Unilnstitutional Global Corporate Bonds Sustainable RF A117X3 4/7 15 2/3 0,68 -14,69 -1,7 2,90 1x
Metzler European Smaller Companies Sustainability AF AOYAYL 5/7 15 2/3 0,79 -2917 -09 15,00 | 1x
iShares Core Euro Corporate Bond RF ETF AORGEP 4/7 15 0/3 0,20 -13,86 -1,15 2,60 X
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Bausteine

Bausteine
Fondsname Art** Wkn 7/ ISIN Risiko**** Max. empf. ESG Kosten Ertrage nach Ausschuttung
Anteil** Kosten (in%)
1/7=geringes am Stiftungs- O=keine laufende in% 2022 pro Jahr
Risiko vermogen (in%)  Berlcksichtigung
JPMorgan Investment Funds - Global Income Fund X (div) - EUR MF AORBX6 15 0/3 0,10 -13,10 2,90
Strategie H&H AF AOM6EMU 3,5/7 15 0/3 1,67 74 1,80
Rheinischer Kirchenfonds MF AQJKM9 4/7 15 2/3 0,67 -0,57 | 1,40 Tx
Partners Group Listed Invested Inv. AF PE AOB6TA 517 15 0/3 143 -27,92 52,9 3,60 0x
Candriam GF AUSBIL Global Essential Infrastructure AF LU2082382990 5/7 10 2/3 0,91 -6,46 22,4
Atlantis Japan Opportunities Fund AF |IEOOB5TB9J06 5/7 10 0/3 1,77 -0,1 20,20 | Ox
Europaischer Mittelstandsanleihen Fonds (1) RF A2PFON 4/7 10 2/3 112 49 Tx
Aramea Rendite Plus nachhaltig RF A2DTLS8 5/7 10 2/3 1,05 -11,58 25 2,00 1x
AXA IM WAVe Cat Bonds Fund RF A2DKNT 4/7 10 0/3 1,13 -3,92 39 190 | 4x
Gamax Fund - Junior | AF A1JU6B 4,5/7 10 0/3 1,16% -19,73 14,40 | Ox
Nordea-1 Emerging Stars Equity Fund AF ATJHTL 4,5/7 10 1/3 1,82 -28,63 -4,9 2540 | Ox
Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds | RF A1)698 5/7 10 0/3 1,40 -0,3 -1,20 | 1x
OptoFlex Y HF A1J4Y1 4,5/7 10 0/3 0,17* -5,93 8,2 0,30 1x
IIV Mikrofinanzfonds RF ATH44S 3,5/7 10 3/3 1,44 19 132 1x
Pictet - Robotics HI EUR AF AT41RA 5/7 10 0/3 1,19 -30,46 285 3480 | 1x
Acatis IFK Value Renten RF AOX758 4/7 10 0/3 1,07* -12,75 1.9 -2,10 | 1x
LBBW Global Warming AF AOKEYM 5/7 10 3/3 1,67 -21,22 35,6 16,170 | 1x
reconcept Green Energy Asset Bond Il Anleihe A3MQQ)J 5,5/7 5 3/3
ART Transformer Equities | AF A2PB6Q 5,5/7 5 0/3 1,35% 28 49,40
Metzler Alternative Multi Strategy HF ATJINT 4/7 5 0/3 0,46* -9,07 33 -14,10 | 1x

Quelle: RenditeWerk 2022, Firmenangaben, Morningstar.de; *Zu den fixen Gebiihren kommt eine Gewinnbeteiligung; ** RenditeWerk empfiehlt maximal diesen Anteil des Stiftungsvermdgens in den Fonds zu investieren. Achtung: Mehr Beratungsbedarf; ***AF = Aktienfonds, ETF = Exchange Traded Fund; HF = Hedgefonds; IF = Immobilienfonds; PE = Private Equity; PF = Pfandbriefe; RF = Rentenfonds; WAF Wandelanlei-

Bitte beachten Sie: Unsere Risikoschatzung beriicksichtigt neben der Schwankungs- auch die Katastrophenanfalligkeit, deckt sich also nicht mit der in Fonds-Prospekten angegebenen KIID-Zahl.




