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Guten Tag,

fir Stiftungen, die ihr Vermdgen
selber verwalten, gewdhrt der
Blick (iber die Schultern von
Profis eine gewisse Orientie-
rung. Welche Assetklassen und
Produkte wdhlen Vermdgens-
verwalter? Welche Fonds prafe-
rieren sie? Usw. Da wir lernende
Wesen sind, kdnnte man (ibertragen
auch sagen: Anlagestrategien von Profis

gehdren in unseren Schulranzen — auch den von Stiftungen.
Selber entscheiden miissen Selbstentscheider allerdings dann
immer noch selber.

Ihr ElImar Peine

MonatsStifter

Baden-Wiirttemberg-Stiftung,
die mit ihrem Schulranzenprojekt
jlingst 4000 Eltern und Kinder gliick-

lich machte.

Weitere Informationen >>

Fot:Larissa Ménch

Schulanfanger mit Schultiiten und Schulranzen
Copyright. Inmanuel Giel, CC BY-5A 3.0


https://stiftung-kinderglueck.de/erfolgreiches-schulranzen-projekt-2024-stiftung-kinderglueck-unterstuetzt-tausende-kinder/


Zeitgemalie Kapitalanlage

far Stiftungen

Unser speziell fur Stiftungen konzipierter Aktienfonds RIV Zusatzversorgung
bietet planbare und kaufkraftstabile jahrliche Ausschiittungen, unabhéangig
von der jeweiligen Bérsenentwicklung.

Jetzt Anlagemdglichkeiten entdecken

R.l.Vermogensbetreuung AG

Hinweise: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Der Fonds kann auch innerhalb kurzer Zeit-
raume erheblichen Schwankungen nach oben oder nach unten unterworfen sein. Sollten
die im Fonds nach Deckung der Kosten erzielten Ertrage nicht fiir die Ausschittung
ausreichen, kann der Fonds die Ausschittungen aus dem verfigbaren Bankguthaben des
Fonds entnehmen (Substanzausschittung). Dies kann zur Minderung des Anteilswerts
fuhren. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und das Basisinformationsblatt, bevor Sie
eine Anlageentscheidung treffen. Diese sind auf unserer Internetseite www.riv.de kosten-
frei und in deutscher Sprache zu finden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte
finden Sie unter www.riv.de/Anlegerrechte.
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Unabhangige Vermdgensverwalter +++ Stiftungsdepots +++ V-Bank-Daten und IVA-Analyse

Stiftungsdepots Unabhangiger Vermoégensverwalter

Das Institut fur Vermogensaufbau analysiert Depotdaten der V-Bank, die zeigen, wie unabhdngige
Vermaogensverwalter Stiftungsdepots managen.

ie legen Profis die Gelder von Stif-
tungen in Deutschland an? Lange
enthielten Antworten darauf mehr

Fragezeichen als reprasentative Auskinfte.
Die Waage scheint sich jedoch in jlngerer
Zeit zugunsten der Auskinfte zu bewegen.
Wesentlich trégt dazu das Institut fur Ver-
mogensaufbau (IVA) durch eine Forschungs-
kooperation mit der V-Bank bei. Das auf Re-
search und Zertifizierung spezialisierte IVA
aus Munchen kann dabei auf Daten von Stif-
tungsportfolios zurtckgreifen, die unabhan-
gige Vermogensverwalter bei der ebenfalls
in MUnchen ansassigen V-Bank deponiert
haben. Erstmals fuhrte das IVA im Rahmen
dieser Kooperation flr das Anlagejahr 2022
eine Analyse von Stiftungsdepots durch. Wir
berichteten dartiber bereits in RenditeWerk.
Nun legte das IVA nach. Mitte Mai trug das Re-
search-Institut die neuesten Ergebnisse der
statistischen Analyse fUr das Anlagejahr 2023
auf dem Deutschen Stiftungstag in Hannover
vor. Das IVA und die V-Bank stellten uns die
jungsten Daten zur Verfugung. Wir prasentie-
ren diese im Folgenden in Auszligen.

Fur das Jahr 2022 konnte das IVA die Da-
ten von 383 bei der V-Bank deponierten Stif-
tungsportfolios von 83 unabhangigen Ver-
mogensverwaltern statistisch auswerten. Die
Anschlussuntersuchung fur 2023 umfasste
475 Depots von 96 unabhangigen Vermo-

gensverwaltern — das ist eine Zunahme um 24
Prozent (Depots) bzw. 16 (UVV) Prozent. Wie
Dr. Andreas Ritter, der beim IVA flr quantita-
tives Research verantwortlich ist, uns gegen-
Uber im Gesprach (siehe Interview in dieser
Ausgabe) sagte, ist beabsichtigt, diese Ana-

Stiftungsdepots: Anlageklassen inprozent
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lysen auch zukunftig jahrlich durchzufthren.
Ziel ist es, eine Datenbank mit hinreichender
Machtigkeit aufzubauen, die auch weitere
Moglichkeiten der statistischen Analyse etwa
im Hinblick auf die zeitliche Entwicklung zu
nutzen erlaubt.

Grofe der Stiftungsvolumina

Zunachst zur GroRenverteilung der 475
Stiftungsdepots. Der Median des fur 2023
berlcksichtigten Depotvolumens liegt bei
1,00 Mio. Euro. D.h. die eine Halfte der Stif-
tungsdepots hat ein geringeres, die andere
Halfte ein groReres Volumen. Uber 7 Pro-
zent der Stiftungsportfolios haben ein Volu-
men Uber 10 Mio. Euro. Der Mittelwert liegt
bei 3,08 Mio. Euro (Vorjahr: 2,78 Mio.) und
ist erwartungsgemafd deutlich hoéher als der
Median. Denn beim arithmetischen Mittel
wirkt sich besonders der Einfluss der gro-
fen Stiftungsdepotvolumina aus, wahrend
fur den Median das Volumen nur im Hin-
blick auf die Rangposition bedeutsam ist.
Etwas technischer formuliert kommt hier
eine Differenz von Verhaltnisskala (arithme-
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tisches Mittel) und Ordinalskala (Median)
zum Ausdruck.

Wahrend im Vergleich zum Jahr 2022 der
Median fast unverandert blieb, erhohte sich
der Mittelwert, insbesondere weil der Volumen-
Anteil der Depots Uber 10 Mio. hdher war.

(Sofern wir die Entwicklung gegenuber
2022 angeben, ist zu beachten, dass wir auf
Basis der uns Ubermittelten Daten nicht sa-
gen konnen, inwiefern Veranderungen auf
Anderungen in den 383 Depots, die 2022 er-
fasst wurden, oder auf die flr 2023 erfolgte
Erweiterung auf 475 Depots resultieren).

Schauen wir nun auf die Vermogensklas-
sen. Das Anlageklassen-Schaubild zeigt die
Verteilung der Assets auf das durchschnittli-
che Stiftungsdepot.

Verteilung der Anlageklassen

Im Jahr 2023 waren Anleihen mit einem
Gewicht von 41,1 Prozent pro Depot die As-
setklasse mit der hochsten Quote, gefolgt
von Aktien mit 37,2 Prozent. Im Jahr 2022 war
diese Reihenfolge gerade anders herum. Die
Aktienquote im durchschnittlichen Stiftungs-
depot verlor ein wenig (0,7 Prozentpunkte),
Festverzinsliche legten deutlicher zu (4,8 Pro-

Stiftungsdepots: Produktklassen in prozent

oo

M2

B:
I 10

Sonstige

Derivate

Phys. Rohstoffe / ETC
Liquiditat

Einzeltitel

e [ 7.4

Aktive Investmentfonds

0 5 10 15 20

Quelle: Prasentation , Deskriptive Analyse der tfolios”, Institut fiir Verm

ifbau /V-Bank

I 52,2

I .9

25 30 35 40 45 50

zentpunkte). 2023 war die Liquiditatsquote
mit 13,3 Prozent um 2,9 Prozentpunkte ge-
ringer als im Vorjahr. Rohstoffe (hauptsach-
lich Edelmetalle) und Derivate machten mit
3 Prozent nur einen verhaltnismaRig kleinen
Anteil aus, ebenso die Immobilienquote (Uber
Wertpapiere wie REITs usw.) mit 2,7 Prozent;
in beiden Kategorien waren die Veranderun-
gen gegenUber dem Vorjahr gering (direkte
Investitionen der Stiftungen in Immobilien
werden nicht erfasst).

Alles in allem hatte das durchschnittliche
Stiftungsportfolio im Kalenderjahr 2023 wie

auch bereits im Jahr zuvor eine ausgewogene
Ausrichtung, die Uberwiegend auf Aktien und
Anleihen setzte. Zusammen mit der Liquiditat
kam dieser ,klassische” Teil auf 91,6 Prozent,
so dass Alternative oder Sonstige eher eine
Nebenrolle spielen.

Verteilung der Produktklassen
Die Verteilung der Produktklassen im
durchschnittlichen  Stiftungsportfolio  zeigt,
wie die Entscheidung fur eine Vermogens-
klasse anlagepraktisch umgesetzt wurde.
2023 waren 44,9 Prozent des durchschnitt-
lichen Depots in aktive Investmentfonds

Stiftungsdepots: Fondsfavoriten
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investiert, das waren 2,4 Prozentpunkte we-
niger als im Vorjahr. Der Anteil von ETFs ver-
anderte sich mit 7,4 Prozent kaum. Einzeltitel
machten 32,2 Prozent aus, im Vorjahr waren
es noch 28,7 Prozent, sie legten mit 3,5 Pro-
zentpunkten am deutlichsten zu. Die Liqui-
ditat war in Produktklassenperspektive 2023
bei 10,2 Prozent, ein Minus von 1,9 Prozent-
punkten gegentiber 2022. Rohstoffe/ETC blie-
ben mit 2 Prozent Depotanteil unverandert,
Derivate verloren geringflgig und lagen bei
2,4 Prozent.

Die Top Ten der aktiven Investmentfonds

Das IVA hat auch die beliebtesten aktiv ver-
walteten Fonds, ETFs, und Aktien untersucht.
Erfasst wird dabei zum einen die Anzahl ,n"
der Stiftungsdepots (von 475), in denen ein
bestimmter Fonds enthalten ist. Zugleich wird
das durchschnittliche Gewicht des Fonds in
den ,n" Depots erfasst. Wir beschréanken uns
hier auf die Top Ten.

An der Spitze der Top Ten der Fondsfavori-
ten gemall Depothdufigkeit steht mit klarem
Abstand der ,Flossbach von Storch - Found-
ation Defensive SI” an. Anteile dieses Fonds
waren 2023 in 54 von 475 (2022: in 52 von
383) Stiftungsdepots enthalten, d.h. in 11,4
(2022: 13,6) Prozent der erfassten Depots.

In diesen 54 Depots hat er ein durchschnitt-
liches Gewicht von fast 40 Prozent. Zwar ha-

ben andere Stiftungsfonds dhnliche Gewichte
in den Depots, in denen sie enthalten sind,
aber sie sind in deutlich weniger Depots ent-
halten. Dort, wo das aber der Fall ist, scheinen
also Vermoégensverwalter durchaus typische
Stiftungsfonds so zu nutzen, dass sie ihnen
ein vergleichsweise hohes Depot-Gewicht
einrdumen. Der Hauptunterschied des Erst-
platzierten ist also die Haufigkeit des Vorkom-
mens, nicht das Gewicht.

Gegenlber dem Jahr 2022 hat sich in den
Top Ten 2023 nur wenig verandert: Ein Fonds

ist neu drin, bei einigen haben sich die Positi-
onen verschoben.

Struktur Aktien

Auch bei Aktien (Einzeltitel) hat das IVA ein
Beliebtheitsranking — gemafd Anzahl der sie
enthaltenden Depots und Gewicht - erstellt,
auch hier beschranken wir uns auf die Top
Ten. Naturgemald unterscheiden sich die Akti-
en weniger im Gewicht als vielmehr in der An-
zahl der Depots. Unter den ersten 10 Titeln
sind 7 Aktien des DAX. An Position 1 steht die

Stiftungsdepots: Aktienfavoriten
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Allianz-Aktie, die in 123 Depots anzutreffen
war, d.h. in etwas mehr als einem Viertel der
erfassten Depots. Die zweitplatzierte Aktie
der Deutschen Post war in immerhin rund 22
Prozent der Depots anzutreffen.

Interessant ist auch die regionale Vertei-
lung des investierten Aktienuniversums. Im
durchschnittlichen Stiftungsdepot waren 36
Prozent der Aktien aus der Eurozone. Titel
aus Europa (GB plus Euroland plus Resteu-
ropa) machten 2023 Uber die Halfte (52,2%)
aus, das waren 2,2 Prozentpunkte mehr als
2022. Nordamerika folgte mit nicht ganz 40
Prozent, das waren 3,2 Prozentpunkte weni-
ger als im Jahr zuvor. Emerging Markets hat-
ten 2023 nur einen Anteil von 3,3 Prozent, Ja-
pan kam auf 2 Prozent, der Rest-Pazifik-Raum
auf 2,6 Prozent.

Die sieben grofiten Branchen-Segmente
bei Aktien machten insgesamt 83,2 Prozent
der Branchenverteilung aus. Das waren, in
absteigender Reihenfolge: Finanzdienstleis-
tungen und Technologie (mit je 15,8 %), Ge-
sundheit (14,3%); Industrie (12,2%); Basiskon-
sumguter (10,1%); Nichtbasis-Konsumguter
(8,7%); Kommunikationsdienstleister (6,3).

Zugenommen hat der Anteil von Finanz-
dienstleister- und Technologie-Titeln gegen-
Uber 2022 um jeweils 1,8 Prozentpunkte;
auch bei Nicht-Basiskonsumgltern erfolgte
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eine leichte Zunahme (0,7PP), bei allen ande-
ren Branchen nahm die Quote leicht ab.

Struktur Anleihen

VVon den Rentenpapieren (Einzeltitel) waren
2023 im durchschnittlichen Depot 88 Prozent
in Euro notiert, 7,8 Prozent in USD, der Rest
in Hartwahrungen und auch Weichwahrun-
gen. Zugenommen hat gegenuber 2022 der
Euroanteil um 8,6 Prozentpunkte, wahrend
in US-Dollar (-3 PP) und in anderen Hartwah-
rungen (-5,2 PP) denominierte Bonds anteilig
verloren.

Die Restlaufzeit bei den Renten war 2023
Uberwiegend im kuUrzeren Bereich konzent-
riert. Bis 3 Jahre liefen 42,1 Prozent der Anlei-
hen je Depot. Im Bereich 3 bis 5 Jahre waren
es 19,6 Prozent. 5 bis 7 Restlaufzeit hatten
10,3 Prozent, 7 bis 10 Jahre 9 Prozent. Dass
der alte Sponti-Spruch, ,trau keinem Uber
30", fur Anleihe-Investments in Stiftungsport-
folios nicht unbedingt gilt, zeigt der Umstand,
dass 13 Prozent der Bonds eine Laufzeit von
Uber 30 Jahren hatte. Gegenlber 2022 ist der
Anteil der U30 um 2,8 Prozent zurlickgegan-
gen; der Anteil der U3 ist um 2,8 Prozent ge-
stiegen.

84,4 Prozent der Rentenpapiere pro Depot
hatten ein Investment grade, 7,6 Prozent Non
investment grade und 8 Prozent waren ohne
Rating. Triple A hatten 17,9 Prozent der Anlei-

hen, ein AA 14,6 Prozent, ein A 22,4 Prozent.
Lower medium grade erhielten 29,5 Prozent
der Anleihen.

Anteilig deutlich zugenommen gegenuber
2022 haben AA- und A-Ratings, abgenommen
BB-Ratings und nichtgeratete Bonds.

Performance

Zu guter Letzt noch die Performance der
Stiftungsdepots im Jahr 2023. Der Mittelwert
fur die 475 erfassten Portfolios betrug hier
8,39 Prozent. Der Median-Wert der Perfor-

mance bzw. das 50%-Quintil lag bei 7,97 Pro-
zent. Das 25%-Quintil (25 % der Depots wa-
ren schlechter) erzielte 6,37 Prozent und das
75%-Quintil kam auf 10,06 Prozent.

Fazit

Der eben referierte Ausschnitt der viel
umfassenderen IVA-Analyse von Stiftungsde-
pots unabhangiger Vermogensverwalter bei
der V-Bank lasst sich in wenigen Halbsatzen
unter Inkaufnahme von Lucken wie folgt zu-
sammenfassen: Anlage Uberwiegend in die

Stiftungsdepots: Performance 2023 in Prozent
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beiden klassischen Assetklassen Aktien und
Anleihen; ausgewogenes Durchschnitts-Port-
folio; hoherer Fonds- als Einzeltitelanteil; Be-
schrankung auf fuhrende Volkswirtschaften
sowie Dominanz Europas und der USA. Viel-
leicht kdnnte man in zwei Worten noch kirzer
zusammenfassen: Vertrauen in Vertrautes.



Ein offensiver Baustein
far das Stiftungsvermogen

Wikifolio Zertifikat D As

7 .I 7 /0 —
Performance 10 Jahre B u Ro
(Durchschnittliche Performance pro Jahr: 22,6 %)

Management: Dr. EImar Peine

Zu Risiken und Nebenwirkungen lesen Sie die Details und fragen Sie Ihren Stiftungsberater.



Dominik Fietz und Dr. Andreas Ritter +++ V-Bank und IVA +++ Stiftungsvermdgensverwaltung

~Mit unserer Stichprobe schaffen wir einen einzigartigen Einblick in das
Anlageverhalten der deutschen Vermoégensverwalter und Stiftungsmanager”

Das Institut fur Vermogensaufbau untersuchte auch far 2023 auf Basis von Depotdaten der V-Bank, wie unabhdngige
Vermogensverwaltungen Stiftungsportfolios managten

Die V-Bank hat als depotfiihrende Bank zum
zweiten Mal in Folge fur das Anlagejahr 2023
eine statistische Analyse von Stiftungsportfolios
durchfihren lassen, die unabhdngige Vermo-
gensverwaltungen (UVV) managen.

Wir fragten Dominik Fietz, Key Account Mana-
ger fur Vermdégensverwalter und Stiftungen bei
der V-Bank, nach dem Erkenntnisinteresse der
V-Bank.

Uber die Studienergebnisse sprachen wir mit
Dr. Andreas Ritter, Vorstandsmitglied beim Ins-
titut fur Vermdégensaufbau, das die empirischen
Untersuchungen durchfihrt.

RenditeWerk: Herr Fietz, was verspricht sich
die V-Bank von den Stiftungsdepot-Analysen,
welche Erkenntnisse erhoffen Sie sich?
Dominik Fietz: Immer mehr Stiftungen ver-
trauen auf unabhangige Vermogensverwalter
bei der Verwaltung ihres Vermogens. Gleich-
zeitig ist die Dienstleistung eines bankenun-
abhangigen Finanzexperten noch immer
eher unbekannt. Die Untersuchung soll dazu

Dominik Fietz, Key Account Manager fiir Vermdgensverwalter und
Stiftungen bei der V-Bank

beitragen, die Dienstleistungen der Branche
bekannter zu machen. Stiftungen kénnen die
Leistungsfahigkeit unabhadngiger Vermogens-
verwalter besser einschatzen und aufsichts-
rechtlich dokumentieren.

Unabhangig von der Frage, auf welche Be-
ratungsform Stiftungen setzen, erhalten sie
mit den Untersuchungsergebnissen valide

Orientierungspunkte fur die eigene Geldan-
lage. Jede Stiftung kann jetzt prufen, ob die
eigene Anlagestrategie einer Mehrheitsmei-
nung entspricht oder aus guten Grunden
davon abweicht. = Stiftungsverantwortliche
konnen ihre Finanzberater nach den inneren
Produktkosten fragen und vergleichen, wie
diese im Markt liegen.

RenditeWerk: Die statistische Untersuchung
fuhrte das Institut fur Vermdgensaufbau
(IVA) durch. Dr. Andreas Ritter, was macht
das IVA uberhaupt?

Dr. Andreas Ritter: Das IVA analysiert seit
2005 Portfolios von Banken und Vermogens-
verwaltern in grof3er Anzahl und strebt dabei
stets einen ganzheitlichen Blick auf die unter-
suchten Depots an. Mit der V-BANK analysie-
ren wir mittlerweile tber 50.000 Portfolios pro
Jahr und erreichen dabei eine bis dato einzig-
artige Auswertungstiefe. Viele der am Markt
verbreiteten Studien konzentrieren sich mehr
oder weniger auf Performanceergebnisse, die

in der Vergangenheit realisiert wurden und aus
statistischer Sicht eine geringe Aussagekraft
bezuglich des zukunftig zu erwartenden Anla-
geerfolgs besitzen. Wir setzen deshalb einen
besonderen Schwerpunkt bei einer breit diver-
sifizierten Portfoliostruktur, der Vermeidung
von — unnétigen — Risiken ohne eine systemati-
sche Risikopramie sowie der Qualitat der Pro-
duktauswahl. Mit unserer Stichprobe von etwa
500 realen Stiftungsportfolios und insgesamt
rund 50.000 Vermogensverwaltungsportfolios
schaffen wir einen einzigartigen Einblick in das
Anlageverhalten der deutschen Vermogens-
verwalter und Stiftungsmanager.

RenditeWerk: Wir haben den Eindruck,
dass die Stiftungsvermogensverwaltung in
Deutschland deutlich weniger erforscht ist
als etwa in den USA. Wo sehen Sie derzeit
die grofRten weilRen Flecken in Deutschland?

Dr. Andreas Ritter: Im Grunde k&nnen wir
diesen Eindruck bestdtigen. Es gibt hierzulan-
de insgesamt noch recht wenig Informationen
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und Transparenz Uber das Anlageverhalten

von  Stiftungsvermogensverwaltern.  Insbe-
sondere ist die Erforschung der langfristigen
Aufteilung auf die verschiedenen Anlageklas-
sen und damit der innerhalb der Stiftungs-
portfolios verfolgte Risikoappetit von grofdem
Interesse und koénnte Stiftungsmanagern eine
wertvolle Orientierungshilfe bieten. Als Zustif-
ter wiisste man darUber hinaus auch gern, wie
erfolgreich die verschiedenen Stiftungen ihr
Vermodgen bewirtschaften.

RenditeWerk: Kommen wir zu einigen Ergeb-
nissen der Studien: Der Analyse von 2022
lagen 383 Depots von 83 UVV zugrunde, fur
2023 waren es 475 Depots von 96 UVV. Das
ist ein deutliches Wachstum. Inwiefern sind
Ihre Ergebnisse reprasentativ?

Dr. Andreas Ritter: Die Zahl der Stiftungen
in Deutschland wachst stetig - 637 Stiftungen
wurden laut dem Bundesverband Deutscher
Stiftungen allein 2023 neu errichtet. Auch die
Anzahl der bei der V-BANK gefuhrten und an
uns Ubermittelten Stiftungsdepots hat im
Vergleich zum Vorjahr deutlich zugelegt. Da
unsere Stichprobe alle bei der V-BANK ge-
fuhrten Stiftungsdepots der deutschen Ver-
mogensverwalter beinhaltet und bis auf die
Anforderung hinreichend vollstandiger Depot-
und Wertpapierdaten keine weitere Selektion
stattfindet, ermdglicht unsere Stichprobe all-
gemeingultige Ruckschlusse auf das Anlage-

verhalten der bei unabhangigen Vermogens-
verwaltern geflhrten Stiftungsdepots und ist
fur diese Grundgesamtheit reprasentativ, je-
doch nicht notwendigerweise flr die gesamte
deutsche Stiftungslandschaft.

RenditeWerk: Welche Veranderungen ge-
genuber dem Vorjahr waren 2023 beson-
ders bedeutsam und welche Trends etwa in
Abhangigkeit von der Zinsentwicklung las-
sen sich erkennen?

Dr. Andreas Ritter: Im Vergleich zum Vorjahr
hat der Rentenanteil um 4,8 Prozentpunkte
zugelegt, reduziert wurde vor allem der Liqui-
ditdtsanteil. Die Ursache fUr diese Entwicklung
sehen wir in der seit 2022 eingetretenen Zins-
wende. Aufgrund der derzeit inversen Zins-
struktur und der augenscheinlichen Attraktivi-
tat des kirzesten Laufzeitensegments wurde
diesesim Vergleich zum Vorjahr ebenfalls noch
einmal merklich aufgestockt (+2,8 Prozent-
punkte) — damit sind die Stiftungsmanager in-
nerhalb ihrer Rentenanlagen zu beachtlichen
42 Prozent in das kurzeste Laufzeitensegment
unterhalb von drei Jahren investiert.

In diesem Kontext ist weiterhin bemerkens-
wert, dass der Aktienanteil im Vergleich zum
Vorjahr vergleichsweise stabil geblieben ist
und trotz der inzwischen wieder attraktiveren
Zinsen am Anleihenmarkt nicht in nennens-
wertem Umfang von Aktien in Renten umge-
schichtet wurde.

Dr. Andreas Ritter, Vorstandsmitglied beim Institut fiir
Vermogensaufbau

Im Hinblick auf die Wertpapierauswahl
haben Einzelanleihen und Einzelaktien im
Vergleich zum Vorjahr insgesamt um 3,5
Prozentpunkte zugelegt, wobei neben dem Li-
quiditatsanteil vor allem auch der erhebliche
Anteil in aktiven Investmentfonds etwas redu-
ziert wurde, was wir mit Blick auf eine kosten-
effiziente Depotumsetzung natlrlich begri-
Ren. Da jedoch noch immer rund 45 Prozent
des durchschnittlichen Stiftungsdepots in ak-
tive Investmentfonds investiert ist und diese
Produktklasse nach wie vor das hochste Ge-
wicht besitzt, hoffen wir auf eine Fortsetzung
dieser Entwicklung in Richtung einer noch et-
was ausgewogeneren und kosteneffizienteren
Produktumsetzung.
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RenditeWerk: Bei den aktiven Fonds fallt ein
Multi-Asset-, Ausrei3er” auf: Rund 11 Prozent
der Depots sind in einen einzigen Stiftungs-
fonds investiert, der in diesen Depots ein
durchschnittliches Gewicht von fast 40 Pro-
zent hat. Welche Rolle spielen Stiftungsfonds
in den untersuchten Depots?

Dr. Andreas Ritter: Ein relevanter Anteil
der Vermogensverwalter setzt etablierte Stif-
tungsfonds wie den genannten ,Ausreil3er”
innerhalb ihrer Depots als Kerninvestment ein,
daraus ergibt sich das hohe durchschnittliche
Depotgewicht. Bemerkenswert ist auch, dass
gleich sechs offene Immobilienfonds in der
Liste der 20 am haufigsten eingesetzten (ak-
tiven) Fondsbausteine auftauchen. Sieht man
sich jedoch die Verteilung der Assets innerhalb
der von Stiftungen investierten aktiven Fonds
an, fallen die offenen Immobilienfonds insbe-
sondere im Vergleich mit den fur Stiftungen
konzipierten Multi Asset Fonds deutlich zu-
ruck. Dies lasst den Schluss zu, dass vor allem
innerhalb der kleineren Stiftungsdepots auf
offene Immobilienfonds zurtickgegriffen wird,
wahrend die Stiftungsfonds auch bei den Ver-
waltern groBerer Stiftungsdepots beliebt sind.

In diesem Kontext weiterhin erwdhnens-
wert: Stiftungsfonds nehmen ein Gewicht von
13,4% am durchschnittlichen Stiftungsdepot
ein, beinhalten jedoch 14,6% des untersuch-
ten Stiftungsvermogens. Offene Immobili-
enfonds belegen einen Anteil von 2,8% am
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durchschnittlichen Stiftungsdepot, beinhalten
jedoch nur einen Anteil von 1,5% am insge-

samt untersuchten Stiftungsvermaogen.

RenditeWerk: Von den 20 beliebtesten Akti-
en (Einzeltiteln) gehort nicht ganz die Halfe
dem DAX an. Man kénnte also einen Home
Bias vermuten. Welches Aktien-Universum
sahen Sie insgesamt?

Dr. Andreas Ritter: Innerhalb der 20 am
haufigsten investierten Einzelaktien sehen
wir sowohl acht vergleichsweise dividenden-
starke Titel aus dem DAX sowie auch die gro-
Ren US-Technologieunternehmen Microsoft,
Apple und Alphabet. Bemerkenswert ist aus
meiner Sicht auch, dass die méglicherweise
etwas risikoreichere bzw. zyklischere Auto-
mobilindustrie in der Liste der am haufigs-
ten gewahlten Einzeltitel nicht reprasentiert
ist, obwohl dort derzeit mitunter die hochs-
ten Dividendenrenditen vereinnahmt wer-
den kénnen. DemgegenUber nimmt neben
dem Technologiesektor vor allem auch der
Gesundheitssektor unter den beliebtesten
Einzelunternehmen einen hohen Stellen-
wert ein.

Diese Branchengewichtung setzt sich auch
mit Blick auf den gesamten Aktienanteil fort,
wo innerhalb der Branchenverteilung neben
Technologieunternehmen (15,8%) und Ge-
(14,3%) auch noch
die vergleichsweise dividendenstarken Finanz-

sundheitsdienstleistern

dienstleister (15,8%) eine bedeutende Rolle
spielen.

BezUglich der regionalen Verteilung der Ak-
tienanlagen sind die Stiftungsdepots durch-
schnittlich zu 53 Prozent in Europa investiert,
36 Prozent entfallen auf den Euroraum. Nord-
amerika wird mit 40 Prozent etwas hoher ge-
wichtet als der Euroraum. Bedauerlicherweise
spielen Schwellenldnder mit 3,3 Prozent im
Durchschnitt eine sehr untergeordnete Rolle.

Im Vergleich zum Vorjahr ist der in Nord-
amerika investierte Anteil des durchschnittli-
chen Aktienportfolios um 3,2 Prozentpunkte
gestiegen, alle anderen Regionen waren leicht
rucklaufig, vor allem der Euroraum hat 2,2 Pro-
zentpunkte an Gewicht verloren.

RenditeWerk: Die klassischen Assetklassen
- also Anleihen, Aktien und Liquiditat zu-
sammen - kommen auf eine Quote von 91,6
Prozent. Konnte es auch noch ,alternativer”
zugehen?

Dr. Andreas Ritter: An einem hohen durch-
schnittlichen Gewicht der klassischen Asset-
klassen gibt es aus unserer Sicht wenig zu
beméangeln, dies scheint aus unserer Sicht
auch bei der Mehrheit der unabhangigen Ver-
mogensverwalter Zustimmung zu finden. Es
ist dabei jedoch zu berUcksichtigen, dass die
Grundlage unserer Analyse die liquiden Wert-
papierdepots der Stiftungen bei der V-BANK
sind, welche nicht immer das Gesamtvermo-
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gen der Stiftungen abbilden. Insbesondere
in der Anlageklasse der Immobilien durfte
es einen gewissen Bestand an Direktanlagen
geben, der nicht in den Wertpapierdepots er-
scheint und damit innerhalb unserer Analyse
nicht untersucht werden kann. Somit kdnnte
das Gewicht der Anlageklasse Immobilien in-
nerhalb des Stiftungsvermdogens in der Praxis
noch etwas hoher sein.

Im Vergleich zur Grundgesamtheit aller von
uns untersuchten Vermogensverwalterdepots
sind die Stiftungsdepots auf der Aktienseite et-
was defensiver bzw. etwas weniger prozyklisch
investiert, d. h. insbesondere die Gewichtung
des US-Aktienmarktes (40% vs. 47%) und des
Technologiesektors (16% vs. 20%) ist bei den
Stiftungen weniger stark ausgepragt als bei
den Privatkundendepots. Auch auf der Ren-
tenseite sind die Stiftungen etwas konserva-
tiver investiert und halten hohere Anteile im
Investment Grade (84% vs. 70%).

RenditeWerk: Was kénnen Vermogensver-
walter, was kénnen selber verwaltende Stif-
tungen aus den Studienergebnissen ableiten
oder lernen?

Dr. Andreas Ritter: Stiftungen und Vermo-
gensverwalter kdnnen aus den Studienergeb-
nissen wichtige Marktstandards im Sinne von
gebrauchlichen Bandbreiten bezUlglich der
Vermogensallokation, der Wertpapierauswahl
sowie der anfallenden Produktkosten ableiten
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und diese mit ihrer eigenen Positionierung
vergleichen. Wenn sich ein Vermogensverwal-
ter bezlglich der Gewichtung einer Anlage-
klasse, einer Region oder einer Branche weit
auBBerhalb der Verteilungsmitte positioniert,
ist dies allein noch kein Kritikpunkt - es sollte
sich dabei jedoch um eine bewusst getroffene
und entsprechend begrindbare Anlageent-
scheidung handeln. Bei der Schaffung der
dazu bendtigten Vergleichsmoglichkeit und
Markttransparenz leistet unsere Studie einen
wertvollen Beitrag.

RenditeWerk: Was haben Sie noch vor, um
den wachsenden Datenschatz der V-Bank
zur Stiftungsvermogensverwaltung statis-
tisch weiter auszuwerten?

Dr. Andreas Ritter: Insbesondere die Beob-
achtung der Stiftungsdepots Uber einen wach-
senden mehrjahrigen Zeitraum wird zukUnftig
wertvolle Einblicke in das Anlageverhalten der
Stiftungsmanager sowie auch die langsschnitt-
liche Analyse des Stiftungspanels wahrend ver-
schiedener Marktphasen ermaéglichen. Sobald
wir gemeinsam mit der V-BANK eine mehrjahri-
ge Auswertungshistorie aufgebaut haben, wird
die Untersuchung von Forschungshypothesen
wie z. B. die Herleitung statistisch signifikanter
Aussagen zu den Performancetreibern inner-
halb der Stiftungsdepots moglich.

Vielen Dank fiir das Gesprach
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Die Turn Around Story 2023/2024: Vermoégensmanagement mit Stiftungsfokus

Von den Anforderungen einer Stiftung an ein zeitgemafSes Vermoégensmanagement bis hin zur konkreten Umsetzung.
Dirk Fischer, Klaus Stullenberg und Markus Kaiser zeigen eindrucksvoll auf, wie eine enge Zusammenarbeit zwischen
Produktanbieter, Investor und Fondsberater zum Erfolg fahrt.

or 15 Monaten trafen sich auf Initiative
\/von Dirk Fischer, Geschaftsfuhrer der

Patriarch Multi Manager GmbH, Klaus
Stullenberg, Vorstandsvorsitzender der gleich-
namigen gemeinnutzigen Stiftung fur Kriminal-
pravention aus Munster, und ETF-Experte Mar-
kus Kaiser von der Greiff AG. Anlass war die
geplante Neuausrichtung des ETF-Dachfonds
Patriarch Vermogensmanagement B (WKN:
AOEQO04). Dabei sollten nicht nur die Anforde-
rungen vermogender privater, sondern auch
die institutioneller Anleger und von Stiftungen
berucksichtigt werden. Die Entwicklung von Fi-
nanzprodukten erfolgt am besten im direkten
Austausch mit Vertretern der Zielgruppen, da
waren sich die Protagonisten schnell einig. Fur
den Erfolg gilt, zundchst den Bedarf der Inves-
toren zu verstehen, darauf die Management-
strategie auszurichten — und schlussendlich
auch abzuliefern!

Konkrete Anforderungen einer Stiftung
Vermodgensmanagement bedeutet mehr
als eine Zusammenstellung verschiedener In-

vestments, wie es bei vielen Stiftungen heute
noch der Fall ist. ,Im Idealfall investieren wir in
ein global ausgerichtetes, diversifiziertes Port-
folio, dessen Investmentprozesse nachvoll-
ziehbar regelbasiert aufgesetzt sind, bei dem
die Vola geringer ist als die des Marktes und

die Chancen nicht durch fortlaufendes Absi-
chern begrenzt sind - den Fuld im richtigen
Moment von der Bremse zu nehmen, gelingt
namlich nur selten und vor allem nicht konti-
nuierlich”, beschreibt Klaus Stullenberg seine
Vorstellungen von einem leistungsfahigen In-

Patriarch Vermdégensmanagement liber 5 Jahre
Die Neuausrichtung erfolgte im April 2023
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vestment. Dabei kann er auf einen langjahri-
gen Erfahrungsschatz zurlckgreifen, schliel3-
lich verantwortet er seit mehr als zehn Jahren
sehr erfolgreich die Vermogensverwaltung der
Korperschaft, handelt fur sich und ein Family
Office und steht im stéandigen Austausch mit
Entscheidern in gleicher Position, Fondsgesell-
schaften und Vermogensverwaltern. ,Erstaun-
lich ist, dass unsere Kernanforderungen nur
im aufwendigen Zusammenstellen unserer ei-
genen Depots realisierbar sind” berichtet Stul-
lenberg. ,Selbst bei externen Vermdgensver-
waltern muss ich mich fur eine vorgegebene
Strategie entscheiden oder fur eine individu-
elle Betreuung so viele Vorgaben setzen und
im Prozess Entscheidungen treffen, dass ich
es auch gleich wieder selbst machen kann”, so
Stullenberg weiter. ,Im Schnitt von 10 Jahren
erwarte ich eine Performance von >= 6% p.a.,
davon >3% ausgeschuttet, den Aufbau einer
Ausschittungsreserve, ein regelbasiertes Re-
balancing, moglichst Uber Gewinnmitnahmen
und antizyklisches Reinvesting, im Idealfall
ein erganzendes, regelbasiertes, glattendes,
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markneutrales Overlay”, konkretisiert der Stif-
ter die Anforderungen an das Kerninvestment
seiner Kapitalanlage.

Herausforderung angenommen

Mit mehr als 25 Jahren Investment-Erfah-
rung gehort Markus Kaiser zu den erfolgreichs-
ten Fondsmanagern und steht wie kein ande-
rer fur ETF-basierte Anlagestrategien. Bereits
2007 startete er den ersten ETF-Dachfonds,
fur dessen Konzeption und Performance er
mehrfach ausgezeichnet wurde. Darauf auf-
bauend folgten zahlreiche Spezialstrategien,
auch fUr Institutionelle Investoren und Pensi-
onskassen, bei denen passive ETFs im Mittel-
punkt einer aktiven Anlagestrategie standen.
,Die Anforderungen der Stullenberg-Stiftung
passten vom ersten Moment an perfekt zu
meiner Investmentphilosophie” beschreibt
Markus Kaiser den Ausgangspunkt der heuti-
gen Zusammenarbeit. ,Ich habe zugehdrt und
verstanden. Die gemeinsame Zielsetzung war
schlief3lich Motivation genug, ein leistungsfa-
higes Anlagekonzept fur den Patriarch Vermo-
gensmanagement zu entwickeln und umzu-
setzen”, so Kaiser weiter.

Positive Bilanz nach 12 Monaten

Im April 2023 nahm der Turnaround sei-
nen Anfang, immerhin schleppt der Patriarch
Vermbgensmanagement eine unspektakuldre
Historie mit sich.

Nach 12 Monaten kann eine positive Bilanz
gezogen werden. Der Turnaround ist gelun-
gen, die Performance seit Strategiewechsel
betragt 12% p.a., im November 2023 wurden
wie angekundigt 4% ausgeschiittet und die
1-Jahres-Volatilitat liegt gerade einmal bei 9%

p.a.l

Die Erfolgsstrategie

Im Kern dominieren die westlichen Industri-
elander das Portfolio, doch es wird auch in auf-
strebende wachstumsstarke Schwellenlander
investiert, um ganzheitlich von der weltweiten
Wirtschaftsleistung zu profitieren. Die Gewich-

tung in Aktien-, Anleihen- und Geldmarkt-ETFs
wird aktiv und dynamisch an der Marktent-
wicklung ausgerichtet. Neben der Marktstim-
mung und Volatilitat analysiert Kaiser vor allem
die Trends in den Anlageklassen und Markten
auf pro- und antizyklische Signale und bewer-
tet diese systematisch. Unter BerUcksichti-
gung eines strikten Risikomanagements, das
sich schon in Krisenzeiten, u.a. wahrend der
globalen Finanzmarktkrise 2008, bewahrte,
wird das Portfolio kontinuierlich mit den aus-
sichtsreichsten ETFs bestlckt. Dartber hinaus
verfugt der Fonds Uber eine langjdhrig er-
probte, aktive derivative Handelsstrategie, mit

Gelungener Turnaround des Patriarch Vermdégensmanagement,
zeigt sich auch im Vergleich zu prominenten Mischfonds
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der marktneutral Zusatzertrage erwirtschaftet
werden konnen, die keine Wechselwirkung
zum Portfolio oder Aktienmarkt aufweisen. Die
dekorrelierte Handelsstrategie basiert auf ei-
ner regelbasierten Chancenbewertung durch
voneinander sequentiell lernende Algorithmen,
die auf taglicher Basis ausgewertet werden und
Kauf-, Verkauf- oder neutrale Signale auf den
deutschen Aktienindex DAX generieren.

Fazit

Die aktive Anlagestrategie strebt langfristig
einen attraktiven Gesamtertrag bei reduzier-
ten Preisschwankungen an. Dirk Fischer ist
Uberzeugt: ,Der Fonds wurde an den Bedurf-
nissen von Stiftungen ausgerichtet und eignet
sich als Basisinvestment fur private und insti-
tutionelle Anleger die langfristige Anlageziele
verfolgen und neben dem Vermogenszuwachs
auch Wert auf einen realen Vermogenserhalt
legen. Stabile jahrliche Ausschuttungen aus
Dividenden, Zinsen und Kursgewinnen ermaog-
lichen Anlegern regelmalig Uber erwirtschaf-
tete Ertrage zu verfugen”.

Patriarch Vermégensmanagement B

ISIN: LUO219307419, WKN:AOEQO4
Kontakt:

Patriarch Multi-Manager GmbH
Tel. +49 (0)69 - 715 89 90 0

E-Mail: info@patriarch-fonds.de
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Commerzbank Stiftungsfonds:
Symbiose aus Wertentwicklung, Ertrag und Stabilitat

Langjahriger Anlageerfolg, auch in schwierigen Marktphasen, spricht ftr unsere bewdhrte Anlagestrategie.
Interessante Anleiherenditen sowie solide Aktienmdrkte bieten eine Chance auf attraktive Ertrédge und eine gute Wertentwicklung.

Von Holger Basler, Co-Fondsmanager des Commerzbank Stiftungsfonds

er Stiftungsfonds Stabilitat feierte
D jungst sein 10-jahriges Bestehen.

Die zugrundeliegende Anlagestrate-
gie reicht jedoch deutlich weiter zuruck. Der
fundierte Ansatz aus soliden Qualitats- und
Wachstumsaktien sowie auf Euro basierten
Anleihen hat sich auch in dieser Zeit mehr-
fach bewahrt. Ob Lehmann Pleite oder Eu-
rokrise und spater die Pandemie oder der
Ukraine Krieg - die Ausgewogenheit zwi-
schen Stabilitat, attraktiver Performance
und Ausschuttung schatzten und schatzen
immer mehr Investoren.

Zur Positionierung in den aktuellen Kapital-
markten: Nach dem eruptionsartigen Rendi-
teanstieg im Zuge des Ukraine-Krieges offe-
riert sich Anlegern nun wieder ein attraktives
Zinsumfeld. Solide Unternehmensanleihen
mit Investment Grade Bonitat bieten, je nach
Qualitat, wieder ca. 3,5 bis 4,5% Jahresrendite
auf mittlere Laufzeit. Etwas offensivere High

Yield Anleihen sogar noch mehr. Wir nutzen
dieses Umfeld und fokussieren neben den
Staatsanleihen starker auf Unternehmensan-
leihen mit Investment Grade Rating. Zudem
mischen wir dosiert und breit diversifiziert
Anleihen unterhalb des Investment Grade
Bandes bei. Die Laufzeitenstruktur ist in Er-
wartung tendenziell sinkender Renditen und
steigender Anleihekurse etwas langer ge-
wahlt. Neben den Renditevorteilen zielen wir
damit auch auf kiinftige Kurschancen ab.

Erganzend tragt unser global aufgestell-
ter Aktienanteil wesentlich zum realen
Kapitalerhalt bei. Neben klassischen Divi-
dendenwerten legen wir groBen Wert auf
Wachstumswerte, z.B. aus dem IT-Sektor,
sowie einen erhdhten Anteil an US-Werten.
Diese strukturelle Ausrichtung hat sich
Uber die Jahre ausgezahlt. Die Revolution
der kunstlichen Intelligenz im Technolo-
giesektor lasst auch weiterhin eine Uber-

Holger Basler ist Co-Fonds-
manager des Commerzbank
Stiftungsfonds
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durchschnittliche Entwicklung der Portfo-
liokomposition erwarten. Die Aktienquoten
und die Portfoliostruktur sind so ausge-
richtet, dass sie, basierend auf der soliden
Konjunktur, optimal an den erwartet posi-
tiven Entwicklungen partizipieren sollten.
Schwankungen, z.B. aufgrund hartnackiger
Inflation, gehdren zum Tagesgeschaft. Ek-
latante Verwerfungen erwarten wir aktuell
nicht. Sollte sich jedoch ein Krisenszenario
abzeichnen, werden wir proaktiv agieren.

Dennoch sind Kursverluste im Fonds und
Schwankungen des Anteilspreises nicht
auszuschlieBen. Dies kann sich negativ auf
den Wert der Anteile und die Fondsperfor-
mance auswirken.

Chancen auf positive Gesamtperformance
nach Kosten, Uberschaubare Schwankun-
gen und steigende Ausschuttung fur den
Forderzweck machen die Fonds daher zur
geeigneten Anlageform fur Stiftungen. Mit
dem konservativen Commerzbank Stif-
tungsfonds* Stabilitdt mit maximal 25%
Aktienanteil (A1XADA/B) und dem renditeo-
rientierten Ableger mit maximal 50% Akti-
enanteil (A2PMS2/3) lassen sich viele Stra-
tegiewlnsche abbilden.

Wir richten uns an den ESG-Kriterien (En-
vironment, Social, Governance) aus und

bertcksichtigen Nachhaltigkeitsaspekte bei
den Anlagen.

*hierbei handelt es sich um Art. 8-Produkte der SFDR

Ansprechpartner:

Udo Markert, Asset Management-Partnervertrieb,
Head of Third Party Distribution

FONDSDATEN

Commerzbank Stiftungsfonds Stabilitat A
ISIN/WKN: DEOOOATXADA2/ATXADA
Auflagedatum: 3.2.2014

Fondsvolumen: 432,7 Mio. EUR
Sparplanfahig: ja

Commerzbank Stiftungsfonds Rendite A
ISIN/WKN: DEOOOA2PMS25/ A2PMS2
Auflagedatum: 4.11.2019

Fondsvolumen: 159,2 Mio. EUR
Sparplanfahig: ja

Kontakt:

Commerzbank AG

Kaiserstrasse 16

60329 Frankfurt am Main

Tel.: 069/136 45151

e-Mail: info-fondsvertrieb@commerzbank.com
Internet:  www.vermoegensverwaltung.commerzbank.de
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Commerzbank Stiftungsfonds Stabilitat
Performance und Ausschuttungen
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Commerzbank Stiftungsfonds Stabilitat (Total Return)

—— Commerzbank Stiftungsfonds Stabilitat, Total Return (mit Ausgabeaufschlag)

Zeitraum: 03.02.2014 — 06.06.2024
Am Tag der Anlage wird ein Ertragsanteil, orientiert am Ausgabeaufschlag, von 2,00% beriicksichtigt.
Eine friihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse
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Soziale Infrastruktur: Schlissel zu nachhaltiger
Entwicklung und stabilen Ertragen

Thomas Kotyrba, Head Of Research and Strategy bei BNP Paribas Real Estate Investment Management Germany

oziale Infrastruktur umfasst eine Viel-

zahl von Einrichtungen und Dienst-

leistungen, die das Ruckgrat unserer
Gesellschaft bilden - von Kinderbetreuungs-
und Bildungsstatten Uber Wohnraum im
Allgemeinen und bezahlbaren Wohnraum
im Besonderen bis hin zu Institutionen der
offentlichen Sicherheit. Auch Pflege- und Ge-
sundheitsimmobilien fallen in das Segment.
Diese Infrastruktur ist nicht nur fur das indi-
viduelle Wohl und die soziale Gerechtigkeit
von grof3er Bedeutung, sondern auch fur
die langfristige wirtschaftliche Stabilitat und
das Wachstum einer Gesellschaft. Doch wie
steht es um diese essenzielle Infrastruktur
in Deutschland? Welche Herausforderungen
und Chancen bestehen, und warum koénnten
Investitionen in diesen Bereichen besonders
lohnenswert sein?

Engpasse in Kitas und Schulen: Deutsch-
lands dringender Aufholbedarf

In Deutschland fehlen laut Bertelsmann
Stiftung 384.000 Kita-Platze. Auch Krippen

und Horte sind oft Uberbelegt und haben lan-
ge Wartelisten. Die Folgen sind weitreichend:
Eltern, beziehungsweise einzelne Elternteile,
konnen oft nicht in den Arbeitsmarkt zurtck-
kehren oder mussen in Teilzeit arbeiten. Dies
beeintrachtigt die finanzielle Situation der Fa-
milien und wirkt sich letztendlich auch negativ
auf die volkswirtschaftliche Produktivitat aus.
Auch im Bildungsbereich besteht in Deutsch-
land erheblicher Nachholbedarf. Laut Zah-
len der KfW besteht ein Investitionsstau von
55 Milliarden Euro allein im Schulsegment.
Grund- und weiterfUhrende Schulen sind
haufig Uberlastet, es fehlt an ausreichend
qualifizierten Lehrkraften. Hochschulen und
Universitaten kampfen mit Uberflliten Horsa-
len und unzureichender Ausstattung. Ohne
Investitionen in diesem Bereich droht die
Qualitat der Bildung weiter zu sinken, was
langfristig die Innovations- und Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands geféhrdet.

Wohnungsmangel trifft Arbeitskrafteman-
gel: Auch hier besteht Handlungsbedarf

Wohnraum sollte fur jeden Menschen be-
zahlbar und zuganglich sein, doch in vielen
Stadten und Ballungsraumen ist dies langst
nicht mehr der Fall. Steigende Mietpreise
und der Mangel an Sozialwohnungen
verscharfen die soziale Ungleichheit
und fordern die Segregation. Seit
2019 ist die Zahl der armuts-
gefahrdeten
Deutschland um 3 Millionen
auf 17,3 Millionen Men-
schen gestiegen, zeitgleich
ist die Anzahl an Sozialwoh-
nungen um knapp 100.000
auf 1,07 Millionen weiter

Menschen in

gesunken. Ein sicherer, er-

Thomas Kotyrba, Head Of
Research and Strategy bei
BNP Paribas Real Estate

Investment Management
Germany

Gastbeitrag

schwinglicher Wohnraum ist jedoch entschei-
dend, um allen Menschen ein wurdevolles
Leben zu ermoglichen und gesellschaftliche
Spannungen zu mindern. Daruber hinaus ist
die Verflgbarkeit von leistbarem Wohn-
raum in vielen Regionen ein SchlUs-
selfaktor fur die Anwerbung drin-
gend bendtigter Arbeitskrafte.

Investitionen in soziale
Infrastruktur: eine Win-
win-Situation
Aus  gesellschaftlicher
Sicht sind Investitionen in
Kinderbetreuung, Bildung,
Wohnen und Gesundheit
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unerlasslich, um eine solide Basis fur die al-
ternde als auch die nachwachsende Generati-
on zu schaffen, ein attraktives Einwanderungs-
land zu sein und die soziale Transformation
im urbanen Raum voranzutreiben. In soziale
Infrastruktur zu investieren, kann sich - un-
abhangig von der allgemeinen Notwendigkeit
- auch finanziell bezahlt machen. Einrichtun-
gen wie Schulen, Kindergarten und Sozialwoh-
nungen generieren verldssliche Einnahmen
mit zumeist sehr langfristigen Mietvertragen
mit staatlichen Mietern, beziehungsweise, im
Fall von Wohnungen, mit geringer Fluktuati-
on. Daruber hinaus tragt die Verbesserung
der sozialen Infrastruktur zu einem stabilen
und produktiven Umfeld bei, das langfristig
die Wirtschaft starkt. Davon kdnnen wiederum
institutionelle Investoren profitieren, die mit
ihrem Engagement in einen Fonds mit sozialer
Infrastruktur anspruchsvolle ESG-Anforderun-
gen erflllen. Denn tatsachlich ist auch das S in
ESG mittlerweile managebar und letztendlich
auch messbar. Eine bedeutende Rolle kommt
dabei dem vom Institut fur Corporate Gover-
nance (ICG) entwickelten Praxisleitfaden zu,
aus dem nachvollziehbar hervorgeht, wie so-
ziale Wirkungsziele prazise definiert und durch
spezifische Key Performance Indicators (KPIs)
kontinuierlich Uberwacht und verbessert wer-
den koénnen. International ist das IRIS+ System
des GIIN (Global Impact Investing Network)
eine fundierte Anlaufstelle fur die Definition

und Messung von nachhaltigen Investment-
zielen. Ubergeordnet orientieren sich Nach-
haltigkeitsstrategien zumeist an den Nach-
haltigkeitszielen der Vereinten Nationen, den
sogenannten UNSDG.

Geografische, sektorale und risikobezoge-
ne Vielfalt

Bei der Auswahl eines Investmentproduk-
Infrastruktur stehen Inves-
toren vor einer Vielzahl von Moglichkeiten.

tes flr soziale

Regionale Fonds konzentrieren sich auf be-
stimmte geografische Gebiete und bieten In-
vestoren damit die Moglichkeit, sich in ihrer
eigenen Region sozial starker zu engagieren.
Sie profitieren von einer tiefgehenden Kennt-
nis lokaler Markte und regulatorischer Rah-
menbedingungen. Globale Fonds streuen
ihre Investitionen Uber verschiedene Markte
weltweit, bieten somit ein breiteres Spektrum
und diversifizieren die geografischen Risiken.
Einige Fonds spezialisieren sich auf einen be-
stimmten Sektor und fokussieren auf dessen
gezielte Forderung und Entwicklung. Andere
Fonds hingegen setzen auf ein Portfolio aus
mehreren Bereichen der sozialen Infrastruk-
tur, streuen so die Risiken und profitieren von
einer grolBeren Angebotspalette an Assets,
was in einem Segment aulierhalb des Main-
streams gerade beim Portfolioaufbau auf-
grund der breiteren Auswahl Druck aus den
Ankaufsrenditen nehmen kann.

Verschiedene Formen an Investitionsmog-
lichkeiten

Es gibt verschiedene Moglichkeiten, in so-
ziale Infrastruktur zu investieren. Sie erstre-
cken sich von eher liquiden und flexiblen
offenen Fonds Uber geschlossenen Fonds
und Offentlich-private Partnerschaften (OPP)
bis hin zu Direktinvestitionen in Projekte mit
direkter Kontrolle und Einflussnahme. Arti-
kel 9-Fonds, die sich auf rein nachhaltige In-
vestments konzentrieren, sind fr Investoren
mit besonderen Vorteilen verbunden. Dazu
gehoren langfristige, verldssliche Einnahme-
quellen, die Erflllung von ESG-Anforderun-
gen, eine verbesserte Compliance und eine
zusatzliche Reputation. Um letztere nicht zu
gefahrden, muss ein solcher Fonds die Of-
fenlegungspflichten der SFDR erfullen, die
positiven sozialen Auswirkungen anhand von
KPIs nachweisen und regelmaRige Reportings
durchfihren, um die sozialen Auswirkungen
der Investitionen zu bewerten und zu ver-
bessern. Darlber hinaus bieten diese Fonds
abseits der regulatorischen Anforderungen
die Umsetzung von intrinsisch motivierten
Nachhaltigkeitszielen, welche immer haufiger
durch Investoren artikuliert werden.

Integration in das Gesamtportfolio: Stabi-
litdt und Diversifikation

Infrastruktur sind
haufig durch langfristige Vertrage und staat-

Investments in soziale

Gastbeitrag

L

liche Unterstltzung abgesichert, was sie in
gewisser Weise immun gegen die taglichen
Schwankungen der Finanzmarkte macht. Dies
fuhrt tendenziell zu einer geringeren Korrela-
tion mit zyklischen Anlageklassen wie Aktien.
Da soziale Infrastrukturleistungen Grundbe-
dirfnisse abdecken, ist die Nachfrage nach
diesen Leistungen relativ unabhangig von
konjunkturellen Entwicklungen, was wieder-
um zu einer geringeren Korrelation mit kon-
junktursensitiven Anlageklassen wie Rohstof-
fen oder Industrieaktien fUhrt. Im Gegensatz
dazu konnen sie aufgrund der genannten,
stabilisierend wirkenden Charakterzige wie-
derum eine hohere Korrelation mit Anleihen
aufweisen, insbesondere mit Staatsanleihen
und hochwertigen Unternehmensanleihen.
Im Allgemeinen gelten Investitionen in sozi-
ale Infrastruktur als relativ stabil und wenig
volatil. Und da sie sowohl eine ethische als
auch eine finanzielle - also eine doppelte -
Dividende bieten, stellen Investitionen in In-
vestmentprodukte fUr soziale Infrastruktur
eine sinnvolle und sinngebende Portfoliobei-
mischung dar.
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BaFin nimmt boomenden Verkauf von Zertifikaten verstarkt unter die Lupe

Von Dr. Jochen Eichhorn, Wirtschaftskanzlei Barckhaus

ei der Jahrespressekonferenz der Ba-
Fin im Mai 2024 wurden insbesonde-
re der deutlich gestiegene Absatz von
Zertifikaten und die damit gegebenenfalls
einhergehenden Gefahren fur die Kapitalan-
lage weiter Bevolkerungskreise von der BaFin
angesprochen. Zwar war dieses Thema nicht
Gegenstand der Presseerklarung der BaFin,
aber dennoch war das Presseecho zu die-

sem Thema im Nachhinein nicht zu Gberho-
ren. Das verwundert nicht, war der Vertrieb
von Zertifikaten im Nachgang zur Lehman-
Insolvenz, bei der es zum Totalverlust vieler
Anleger kam, lange ein viel beachtetes The-
ma. Es beschéftigte die Gerichte, den Regula-
tor und den Gesetz- und Verordnungsgeber.
Den ehemaligen Vorstandsvorsitzenden der
Deutschen Bank, Hilmar Kopper, verleitete es
sogar zu der Aussage, auch er verstehe viele
der von seinem Haus vertriebenen Zertifikate
nicht. Der Zertifikatemarkt brach im Nach-
gang zu diesen Ereignissen regelrecht ein.
Nun hat sich die BaFin vorgenommen, den
mittlerweile wieder boomenden Verkauf von
Zertifikaten durch Banken und Sparkassen
verstarkt unter die Lupe zu nehmen. ,Wir

schauen sehr genau hin, ob das Produkt-
angebot, die Beratung und der Vertrieb von
Zertifikaten im Einklang mit den Verbraucher-
interessen stehen”, kiindigte BaFin-Prasident
Mark Branson auf der Jahrespressekonferenz
der Aufsichtsbehorde in Frankfurt an. In die-
se oft komplexen, zuTeil nur kurz laufenden
Schuldverschreibungen waren Ende 2023 in
Deutschland laut dem Branchenverbands
BSW 112 Milliarden Euro investiert — das ist
ein Anstieg um 40 Prozent m binnen Jahres-
frist.

Gerade Sparkassen sollen ihren Kunden
viele Zertifikate konzerneigener Anbieter
(Landesbanken wie der Helaba oder der
Deka) als Alternative zu niedrig verzinsten Ta-
ges und Festgeldanlagen empfohlen haben.
Es wurde der Verdacht gedul3ert, dass die In-
stitute die Zinsangebote fur Einlagen bewusst
niedrig halten und die gestiegenen Leitzin-
sen nicht weitergeben, um den Kunden ein
Investment in die fur sie haufig lukrativeren
Zertifikate nahezulegen. Die BaFin will nun
Uberprufen, ob es dabei zu Fehlberatungen
kam und die Anlegerinteressen gewahrt wur-
den. FUr abschlieBende Schlussfolgerungen

Dr. Jochen Eichhorn
ist als Rechtsanwalt
und Partner bei der
Wirtschaftskanzlei

Barckhaus Spezialist

dienstleistungsrecht.

sei es laut Branson aber noch zu fruh. Auf die
Frage, ob die Behotrde auch verdeckte Test-
kaufe plane, antwortete er zurlckhaltend:
Wenn er dies bestatige, waren es ja keine ver-
deckten Kaufe mehr.

Dabei muss man berUcksichtigen, dass sich
die regulatorischen und rechtlichen Rahmen-
bedingungen flr den Vertrieb von Zertifikaten
seit der letzten Zertifikate-Krise um das Jahr
2010 deutlich verandert haben, indem diese
verscharft wurden. Diese Rahmenbedingun-
gen werden der MaRstab fur die Uberpru-
fungen der BaFin sein. Sie mussen unbedingt

fir Bank- und Finanz-

eingehalten werden, will man Probleme mit
dem Regulator, dem Wirtschaftsprufer oder
dem Kunden bzw. den Gerichten vermeiden.

Regulatorische und rechtliche Rahmenbedingungen:

Zu beachten sind insbesondere

1. die seit 2018 neu eingefihrten Regelungen zur Produkt-
Governance,

2. die seit Anfang 2011 geltenden Anforderungen an die Mitar-
beiter in der Anlageberatung und in der Portfolioverwaltung,

3. die bereits seit Einflhrung des Wertpapierhandelsgesetzes
in 1994 geltenden und kontinuierlich fortentwickelten Wohl-
verhaltensregelungen des WpHG (z. B. Kundenexploration,
Geeignetheitserklarung),

4. die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (BGH) und des
BVerfG (Bundesverfassungsgerichts) aus den Jahren 2012
und 2013 zum Vertrieb von Zertifikaten und

5. die Regelungen zur Vergltung bei Instituten, die auch fur
den Vertrieb von Anlageprodukten, wie Zertifikaten, relevant
sind.

In Ansehung all dieser Regelungen musste man eigentlich davon
ausgehen kénnen, dass die Interessen der Anleger beim Vertrieb
von Zertifikaten ausreichend geschutzt sind. Dies setzt allerdings
voraus, dass diese Regelungen auch eingehalten werden. Es bleibt
zu hoffen, dass das Ergebnis der von der BaFin angekindigten
Untersuchungen nicht der Erlass neuer, weiterer Vorgaben ist.

Weiterflhrende Informationen zu den rechtlichen und regulatori-
schen Rahmenbedingungen finden sich in
BARCKHAUS UPDATE Bankrecht Mai 2024>>


https://www.barckhaus.com/wp-content/uploads/2024/06/BARCKHAUS_UPDATE_Bankrecht_Mai_2024_290524.pdf
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Jenseits von Banken und Borsen: Private Debt

Alternative Markte

Aus dem Schatten von Private Equity hervorgetreten: Die Bedeutung von privaten Kreditmdrkten hat seit der Finanzkrise kraftig zugenommen.

ie Welt der alternativen Anlagen dreht
D sich fur gewohnlich schneller als die

der klassischen Kategorien. Das gilt
insbesondere fur Private Debt, eine Anlage-
klasse, die in den letzten beiden Jahrzehnten
auch innerhalb der Alternativen stark an Be-
deutung gewonnen hat.

,Private Kredite" durch Geldgeber jenseits
der Bankenwelt kamen erst mit der grof3en
Finanzkrise 2008 ff richtig in Schwung. Die Fi-
nanzierungsbedingungen fur Unternehmen
hatten sich im Gefolge der Krise massiv ver-
andert. Die regulatorischen Hurden wurden
erhéht, die Eigenkapitalanforderungen ver-
scharft, Banken schrankten ihre Kreditverga-
be ein. Darunter litten vor allem kleinere und
mittlere Unternehmen, von denen viele tber
kein Rating verfligen oder die haufig eine
unglnstigere Bonitatsbewertung erhalten.
Als Ausweg boten sich fur diese Unterneh-
men alternative Kreditvarianten, die private
Geldgeber auBBerhalb des Bankensektors zur
Verfugung stellen.

Kraftiges Wachstum
Nach Angaben der beiden Private-Debt-
Spezialisten Rizwan Khan und Harald Klug

von Blackrock (,Wachstumsmarkt Private
Debt: Investoren und Kreditnehmer konnten
profitieren” in: BAI Newsletter 1/2024) wur-
den 2023 rund 12 Prozent der Alternativen
Investments - oder 1,6 Billionen USD - un-
ter Private Debt subsumiert. Davon entfielen
ganz grob betrachtet ungefahr zwei Drittel
auf investiertes Kapital, ein Drittel war nicht

investiertes Kapital (dry powder). 2011 lag

das Volumen (Assets under Management)
privater Kredite weltweit noch bei etwa 250
Milliarden USD, 2015 waren es dann schon
Uber 600 Milliarden. Die Zahlenangaben
zu Private Debt variieren allerdings je nach
Quelle, Begrifflichkeit, Definition. Der IWF
etwa berzifferte in seinem jUngsten Risiko-
ausblick das Volumen von ,Private Credit”
2023 auf Uber 2 Billionen USD, wahrend eine

Private Credit: Fonds 2023
Geographischer Fokus in Milliarden USD

(Angaben IWF: Global Financial Stability Report, 04/2024)
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Berechnung aus dem Hause JP Morgan auf
mehr als 3 Billionen USD kommt.

Ublicherweise wird in Private Debt Uber
- in der Regel ausschuttende - Fonds in-
vestiert, obwohl auch direkte Kreditvergabe
moglich ist. Der IWF rechnet fur das Jahr
2023 mit einem globalen Gesamtvolumen
der Private-Credit-Fonds von uber 1,7 Billio-
nen USD. Davon entfiel der Lowenanteil von
Uber einer Billion USD - wie nicht anders
zu erwarten - auf die USA, Europa kam auf
nicht ganz eine halbe Billion.

Vor dem jungsten Zinserhéhungszyklus
sind Fachleute wohl Uberwiegend von weiter
hohen Zuwachsraten ausgegangen, gegen-
wartig scheint die Experten-Einschatzung fur
die nahe Zukunft aber deutlich heterogener
zu sein. Rizwan Khan und Harald Klug geho-
ren wohl eher zur Fraktion der Zuversicht,
sie rechneten auch im Fruhjahr 2024 damit,
dass sich der globale Private-Debt-Markt bis
Ende 2028 mehr als verdoppeln wird.

Externe und interne Differenzierung
Private Debt wurde urspringlich nicht als

eigene Anlageklasse konzipiert, sondern

zunachst insbesondere im Kontext der Fi-
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Alternative Markte

nanzierung von Private Equity genutzt. Auch
heute werden gerade in den USA Private-
Debt-Transaktionen vielfach von Private-
Equity-Fondsmanagern vorgenommen (,ge-
sponserte” Transaktionen). Dennoch hat
sich Private Debt schon langst als eigenstan-
dige Anlageklasse etabliert. Entscheidend
daflr ist eine gewisse Unabhangigkeit von
den Renditen anderer Anlageklassen durch
geringere Korrelation, um von Diversifikati-
onseffekten zu profitieren.

Auf Seiten der privaten Geldgeber sind vor
allem institutionelle Anleger, also etwa Versi-
cherungen, Pensionsfonds oder auch grol3e
Stiftungen an diesen alternativen Kreditva-
rianten interessiert. Sie versprechen sich
davon, zunachst lange in einem Niedrigzin-
sumfeld, héhere Renditen und Diversifizie-
rungsvorteile.

Auch auf der Seite der Kreditnachfrage
ist Private Debt etabliert, insbesondere als
Instrument fur mittelgrol3e Unternehmen,
die ,ihre Marktposition konsolidieren wol-
len und liquide Mittel zur Finanzierung von
Akquisitionen einsetzen mussen” (,Private
Debt als Alternative zur traditionellen Bankfi-
nanzierung”; Rothschild & Co).

Eine 2021 durchgefuhrte Umfrage der
Professoren Steven N. Kaplan und Joern
Block (Link am Ende des Artikels) unter Pri-
vate-Debt-Investoren zeigte, dass die durch-

schnittliche GroBe der Unternehmen in
Fonds-Portfolios in den USA bei 1026 und in
Europa bei 797 Beschaftigten lag. Der mittle-
re Unternehmensumsatz betrug in den USA
289 Mio. USD, in Europa 170 Mio. Euro.

Die starke Ausdifferenzierung von Private
Debt zeigt sich nicht nur im eigenstandigen
Assetklassencharakter und der externen
Abgrenzung, sondern vor allem in einer
ausgepragten  Binnendifferenzierung im
Hinblick auf eine Vielzahl von Merkmalen
bzw. Finanzierungsdimensionen - z.B. Risi-
ken u.a. in Abhangigkeit von Unternehmen
und Branche oder Marktumfeld; vorrangi-
ge (Senior Debt), nachrangige (Junior Debt)
oder kombinierte (Unitranchen) Anspriche
usw. Die dadurch moglichen Subkategorien
bieten fUr Investoren eine verhaltnismaRig
hohe Anpassungsflexibilitdt an eigene Ziele
und Interessen.

Funf Kategorien
Die interne Klassifizierung fallt je nach Au-
tor zumindest partiell unterschiedlich aus.
Der Bundesverband BAI hat in seiner Infor-
mationsbroschiure zu Private Debt (2020)
funf Corporate-Private-Debt-Gruppen un-
terschieden:
1. ,Performing Loans” (Corporate Direct
Lending) sind klassische Unterneh-
menskredite, die eben nur von Fonds,

nicht von Banken vergeben werden,
wobei der Schwerpunkt auf einem
unteren oder einem Sub-Investment-
Grade-Rating liegt.

2. ,Distressed Debt” soll im Zusammen-
hang mit notleidenden Krediten kurz-
fristige Liquiditatslicken schliel3en,
indem Uber zusatzliche Kredite etwa
Umschuldungen durchgefihrt wer-
den kénnen.

3. ,Special Situations” meint die Kredit-
vergabe in Sondersituationen mit au-
Rerordentlichen Liquiditatsbelastun-
gen - etwa bei schnell wachsenden
Unternehmen, fur M&A-Transaktio-
nen usw.

4. Mezzanine ist die Kombination von
Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung,
etwa von Darlehen und Aktien, und
wird bei bereits hoher Verschuldung
als nachrangiges Instrument einge-
setzt.

5. Venture Debt wird an jingere Unter-
nehmen vergeben, die schon etwas
langer am Markt sind (also keine Neu-
grindungen), deren Historie aber fur
ein verlassliches Rating nicht lange ge-
nug zuruckreicht.

Die Frage stellt sich, weshalb Banken die-
se Felder privaten Geldgebern Uberlassen,
die damit auch noch erfolgreich sind. In der

erwahnten Umfrage unter Investoren wa-
ren die haufigsten Antworten: Private Debt
ermogliche Finanzierungen, die Banken mit
Verweis auf Defizite bei Rechnungswesen,
Standardisierung, Transparenz oder Sicher-
heiten ablehnen wirden. Private Kredite
erlaubten zudem flexiblere Covenant-Struk-
turen und hoheres Tempo. Allerdings sehen
die Studienautoren der Umfrage hier noch
Klarungsbedarf. Mogliche Grunde sind fur
sie: Private-Debt-Investoren kdnnen mit Un-
ternehmensrisiken besser umgehen; sie un-
terliegen nicht den Banken-Regulierungen;
Private-Equity-Sponsoring kénne zu Infor-
mations- und Kostenvorteilen fihren.

Wer sich fur die heterogene Anlageklasse
,Private Debt" interessiert, kann gut auf on-
line zugdngliches Informationsmaterial zu-
rlckgreifen.

Vorzuglich sind die Veroffentlichungen des
Bundesverbandes Alternative Investments
(BAI), auch zu Private Debt unter ,Publikatio-
nen” oder auch im ,Newsletter”

Das CFA Institute bietet gleichfalls Online-Mate-
rial an, in Gestalt von Videos und eines neuen Bu-
ches mit dem Titel ,An Introduction to Alternative
Credit”

Die wissenschaftliche Umfrage, auf die wir uns
beziehen: ,A Survey of Private Debt Funds”


https://www.bvai.de/veroeffentlichungen/bai-publikationen
https://www.bvai.de/veroeffentlichungen/bai-publikationen
https://www.bvai.de/veroeffentlichungen/newsletter
https://rpc.cfainstitute.org/en/research/foundation/2024/an-introduction-to-alternative-credit
https://rpc.cfainstitute.org/en/research/foundation/2024/an-introduction-to-alternative-credit
https://rpc.cfainstitute.org/en/research/foundation/2024/an-introduction-to-alternative-credit
https://rpc.cfainstitute.org/en/research/foundation/2024/an-introduction-to-alternative-credit
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w30868/w30868.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w30868/w30868.pdf
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Bausteine

Bausteine
Fondsname Wkn / ISIN Risiko**** Max. empf. ESG Kosten Ertrage nach Ausschiittung
Anteil** Kosten in %
1/7= geringes am Stiftungs- 0O=keine laufende 2023 2021 pro Jahr
Risiko vermogen (in%) Berlicksichtigung in%

KCD-Union Nachhaltig MIX MF A2AR3S 3/7 50 2/3 0,70 10,6 -15,5 3 Tx
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen Al AF A12BPQ 3/7 50 2/3 1,19*% 9,50 -15,50 18 1x
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix | A MF ATOO00A1G2LO | 3/7 50 3/3 0,83 8 -14,3 15 Tx
Stiftungsfonds ESG Global S MF DKOLz 3/7 30 2/3 0,70 7 -14,6 14,3 Tx
Flossbach von Storch Found. Growth SI MF A2QFWT 3/7 30 2/3 0,65 11,50 -10,47 | 14,54 X
terrAssisi Stiftungsfonds AMI | MF A2DJT5 217 30 2/3 0,84 9,50 -12,69 | 505 Tx
ACATIS Fair Value Modulor Vermogensverwaltungsfonds Nr.1 S MF AOLHCK 4/7 30 2/3 0,70* 2,90 -16,53 | 203 1x
iShares Pfandbriefe UCITS ETF (DE) PFETF 263526 217 30 0/3 0,10 5,30 -13,22 -2,2 X
Amundi Index MSCI Europe SRI PAB - UCITS ETF DR (D) AF LU2059756598 | 4/7 25 3/3 0,25 16,80 -15,62 | 26,9 Tx
Horizon Global Property Equities Fund IF LU1963063232 4/7 25 1/3 1,32* 4,3 -21,9 38,8 ja
Morgan Stanley IF - Global Brands Equity Income Fund -IR-Anteilsklasse AF LU1378880097 | 4/7 25 0/3 1,09 9,40 -10,80 | 28,7 1x
XTRACKERS MSCI WORLD ESG ETF 1C ETF AF ETF IEOOBZ02LR44 ar7 25 2/3 0,3 22,80 -16,70 | 37,5

Bethmann Stiftungsfonds SI MF DWS2TB 2/7 25 3/3 0,80 7,40 -16,00 58 Tx
FOS Rendite und Nachhaltigkeit MF DWSOXF 3/7 25 3/3 1,06* 7,80 -14,29 74 2X
Deka-Institutionell Stiftungen | MF DK2J6B 3/7 25 173 1,30 7.7 93 49 Tx
FAROS Listed Real Assets AMI A AF DEOOOA2PPHS7 | 4/7 25 0/3 1,27 -2,5 -13,5 10,5
grundbesitz global IC IF DEOOOAONCTOS | 2/7 25 0/3 3,09 -2,20 2,20 2,6

HP&P Stiftungsfonds S MF A2QCXF 3/7 25 1/3 14 -0,2 -15,3 Tx
Commerzbank Stiftungsfonds Rendite E MF A2PMS3 3/7 25 0/3 1,10 10,00 -12,50 8,2 2X
Kepler Ethik Mix ausgewogen MF A2PFV9 3/7 25 3/3 1,31 8,60 -14,72 3,7 X
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Fondsname Wkn / ISIN Risiko**** Max. empf. ESG Kosten Ertrage nach Ausschiittung
Anteil** Kosten in %
1/7= geringes am Stiftungs- 0O=keine laufende 2023 2021 pro Jahr
Risiko vermogen (in%) Berlicksichtigung in%
Amundi INDEX FTSE EPRA NAREIT GLOBAL UCITS ETF DR (D) IFETF A2H9Q1 4/7 25 0/3 0,26 6,90 -2034 | 335 1x
Prisma Aktiv Ul AK | MF A2H7NP 3/7 25 0/3 1,60* 39 -7.9 51 Tx
FVM-Stiftungsfonds MF A2H5XR 3/7 25 0/3 1,10% 7.2 =101 6.8 1x
terrAssisi Aktien | AMI AF A2DVTE 477 25 3/3 0,67 21,40 -1517 | 36,1 1x
Bantleon Global Challenges Index-Fonds S AF ETF A2DL4AN 4/7 25 3/3 0,80 21,10 -23,00 | 24,7 1x
Phaidros Funds - Balanced E MF ATW10B 3/7 25 2/3 1,13% 17,80 -16,11 7,8 Tx
EB - Sustainable Multi Asset Invest Ul MF ATJUU9 2/7 25 3/3 1,30 510 -6,28 6,8 X
UBS ETF MSCI Eur. & Mid. East Soc. Respons. AF ETF ATJATT 477 25 2/3 0,20 13,00 -16,00 | 21,2 1x
UBS-ETF MSCI World Socially Responsible AF ETF ATJATR 477 25 2/3 0,20 24,90 -24,63 | 363 1x
CSR Ertrag Plus MF A1)306 477 25 2/3 0,58 83 -14,4 1,9 Tx
Aachener Spar- und Stiftungs-Fonds IF ATHIHS 3/7 25 0/3 0,59 2.4 2.3 -29 X
Fisch CB Global Opportunistic WAF ATH862 3/7 25 0/3 1,50% 3,90 -1710 | -55 1x
HSBC S&P 500 UCITS ETF AF ETF A1C19C 5/7 25 0/3 0,09 22,60 -14,40 | 40,7 1x
Invesco S&P 500 High Dividend Low Vola ETF AF ETF AT4RHD 5/7 25 0/3 0,33 -2,40 6,30 36 1x
Vermogenspooling Fonds Nr. 2 MF AT4N9C 3/7 25 2/3 0,80 9,7 -12.1 6,8 X
Vermogenspooling Fonds Nr. 1 MF AT4N9B 2/7 25 1/3 0,90 78 -12,1 55 X
Kepler Ethik Mix 1A MF A11875 217 25 3/3 0,72 7,5 -14 4 1x
Warburg Pax Substanz MF AORHEV 2/7 25 3/3 0,80 7,50 -9,56 02 1x
Stiftungsfonds Westfalen A MF AORA4R 3/7 25 0/3 1,00 10,70 -13,10 59 1x
Flossbach von Storch Foundation Def. SI MF AOM43S 3/7 25 1/3 0,59 7,80 -8,80 6,7 X
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iShares DJ Eurozone Sustainability Sc. AF ETF AOF5UG 5/7 25 3/3 0,45 239 -13,6 24,2 Tx
Allianz Stiftungsfonds Nachhaltigkeit P MF AOF417 217 25 2/3 0,98 57 -11,6 33 1x
B.A.U.M. Fair Future Fonds B MF A2JF71 4/7 25 3/3 0,80* 9,0 -23,6 15 Tx
Merck Finck Stiftungsfonds Ul MF 848398 3/7 25 1/3 1,40 6,30 -17,30 6,8 Tx
DWS Balance Portfolio E MF DF 847130 3/7 25 1/3 1,20 7.6 -15,7 81 Tx
Fonds fur Stiftungen Invesco MF 802356 3/7 25 2/3 1,60 730 -9,80 10,7 1x
Leading Cities Invest IF 679182 3/7 25 0/3 3,61 -9,7 2,2 2,6 Tx
Deka Stiftungen Balance MF 589686 2/7 25 2/3 1,30 4,5 -7,7 4,3 4%
DWS ESG Stiftungsfonds LD MF 531840 217 25 2/3 1,30 4,40 -12,60 6,7 Tx
Bantleon Select - Bantleon Select Infrastructurec IA EUR Inc AF LU1989515447 | 4/7 20 1/3 1,20 9,20 -9,00 104

LYXOR CORE EURO GOVERNMENT INFLATION-LINKED BOND (DR)UCITS ETF-DIST | RF LU1650491795 | 3/7 20 0/3 1,00 54 94 6,3
Bayerninvest Euro Covered Bond Fd InstAL RF LU1532479786 2/7 20 0/3 0,30 54 -12,9 -2,9 X
DWS Invest Global Infrastructure LC AF LU0329760770 477 20 1/3 1,79 -2,50 -3,40 2,2

Gutmann Global Dividends EUR A AF ATOOOOAOLXW3 | 4/7 20 1,80 3,40 1,46 259

Smart & Fair-Fonds MF A2H7NX 3/7 20 3/3 0,50 9,30 -13,40 5,5 Tx
BKC Treuhand Portfolio S MF A2H5XV 2/7 20 3/3 0,90 7,70 -10,70 51 Tx
GLS Bank Klimafonds MF A2DTNB 3/7 20 3/3 0,80 5,20 -14,70 0,9 Tx
ODDO BHF Algo Sustainable Leaders AF AORGSY 4/7 20 3/3 1,01 19,00 -21,30 | 27,42 1x
Amundi S&P Eurozone PAB Net Zero Ambition UCITS ETF Acc AF LU2195226068 | 4/7 15 2/3 0,2 22,1 -17.1 24,8

RB LuxTopic Flex AF LU2185964876 a4/7 15 2/3 2,62 9,7 -13,2 16,6
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Lyxor Core Euro Government Inflation-linked Bonds ETF RFETF LU1650491795 | 3/7 15 0/3 1,00 54 -94 6,30 1x
PIMCO GIS Global Bond ESG F Instit. EUR RF IEOOBYXVX311 217 15 3/3 0,69 51 -13,6 -2,2 Tx
SPDR Refinitiv Global Convertible Bond UCITS ETF (Dist) WAF ETF | IEOOBNH72088 | 3/7 15 0/3 0,70 10,50 -19,53 | 540 Tx
Amundi MSCI Emerging Markets Il UCITS ETF Dist AF ETF ETFO19 4/7 15 0/3 0,14 Tx
Deka-MultiFactor Global Corporates HY | RF DKOLLH 3/7 15 0/3 1,00 103 -10,5 2,7 1x
EB - Dividendenstrategie Klima Global | AF DEOOOA3C5CR8 | 4/7 15 2/3 1.2 5 -3 /
Ethius Global Impact Inst EUR AF DEOOOA2QCX03 | 4/7 15 1,7 18,8 -22,8 /
Amundi Wandelanleihen WAF DE0008484957 | 3/7 15 1/3 1,02 3,5 -12,9 53 0x
x-trackers Il IBOXX GLOB. INFL.-L. RF ETF DBXOAL 3/7 15 0/3 0,30 1,70 -19,04 4.8 Ox
SparkChange Physical Carbon EUA ETC ETC A3GSS6 6/7 15 3/3 0,89 -54 1.7
The Digital Leaders Fund AF A2PBEM 5/7 15 0/3 1,5 15,30 -39,19 | 18,7 Tx
EB - Sustainable Emerging Market Corporate Bond RF A2JF7T 2/7 15 2/3 1,20 5,00 -16,00 | -2,66 X
Bantleon Global Challenges EM Index-Fonds S AF ETF A2DL4AN 4/7 15 3/3 038 21,1 -23 24,7 1x
Unilnstitutional Gl. Convertibles Sustainable WAF ATWSJ1 3/7 15 2/3 1,10* 7.4 -18,8 0,5 X
Schroder ISF Frontier Markets Eq. AF ATW2D2 4/7 15 0/3 2,21%* 21,4 -7.4 39,9 X
Fortezza Finanz - Aktienwerk | AF A1T6TU 4/7 15 0/3 1,14* 15,20 -23,34 23,8 X
Xtrackers Portfolio Income UE 1D ETF MF A1C1G8 3/7 15 0/3 0,81 84 -12,9 1,7 2X
Unilnstitutional Global Corporate Bonds Sustainable RF A117X3 2/7 15 2/3 0,80 6,80 -1469 | -1,7 1x
Metzler European Smaller Companies Sustainability AF AOYAYL 5/7 15 2/3 1,20 12,10 -29,17 -0,9 X
iShares Core Euro Corporate Bond RF ETF AORGEP 217 15 0/3 0,20 7,50 -13,86 | -1,15 X
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JPMorgan Investment Funds - Global Income Fund X (div) - EUR MF AORBX6 3/7 15 0/3 0,43 7,30 -13,10 101
Rheinischer Kirchenfonds MF AQJKM9 217 15 2/3 0,80 71 -12,6 -0,20 1x
Partners Group Listed Invested Inv. AF PE AOB61A 5/7 15 0/3 1,70 36,30 -2792 | 529 0x
NYLIM GF AUSBIL Global Essential Infrastructure AF LU2082382990 477 10 2/3 1,20 -1,50 -6,46 22,4
Atlantis Japan Opportunities Fund AF IEOOB5TB9J06 5/7 10 0/3 2,66 -3 -0,3 -0,1 0x
Europaischer Mittelstandsanleihen Fonds (1) RF A2PFON 3/7 10 2/3 1,90 -10,1 -31,4 4,9 X
Aramea Rendite Plus nachhaltig RF A2DTL8 2/7 10 2/3 1,20 8,20 -7,30 2,5 1x
AXA IM WAVe Cat Bonds Fund RF A2DKNT 217 10 0/3 1,21 13,60 -3,92 39 4x
Gamax Fund - Junior | AF A1JU6B 4/7 10 0/3 1,18% 15,10 -19,73 0x
Nordea-1 Emerging Stars Equity Fund AF ATJHTL 5/7 10 1/3 1,99 1,00 -24,00 -4.9 Ox
OptoFlex 'Y HF A1J4Y1 3/7 10 0/3 0,38* 11,30 -593 8,2 1x
IV Mikrofinanzfonds RF ATH44S 217 10 3/3 1,50 3,1 08 1.9 Tx
Pictet - Robotics HI EUR AF AT41RA 5/7 10 0/3 1,14 49,00 -3046 | 28,5 Tx
Acatis IFK Value Renten RF AOX758 3/7 10 0/3 1,10% 10,10 -12,75 19 1x
LBBW Global Warming AF AOKEYM 477 10 3/3 1,84 19,40 -2122 | 356 1x
reconcept Green Energy Asset Bond Il Anleihe | A3SMQQ)J 5/7 5 3/3
ART Transformer Equities | AF A2PB6Q 5/7 5 0/3 1,50* 45 -44,9 28
Quelle: RenditeWerk 2022, Firmenangaben, Morningstar.de; *Zu den fixen Gebthren kommt eine Gewinnbeteiligung;, ** RenditeWerk empfiehlt maximal diesen Anteil des Stiftungsvermaogens in den Fonds zu investieren. Ach-
tung: Mehr Beratungsbedarf; ***AF = Aktienfonds, ETF = Exchange Traded Fund; HF = Hedgefonds; IF = Immobilienfonds; PE = Private Equity; PF = Pfandbriefe; RF = Rentenfonds; WAF Wandelanlei- henfonds ; **** Bitte beachten
Sie: Unsere Risikoschatzung berUcksichtigt neben der Schwankungs- auch die Katastrophenanfalligkeit, deckt sich also nicht mit der in Fonds-Prospekten angegebenen KlID-Zahl.






