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PERFORMANCE-PROJEKTE LIVE

Sie wollen 121 Portfolios von aktiven Vermogensverwaltern live verfolgen? Mit den taglichen
Standen zur Wertentwicklung, verschiedenen Risikomaf3en, dem aktuellen Punktestand, der bei-
des - Rendite und Risiko - ins Verhaltnis setzt?

Sie wollen Portfolios aus vermogensverwaltenden Fonds, einem Stiftungsportfolio und einem
typischen Portfolio eines vermogenden Privatanlegers im Blick behalten?

Dann sollten Sie sich kostenlos zu den Performance-Projekten anmelden.
Nutzen Sie den nachfolgenden QR-Code oder folgen Sie diesem Link.
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EDITORIAL PERFORMANCE-PROJEKTE 2024:
VERMOGENSVERWALTENDE FONDS, PRIVATE BANKING-PORTFOLIO, STIFTUNGSPORTFOLIO

Welcher Vermogensverwalter
ist Besser als die Benchmark?

Es geht munter, rauf und runter - in all seiner Banalitat birgt dieser Schiit-
telreim sehr viel Wahres: Denn in die vier laufenden Performance-Projek-
te der FUCHS | RICHTER Priifinstanz ist Bewegung gekommen. Erstmals
schaffte es im Performance-Projekt VIl - Private Banking Portfolio mit
einem Anlagevermogen von 2 Mio. Euro, das am 1. Oktober 2021 gestartet
war - eine Mehrheit der 43 Teilnehmer, das ETF-Benchmark-Portfolio nach
Punkten zu ubertreffen.

Ganz genau andersherum der Verlauf in Performance-Projekt VIII, in dem 98
Manager von vermdgensverwaltenden Fonds ein ETF-Benchmark-Portfolio zur
Messlatte haben; das Projekt begann am 1. Juli 2022, 1 Mio. Euro waren hier das
Startkapital. Nach sieben abgelaufenen Projektquartalen schlagt nur noch eine
deutliche Minderheit von 23 Teilnehmern der Teilnehmer die ETF-Benchmark. Ralf Vielhaber

Zwischenzeitlich waren es annghernd 70. Herausgeber und Partner
FUCHS | Richter Priifinstanz

Im Performance-Projekt VI - hier steht ein Stiftungsportfolio mit 5 Mio. Euro im
Mittelpunkt - ist nach wie vor eine, allerdings kontinuierlich abnehmende Mehr-
heit der Teilnehmer besser als das ETF-Benchmark-Portfolio.

Wenig ist relativ

Und im am langsten laufenden Projekt V, ebenfalls ein Portfolio aus vermdgensverwaltenden Fonds - schafft es
weiterhin eine verschwindend kleine Minderheit von Managern, die Benchmark zu libertreffen: 3 von 73.

Gibt es einen Trend?

Lasst sich eine Grundtendenz ermitteln? Schwierig. Man kann mit viel Wohlwollen eine dezente Aufwartstendenz
sehen; die aktiven Vermdgensverwalter scheinen mit dem gednderten Zinsumfeld besser zurecht zu kommen.

Welche das genau sind, wie sie ihr Portfolio managen, welche Erwartungen sie an die weitere Zukunft der Finanz-
markte haben, das alles lesen Sie in der aktualisierten Neuauflage unseres Specials «Besser als die Benchmark
2024n.

Fazit:

Viel Lesevergniigen und noch mehr nutzliche Erkenntnisse wiinscht |hnen
Ralf Vielhaber, Herausgeber und Grindungspartner FUCHS | RICHTER Prifinstanz




Die Mission der
Performance-Projekte

Worum geht es?

e

_ RICHTER
PRUFINSTANZ



14. Jahrgang | 02  Berlin, 20. Mai 2024

VERMOGENSMANAGEMENT MIT NEUEN HERAUSFORDERUNGEN UND CHANCEN

Die Ruckkehr des
Risikomanagements

15 Jahre lang hatten die Notenbanken Gelder in Billionenh6he in die Markte gepumpt. Es waren Goldene
Zeiten fiir Anleger. Nahezu jede Vermogensklasse gewann an Wert, allen voran Aktien, aber auch Immobi-
lien, alternative Sachwerte, Kryptowahrungen und Anleihen. Doch mit dem Ende der Corona-Zeit kam die

Infaltion zuriick. Und die Notenbanken mussten handeln.

Der Vermdgensverwalter ist fiir seine Kunden stets auch als Krisenmanager
aktiv. Finanzkrise, Euro-Krise, Migrationskrise, Klimakrise, Corona-Krise, Ukrai-
ne-Krise, Energiekrise, Nahostkrise. Die ndachsten Krisen stehen bereits vor der
Tir: China kdnnte sich militarisch gegen Taiwan wenden, die USA in eine solche
Auseinandersetzung eingreifen; die Gesellschaft altert und droht die Sozialsys-
teme zum Kollaps zu bringen, die Staatsschulden klettern bestdndig weiter, das
Wirtschaftswachstum der europdischen Industriestaaten kommt zum Erliegen,
der ,Kampf gegen den menschengemachten Klimawandel" verschlingt Billionen.

In den Anlagedepots war in den 2010er Jahren von Krise dennoch keine Spur.
Die Markte hatten wichtige Verbiindete: die Notenbanken. Die Geldmenge er-

Seit 15 Jahren
beschdftigen sich
die Mdrkte schon
mit verschieden-
sten Krisen. Ein
Ende ist nicht in
Sicht.

reichte im Jahr 2022 in den USA und im Euroraum Rekordwerte. Lag die Geldmenge M2 (Bargeld und Spareinlagen)
in den USA zu Beginn des Jahrtausends noch bei 4,7 Bio. US-Dollar, wurde sie bis 2022 zeitweise auf nahezu 22
Bio. US-Dollar aufgebliht (Marz 2024: 20,8 Bio.). Im Euroraum stieg sie bis Januar 2023 von 4,2 Bio. Euro auf et-
was lber 15 Bio. Euro und verharrt seitdem auf diesem Niveau. In diesem Umfeld des billigen Geldes konnten sich
Staaten und Unternehmen nahezu beliebig verschulden. Sie machten sich abhangig vom Geld der Notenbanken.

Notenbanken machen Markte ineffizient

Halbwegs gut informierte Anleger brauchten deshalb in den 2010ern keinen Vermdgensverwalter, wenn es sich

nicht um komplexe Vermdgen handelte. Ein Portfolio aus wenigen ETF - borsen-
gehandelten Indexfonds - verhalf Anlegern bereits zum gewiinschten Invest-
menterfolg. Viele Privatanleger (und auch Banken und Vermdgensverwalter)
nutzen ETFs auf den MSCI World als renditestarken Basisportfoliobaustein.
Zwischen Januar 2010 und April 2024 erwirtschaftete dieses einen nominalen
Wertzuwachs von 2949% (10,1% p.a.). Unter Beriicksichtigung der Inflation
(Deutschland Durchschnitt vergangenen 10 Jahre 2,2%), Steuern und Produkt-
kosten ergibt sich eine Netto-Realrendite von etwa 5,5% p.a.

Zwar ist Rendite nicht alles. Es braucht auch den Blick aufs Risiko. Denn was
niitzt eine renditestarke Anlage, wenn der Investor fiir seinen privaten Kon-

sum dringend Geld benétigt, der Wert aber aufgrund einer Krise in den Keller
rutscht? Auch das war in den 2010er Jahren ein eher theoretisches Risiko. Durch
die Notenbankpolitik gab es beinahe keine Kurstadler und wenn, dann waren sie
schnell Gberwunden.

In den 2010er
Jahren war Geld-
anlage ein , Kin-
derspiel.” Risiko-
bereite Anleger
investierten in
einen MSCI World
ETF und freu-
ten sich iiber den
Erfolg.
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Corona markiert den Hohe- und Wendepunkt

Weiter angeheizt wurde die Borseneuphorie in den jungen 2020ern durch ein
Ereignis, das auBerhalb der Méarkte lag: die Corona-Pandemie. Das Virus war

kein Fehler des kapitalistischen Systems. Es war ein virologisches Phdnomen, das Die Pandemie
politische Entscheidungen (Lockdowns) ausldste, die wiederum zur Konsequenz hob die Neu-
hatten, dass die Staaten mit milliardenschweren Hilfspaketen die Wirtschaft verschuldung
vor den Folgen ihrer PoI.|t|k retten mussten. Da.s fuhrte. dazu, dass die \/erschul- nochmal auf eine
dungsspirale nochmal einen neuen AnstoB3 erhielt. Es ist daher auch nicht ver- .

hohere Stufe.

wunderlich, dass der Corona-Crash an den Borsen nur ein kurzes Marktereignis
war und die nachfolgende Erholung rasant und steil verlief.

Das sollte nicht folgenlos bleiben. Die Rettungspakete fiihrten dazu, dass die

allermeisten Menschen gut durch die Pandemie kamen. Die Sparvermdgen stiegen an, weil gleichzeitig der Konsum
geblockt wurde. Als dann die Lockdowns beendet wurden, suchte das gesparte Geld seinen Weg in die Méarkte: Rei-
sen, Konzerte, Technik... Gleichzeitig kam es durch Lieferketten-Stérungen und das Decoupling dazu, dass die durch
die Globalisierung so giinstigen Warenstrome aus den Entwicklungslandern (allen voran China) in den Westen ins
Stocken kamen. Auch die Energiepreise begannen wieder zu klettern. Dadurch kehrte ab dem Jahresende 2021 die
Inflation zuriick. Die war aufgrund des jahrelang schwachen Konsums zuvor niedrig und legitimierte so die expan-
sive Politik der Notenbanken.

Kriegshammer und Inflationstreiber

Das alles ware vermutlich sogar noch eine Weile gut gegangen. Doch dann &n-
derte sich am 24.02.2022 schlagartig alles: Russlands Einmarsch in die Ukraine
h_olte den Westen aus seinen MuIFlIa’t.erallsmus—Traumen und brachte vo.r allem Russlands Ein-
die europaische Wohlstands-Illusion ins Wanken. Russlands Gashandel finan- . .
o . o marsch in die
zierte die Kriegskasse des Kremls, Sanktionen waren politisch geboten, neue . .
(teurere) Energiepartner mussten her. Ukraine veran-

derte schlagartig

Die Folge war, dass die Inflationsraten noch schneller stiegen. In Deutschland il
allies.

lagen sie zum Jahreswechsel 2022/2023 bei 8,6%. Im vom Brexit geschwichten
GroBbritannien erreichte die Teuerung Niveaus von 10,5%, in den USA 6,5%.

Das Dilemma der Notenbanken

Die bisherige Politik der Notenbanken war damit nicht mehr durchzuhalten. Angesichts dieser Inflationsraten ist es
okonomischer Irrsinn, immer mehr Geld ins aufgebldhte System zu pumpen. Genau daran haben sich aber Staaten
und Unternehmen gewdhnt. Die Notenbanken finanzieren die teuren Sozialsysteme, den ékologischen Umbau und
nicht zuletzt auch die immer komplexeren und dysfunktionaleren Verwaltungen. Dennoch: Um die Inflationsraten
in den Griff zu bekommen, sind Leitzinsanhebungen und eine Reduktion der Geldmenge geboten. Das Dilemma aller
groBen Notenbanken ist, diese konomische Notwendigkeit so zu gestalten, dass sie nicht die von ihnen abhdngi-
gen hochverschuldeten Staaten und Volkswirtschaften in den Bankrott abstiirzen lassen.

Den Borsen schmeckte das gar nicht. Der deutsche Leitindex DAX verlor 2022 satte 12,35% an Wert. Beim US-Ak-
tienindex S&P 500 waren es sogar 19,44%. Der oben angesprochene MSCI World gab um 12,78% nach. Auch die
Immobilien- und Anleihemarkte zuckten zuriick. Am Kryptomarkt kam es regelrecht zu einem ,Blutbad". Im Jahr
2023 wiederum lauft es fiir Aktien besser, es geht aufwarts und inzwischen gibt es wieder attraktive Angebote am
Geldmarkt (Festgelder). Die Volatilitat (Marktschwankungen) ist sehr hoch, die Verunsicherung der Marktteilnehmer
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ebenfalls. Im triiben Konjunkturumfeld ist auf Sicht fahren das Gebot der Stunde. Wie sollen Anleger in diesem

Umfeld agieren?

Die Krise ist eine Chance fiir Vermdgensverwalter

Fiir Vermdgensverwalter ist das die Chance auf eine Renaissance. Sie kdnnen
das Vertrauen, das die Branche in der Finanzkrise verspielt hat, zurlickgewinnen.
Denn die Kunden brauchen sie mehr denn je. Wer jetzt wie bisher in einen MSCI
World ETF investiert, wird eben nicht mehr den Erfolg haben, mit dem er fiinf-
zehn Jahre lang zuvor verwdhnt wurde. Das setzt aber eine Grundannahme vor-
aus: Der Vermdgensverwalter selbst muss es spatestens jetzt in dieser Situation,

Durch die Zins-
wende findet die
Aktienhausse der
2010er Jahre ein
Ende. Das ist eine
Chance fiir Ver-
mogensmanager.

in der die Notenbanken die Markte nicht mehr boostern, schaffen, dem Kunden
in der Vermogensanlage einen echten Mehrwert gegeniiber dem ,Do-it-your-

self"-ETF-Portfolio zu bieten.

Dabei hat er einen theoretischen Vorteil gegentiber den ETFs. Die bilden einen Index nach (z.B. MSCI World oder
DAX), handeln aber nicht aktiv. Sie fliegen ,blind" auf Autopilot und funktionieren gut, solange die Markte in der
Breite zulegen. Der Vermdgensverwalter muss dem Kunden zeigen, dass er nicht blind ist, sondern den ,Durchblick”

hat. Sein Versprechen ist, dass er es mit seiner Exper-
tise schafft, die besten Aktien, Anleihen, Fonds, etc.,
die richtigen Absicherungsstrategien und optimalen
Zusammensetzungen zu ermitteln, um den Kunden
so gut durch die Krise zu fiihren. Seine (theoretische)
Stérke ist das Risikomanagement. Das war durch die
Notenbanken jahrelang quasi aufs Abstellgleis ge-
stellt, wird nun aber wieder relevant. Wenn er das
besser schafft als das ETF-Portfolio, ist er gut. Schafft
er es dann noch eine Rendite zu erwirtschaften mit
der er den inflationsbedingten Vermdgensverlust fiir
den Kunden abwenden kann, ist er ein Meister seines
Fachs. Denn das wiirde aktuell eine nominale Jahres-
rendite von mindestens 8% erfordern.

Transparenter Wettbewerb

Und wer schafft es nun, diese Ziele zu erreichen? Das
zeigen die Performance-Projekte der FUCHS | RICHTER
Priifinstanz. Darin messen sich Banken und Vermdo-
gensverwalter gegeniiber einem ETF-Portfolio, der
Benchmark (Messlatte). Aktuell laufen vier Projekte,
vier sind bereits abgeschlossen. In jedem Projekt ma-
nagen die ,Profis" das Vermdgen eines fiktiven Kunden
nach dessen Vorgaben. Wer das gut schafft, gewinnt
Punkte - idealerweise mehr als die ETF-Benchmark.

WAS DIE PERFORMANCE -

PROJEKTE EINZIGARTIG
MACHT

1. Realitdtsndhe. Sie ergibt sich aus den nachfol-
genden Punkten.

2. Ausrichtung der Erfolgsmessung an den konkre-
ten Anforderungen eines Private Banking- bzw.
Stiftungs-Kunden.

3. lange Laufzeit. Die Performance-Projekte lau-
fen in der Regel flinf Jahre. Teilnehmer miissen
sich auch bei Trendwechseln bewadhren.

4. Hohe Teilnehmerzahl und Qualitat der Teil-
nehmer. Die meisten bekannten Banken sind
ebenso darunter wie bekannte Vermdgensver-
walter und Family Offices.

5. Einbeziehung von Kosten und Steuern in die
Auswertung. Denn ,entscheidend ist, was
hinten rauskommt", wusste schon Altkanzler
Helmut Kohl.

6. Restriktionen, die unrealistisches ,Zocken" mit
dem fiktiven Vermdgen verhindern.

7. Live-Ubertragung im Internet unter www.
fuchsrichter.de und damit die ,Uberwachung”
durch die Offentlichkeit.
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Viele Wege fiihren nach Rom
EINSCHRANKUNGEN FUR

Worum es in den einzelnen Projekten konkret geht VERMGGENSVERWALTER

und welche Anbieter die Benchmark schlagen, ver-

tiefen wir in den nachfolgenden Kapiteln. So viel lasst e Es werden - anders als in anderen Perfor-

sich vorab sagen: Es gibt nicht den einen Kénigsweg, mancevergleichen - keine vorhandenen Depots
um ein Anlageportfolio gut durch eine Krisenzeit zu nachgebucht. Dadurch ist die unmittelbare
bringen. Viele Teilnehmer oberhalb der Benchmark Vergleichbarkeit der Leistungen gegeben.
fallen dadurch auf, dass sie sehr aktiv handeln und ihr e Essteht grundsatzlich ein groBes Universum an
Research scheinbar so treffsicher ist, dass sie damit Wertpapieren zur Verfligung: Aktien, Anleihen,
Erfolg haben. Wenige schaffen es selbst ein ETF-Port- Zertifikate, Fonds sowie Optionsscheine.

folio zu konstruieren, das die Benchmark schldgt. Das ® Es kdnnen aber weder Optionen noch Futures
Thema Nachhaltigkeit spielt in immer mehr Portfo- gezeichnet werden, ebenso wenig Beteiligungs-
lios eine Rolle, ebenso Uberlegungen zu Megatrends. produkte und Wertpapiere, fir die es keine
Hauptsdchlich investieren die Vermdgensmanager in regelmaBige Bewertung auf Marktplatzen wie
Aktien und Anleihen. In den Gesprichen der FUCHS | den internationalen Borsen gibt.

RICHTER Priifinstanz heben die Banken und Vermo-
gensverwalter auch immer wieder Unternehmen mit
.Preissetzungsmacht” als Erfolgsfaktor hervor. Investitionen in Gold spielen in den Portfolios oft nur eine unter-
geordnete Rolle. Weitere Rohstoffe, Immobilien und Exoten wie Kryptowadhrungen und Optionen werden kaum

eingesetzt.

GroBbanken zeigen sich selten vorn

Was zudem auffallt: Es sind vor allem die Privatbanken und unabhédngigen Vermdgensverwalter, die die Benchmark
schlagen. Universalbanken, allen voran Deutsche Bank, Commerzbank, UBS, HSBC usw. suchen wir in den vorderen
Reihen der Performance-Projekte meist vergeblich. Das liegt einerseits daran, dass ihre Bereitschaft sich dem Wett-
bewerb zu stellen in den vergangenen Jahren nachgelassen hat. In den Projekten, in denen sie sich der Teilnahme
nicht entziehen konnten (Projekt VV und Projekt VIII, vermdgensverwaltende Fonds), kénnen nur wenige wirklich
liberzeugen.

Fazit:

Die Performance-Projekte zeigen im Langfrist-Wettbewerb, welche Banken und Vermdgensverwalter ihren

Kunden einen Performance-Mehrwert gegentiber einem ETF-Portfolio bieten. Das ist etlichen Profis jahre-
lang nicht gelungen. Die sich verandernden Marktbedingungen bieten neue Chancen.




Wie wir werten

Wie kommen die Punkte zustande?

e

_ RICHTER
PRUFINSTANZ
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DIE AUSWERTUNGSKRITERIEN IN DER UBERSICHT

Die Bewertungskriterien
der Performance-Projekte

Das Performance-Projekt misst die Leistungen der Teilnehmer an den Vorgaben des fiktiven Kunden.
Daraus ergeben sich fiir die Bewertung drei plus zwei Kriterien: 1. die Rendite, 2. das Sortino Ratio und 3.
das Omega. Hinzu kommen Malus-Kriterien fiir das Nicht-Einhalten wesentlicher Vorgaben. Die einzelnen
Bewertungsbausteine werden in Relation zur Benchmark in Punkte tUibersetzt. Zu Beginn des Quartals
addieren wir die Punkte auf die Konten der Teilnehmer. Daraus ergibt sich die Rangliste.

Die Rendite

Im Kern handelt es sich dabei um den Wertzuwachs, den die Vermégen (Wertpapierdepot plus Barmittel) im Quar-
tal erzielen. Im Projekt ist die Rendite nach Gebiihren und Steuern ausschlaggebend.

Das Sortino Ratio

Dies ist das RisikomaB, das den ,Stress" des Anlegers widerspiegelt. Es misst auf tdglicher Basis die Intensitat der
Schwankungen des Depots in den Verlustbereich: Wie stark geht es an einem Tag ins Minus?

Das Omega

Das Omega betrachtet Rendite und Risiko gleichermaBen. Es ist daher ein PerformancemaB. Es zeigt den Nutzen
des Anlegers. Ist das Omega negativ, hatte er keinen Nutzen. Ist es positiv, hatte er mindestens einen Gewinn. Wer-
den zwei positive Omegazahlen verglichen, hat der Verwalter mit der hoheren Omegazahl Rendite und Risiko besser
ausbalanciert. Er muss aber dabei nicht zwingend den hdchsten Ertrag in absoluten Zahlen geschafft haben.

Punktabzug fiir zu hohe Verluste

Je nach Projektbedingungen will der Projektkunde nur bestimmte Verluste akzeptieren. Im Projekt V Vermdgens-
verwaltende Fonds liegt die Verlusttoleranz z.B. bei 25%. Wer diese Marke nicht einhalt, bliBt Punkte ein. Sieben
Tage lang liben wir Kulanz, dann setzt ein dynamischer Punktabzug ein. Wurde die Verlustschwelle sechs Wochen
und mehr in einem Quartal unterschritten, entfallen sogar samtliche Punkte. In der Praxis wiirde ein Privatkunde zu
diesem Zeitpunkt vermutlich auch lberlegen, ob er sich bei diesem Anbieter wirklich gut aufgehoben fiihlt.

Punktabzug fiir Nicht-Einhalten des Ausschiittungsziels oder der Renditeziels

Ein Malus kommt zum Tragen, wenn etwa im Private Banking Portfolio am Jahresende nicht die vom Kunden ge-
wiinschte Entnahmesumme von 30.000 Euro auf dem Konto zur Verfiigung steht. Ein weiterer Malus fallt in den
Projekten an, wenn nach der Halfte der Projektlaufzeit das Kapital im Minus ist, also weniger da ist als eingezahlt
wurde. Je kiirzer die verbleibende Projektlaufzeit, desto hoher die Maluspunkte - denn auch der Anleger wird dann
zunehmend nervos.
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Punkteauswertung durch Infront Finance

Die Punkte-Auswertung von Rendite und Risiko libernehmen die Experten unseres Projektpartner von Infront
Finance, die auch das Eingabetool fiir die Vermdgensverwalter, den vwd Portfoliomanager, sowie die Kursdaten zur
Verfligung stellt.

VORGESTELLT: Infront Financial Technology GmbH

Infront Financial Technology ist Partner der FUCHS | Richter Priifinstanz in den Performance-Projekten.
Der Finanzdienstleister stellt der Priifinstanz seine Handelsplattform zur Verfiigung, die genauso auch von
Finanzexperten in der Realitat verwendet wird. Neben der Handelsplattform stellt Infront zudem die Kurs-
daten auf tagesaktueller Basis zur Verfligung und flihrt die Berechnungen fiir die Punkteauswertung durch.

Zum Kundenstamm von Infront gehdren 3.600 Kunden, hinter denen wiederum 90.000 professionelle An-
wender stehen. Zum Leistungspektrum von Infront gehdren Losungen fiir Investment und Portfolio Manage-
ment sowie Beratung, flir Handel, fiir Sell-Side und Distribution, fiir Treasury und Risk sowie fiir Bewertung
und Compliance. Betreut werden die Kunden von mehr als 500 Mitarbeitern in 13 Landern Europas und
Siidafrika.

Kontakt: Mainzer Landstrasse 178 - 190 | 60327 Frankfurt am Main | Udo

A b F
Kersting | CSO | T: +49 69 50701-202 | Udo.Kersting@infrontfinance.com | “ ln ront

www.infrontfinance.com

Anonymitat moglich

Es gehdrt Mut dazu, sich einem Wettbewerb wie dem Performance-Projekt der FUCHS | RICHTER PRUFINSTANZ zu
stellen, an dem fast alle renommierten Adressen im Private Banking, seien es Banken, seien es Vermdgensverwal-
ter, teilnehmen. Um die Einstiegshiirde zu senken, kdnnen die Teilnehmer ihren Status auf der Seite fuchsrichter.
de anonym schalten, das heil3t: Fiir den externen Besucher sind diese Anbieter nur unter einem Kiirzel, das keinen
Riickschluss auf ihre Identitat zuldsst, zu sehen.

Fazit:
Besser als die Benchmark zu sein, bedeutet nicht,,,nur® mehr Vermogen als das Vergleichsdepot erzielt zu
haben. Vielmehr werden elementare Kriterien wie »Stress fur den Anleger« und »Fokussierung auf den

Kundenwunsch« ebenso bewertet. Daher kann es sein, dass ein Verwalter mehr Plus als die Benchmark
gemacht hat. Doch der Anleger hat dies mit hohem »Stress« bezahlt. Dieser erweiterte Blick auf die Leis-
tungsfahigkeit der Vermdgensmanager zeichnet die Performance-Projekte aus.




Die Projekte im
Zeitverlauf

Wann war nochmal...?

e

_ RICHTER
PRUFINSTANZ
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Projektverlauf im
Uberblick

Brexit, Donald Trump, Handelskrieg, Fridays for Future, Corona, Mer-
kel-Abgang, Ukraine-Krieg, Inflation, Israel - in den zurtickliegenden
Jahren ist so einiges passiert, was Menschen und Kapitalmarkte bewegt
hat. Die Teilnehmer der Performance-Projekte mussten damit zurecht
kommen - wir geben einen Uberblick tiber die zentralen Ereignisse.

2016: Ein neuer US-Prasident

Vom Jahresbeginn bis Mitte Februar fielen die Olpreise unter 30 USD pro Bar-

rel; die wichtigsten weltweiten Aktienindizes brachen um 10-200% ein. Die
Renditenaufschldge auf hochrentierende US-Unternehmensanleihen weiteten

sich um fast 200 Basispunkte aus. Dennoch gewann die Weltwirtschaft an 03.04. Veréffent-
Fahrt. Das US-BIP stieg um 1,6%, in der EU um 2%. lichung der ,Pa-

nama-Papers*

Das Anleihenkaufprogramm der EZB gewann mit einem Volumen von 80 Mrd.
Euro mtl. seine groBte Ausdehnung. Erst im Marz 2017 wurden die Kaufe
reduziert. Im Juni 2016 erfolgte das Brexit-Votum. Im November wurde der
Republikaner Donald Trump zum neuen Prasidenten der USA gewahlt.

e DAX am Jahresende: 11.481
e Dow Jones am Jahresende: 19.762

23.06. Brexit-

Votum

08.11. Donald

Trump gewinnt

2017: Globale Expansion US-Wahlen

Das weltweite BIP legte von 3,2% im Jahr 2016 auf 3,8% zu. Das Wachstum
in den aufstrebenden Volkswirtschaften erholte sich deutlich. In den USA
legten die Renditen 10-jahriger Anleihen stetig zu und erreichen gegen Ende
April Werte von nahe 39%. Das fiel mit steigenden Aktienkursen und einer
niedrigen Marktvolatilitdt zusammen. Der US-Dollar wertete von Dezember
2016 bis Marz 2018 deutlich um rund 8% ab.

In Deutschland ist nach der Bundestagswahl klar, dass die CDU weiterregieren 02.06. USAver-
kann - auch wenn es bis zur Bildung der néchsten groBen Koalition bis Marz ~ lassen Pariser
2018 dauern wird. Tatkréftiger geht es in den USA zu. Donald Trump derequ- Klimaabkommen
liert die Finanzmarkte und setzt Umweltschutz-Standards herab. Per Jahres-
ende passierte die trump'sche Unternehmens-Steuerreform den US-Kongress.

Jubelstimmung an der Borse. 03.09. Nordkorea ver-

e DAX am Jahresende: 12.917 meldet erfolgreichen Test
e Dow Jones am Jahresende: 24.719 von Wasserstoff-Bombe
20.12. US-

Steuerreform

Januar 2016 bis Mdrz 2024

04.01. US-Jus-
tizministerium
verklagt VW im
Abgasskandal

21.06. Bundesverfas-
sungsgericht erkldrt
Anleihenkaufprogramm
der EZB fiir nicht ver-

fassungswidrig

15.07. Putschver-

such in der Tiirkei

05.12. Italiens Minis-
terprdsident Matteo

Renzi tritt zurtick

07.05. Emmanuel
Macron wird frz.

Prdsident

25.07. Umstritte-
ne Justizreform in

Polen

22.09. Bundes-
tagswahl,
Wahlsieg CDU
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Januar: USA-
China-Handelskrieg

2018: Handelskrieg beginnt beginnt

Noch im Juli verzeichnete der DAX ein Zwischenhoch bei 12.806 Punkten.
Der Dow kam am 1. September sogar auf ein bis dato Allzeithoch von 26.458
Punkten. Danach kippte die Stimmung. Wichtiger Ausldser waren einerseits
der ,Normalisierungskurs" der US-Notenbank Fed, der fiir 2019 einen Leit-

zinssatz von Uber 3% erwarten lieB. Gleichzeitig gewann der Streit um die 08.05. USA
Handelsbedingungen zwischen den USA und dem Rest der Welt, voran China, verlassen
deutlich an Scharfe. Auch die EU war direkt von Strafzdllen betroffen. Poli- Iraner Atom-
tisch gab es in Europa einige Turbulenzen. Nach langem Hin und Her wurde in abkommen

[talien am O1. Juni eine aus Links- und Rechtspopulisten bestehende Regie-
rung unter Vorsitz des parteilosen Giuseppe Conte vereidigt. Am selben Tag
wird in Spanien die konservative Regierung gestiirzt, die Sozialisten liberneh-

men das Steuer. 24.09. Wei-

Besonders der Dezember 2018 schiittelte die Markte durch. Die Renditen fiir tere US-Zolle

Staatsanleihen fielen kréftig, die Aktienkurse ebenfalls. Im Gegensatz dazu
blieben die Schwellenldnder relativ stabil. Zum ersten und letzten Mal im von
uns betrachteten Berichtszeitraum schlossen DAX und Dow zum Jahresende
niedriger als ein Jahr zuvor.

gegen China

treten in Kraft

e DAX am Jahresende: 10.559
e Dow Jones am Jahresende: 23.327

2019: Globaler Klimaprotest 10.01. Gewaltsa-
mer Machtkampf
Die Notenbanken zeigten sich von den Kursriickgdngen weltweit stark be- in Venezuela

eindruckt: Die Fed nahm im 1. Quartal 2019 ihren Zinsausblick zurlick. Die
EZB schloss Leitzinserh6hungen mindestens bis Jahresende aus. Die Kurse fir
Aktien und Anleihen folgten auf dem Fuf. China reagiert auf den Wachstums-
rickgang mit einem steuerlichen Ankurbelungsprogramm. Es kam zu einem

kraftigen ,Rebound” auf den Markten. 17.05. Nach der
. i . i . . i Ibiza-Affdre zer-

Zugleich dnderte die US-Notenbank Fed in der zweiten Jahreshalfte ihren Kurs bricht die Wie-

und schwenkte erneut auf eine ankurbelnde Zinspolitik um. Die EZB nahm vor ..

dem Hintergrund eines sich weltweit abschwachenden Wirtschaftswachstums

und anhaltend niedriger Inflationsraten in der Eurozone ihre Anleihenkdufe

erneut auf. In den laufenden Projekten schafften es einige Teilnehmer sich

vor die Benchmark zu schieben. Zugleich begannen die globalen Klimaprotes-

te von Fridays for Future. Das Megatrendthema Nachhaltigkeit fand seinen 02.08. INF-Ab-

riistungsvertrag

politischen Durchbruch. Im Dezember stellte die EU-Kommission ihren Plan
fiir einen Green New Deal vor. ESG-Produkte und eine griine Vermdgensver-
waltung sind spatestens jetzt aus der Finanzwelt nicht mehr wegzudenken.

e DAX am Jahresende: 12.961
® Dow Jones am Jahresende: 27.347

zwischen USA
und Russland

zerbricht

15.11. Bundes-
tag beschliefst
Klimapaket

11.03.: Amtszeitbe-
grenzung entfdllt, Xi
Jinping ist theoretisch
Chinas Prdsident auf

Lebenszeit

13.06. Fed hebt

den Leitzins an

07.12. Angela
Merkel gibt CDU-

Vorsitz ab

15.03. Erster
globaler Klima-
protest Fridays

for Future

26.05.

Europawahl

24.07. Boris Johnson
wird britischer Pre-

mierminister

August: Massenpro-

teste in Hongkong

11.12. European
Green Deal wird

vorgestellt



14. Jahrgang | 01  Berlin, 20. Mai 2024

27.01. Erster

2020: Im Zeichen von Corona Covid-19-Fall in
Deutschland

Noch steiler bergab als im 4. Quartal 2018 ging es im 1. Quartal 2020 im

Zuge der Corona-Krise. Die Weltwirtschaft wurde nahezu iiberall durch Mdrz: Erster
Lockdowns und andere InfektionsschutzmaBnahmen heruntergefahren. Der Lockdown
DAX brach von der Vor-Corona-Spitze um 35% ein. Kurioses beim Olpreis:

In der Nacht vom 20. April fiel der Olpreis kurzzeitig unter Null US-Dollar.

Die Renditen fiir Staatsanleihen erreichten im Sommer ihren Tiefststand. Die

Regierungen stemmten sich mit enormen Konjunkturprogrammen gegen die

Auswirkungen der Pandemie. Die Europdische Union verstandigt sich auf den  Juni: Wirecard-

750 Mrd. Euro Recovery Fund Next Generation. Skandal
In den Vereinigten Staaten gewinnt im November der Demokrat Joe Biden 21.07.EU-
die US-Wahlen. Auch er verspricht ein gigantisches Konjunkturprogramm, Regierungen

nachdem sich der US-Kongress unter seinem Vorgénger Donald Trump nicht ~ €7gen sich auf

einigen konnte. Die Erholung an den Borsen verlauft V-formig. Der Dow Jones
Index notierte Anfang Mai bereits auf dem Vor-Pandemie-Niveau. Der DAX
schaffte das erst Ende September, Als einzige groBe Volkswirtschaft kann
China im Jahr 2020 ein BIP-Wachstum erzielen. Das Reich der Mitte steigt
endgiiltig zur zweiten Weltmacht neben den USA auf. Zum Jahreswechsel
verldsst GroBbritannien nach jahrelangen Verhandlungen vollstdandig die
Europdische Union.

Recovery Fund

e DAX am Jahresende: 13.718

e Dow Jones am Jahresende: 30.606 31.12. Gropbritannien

verldsst endgliltig voll-

stdndig die EU

2021: Die Riickkehr der Inflation

Zu Beginn des Jahres 2021 befindet sich die Weltwirtschaft im Rebound. Vor
allem in Asien und den USA zieht die Konjunktur wieder kraftig an. In Euro-
pa — mit Ausnahme von GroBbritannien - ist die Konjunkturdynamik infolge
stockender Impfungen ungleich weniger dynamisch. Im Marz kommt mit dem
US-Corona-Konjunkturprogramm mit einem Volumen von 1,9 Billionen US-
Dollar das gréBte staatliche Hilfspaket aller Zeiten auf den Weg.

11.03. US-Corona-
Hilfspaket wird

beschlossen

Aber auch etwas anderes macht sich im Jahr 2021 wieder auf dem Weg: die

Inflation. Im Zuge der Corona-Lockerungen sucht das angesparte Kapital sei- 29.06. Letzte
nen Weg in die Wirtschaft. Die Energiekosten schnellen in die Hohe. Viele Inf- Bundeswenrein-
rastruktur- und Nachhaltigkeitsbemiihungen verteuern die Preise. Die Lebens- heiten verlassen
mittelpreise ziehen im Zuge des Klimawandels spiirbar an. Die US-Notenbank Afghanistan
Federal Reserve kiindigt daraufhin fiir 2022 die Zinswende an. Nach 16 Jahren
CDU-Regierungen wird im Dezember SPD-Mann Olaf Scholz Kanzler der Bun-

desrepublik Deutschland. Angela Merkel tritt von der politischen Biihne ab.

e DAX am Jahresende: 16.020,73
e Dow Jones am Jahresende: 36.338,30

November: Neue
Fliichtlingskrise

an EU-Ostgrenze

15.03. Fed senkt
Leitzins auf Null

25.05. Mit der Ermor-
dung George Floyds
startet die Black Lives
Matter Bewegung

29.06. Bund beschlief3t
erstes Corona-Hilfs-

paket

09.08. Grofie Protest-
welle in Belarus

beginnt

07.11. Joe Biden
gewinnt US-Wahlen

13.02. Mario Draghi
wird italienischer

Prdsident

23.03. Container-
schiff blockiert den

Suezkanal

Juli: Hochwasser-
Katastrophe in

Deutschland

08.12. Olaf Scholz

wird Bundeskanzler
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2022: War, what is it good for?

16.03. Federal

Zu Beginn des Jahres 2022 herrscht konjunktureller Optimismus. Die Pan- Reserve hebt den
demie scheint iiberstanden, die Konjunktur erholt sich und die Auftragslage ~ Leftzins um 25
der Unternehmen ist bestens. Dann folgt am 24. Februar der Kriegs-Hammer: ~ Basispunkt.an
Russische Soldaten dringen auf ukrainisches Territorium vor. Ein Angriffskrieg,

den kaum jemand fiir mdglich hielt, mitten in Europa, bricht aus. Die Sicher-
heitsarchitektur Europas ist schlagartig hinfallig. Um ihre Volkswirtschaften

zu schiitzen, werden milliardenschwere Hilfspakete geschniirt, die Militaretats

drastisch aufgestockt.

Gleichzeitig schnellen im Zuge der Sanktionen die Rohstoff-Preise, vor allem

Energie, nach oben - die Inflation klettert in lange nicht mehr gesehene 25.09. Rechter
Hohen. In Europa liegen die Teuerungsraten im zweistelligen Bereich. Etwas Parteienblock
niedriger sind sie in den USA. Die Federal Reserve beginnt im Marz mit den  siegt bei Neuwah-
ersten Zinserhohungen, die EZB folgt im Juli und hebt im September die Leit-  (enin italien
zinsen sogar um 75 Basispunkte an - der gréB3te Zinsschritt in ihrer Geschich-

te. Die Aktienbdrsen geben deutlich nach. Eine Rezession in Deutschland im 08.11. US-Mid-
Jahr 2023 gilt zum Jahresende als sicher. terms: Republikaner

erlangen Mehrheit
e DAXam 31.12.2022: 14.069,26
e Dow Jones am 31.12.2022: 33.134,59

im Reprdsentanten-

haus, aber nicht im

Senat.
2023: Fragile Lage
. o . . 15.05.: Recep
Die anhaltenden geopolitischen Spannungen, insbesondere durch den Konflikt ' )
in der Ukraine, beeinflussten weiterhin die globalen Markte und die Wirt- Tayyfp Erfjog.an
wird fiir eine

schaftspolitik. Diese Spannungen flihrten zu Unsicherheiten hinsichtlich der
Energieversorgung und -preise, was die Inflation zundchst weiter antrieb.
Viele Zentralbanken, darunter die US Federal Reserve, erhohten die Zinssatze
in der Hoffnung, die Inflation zu zdhmen, ohne das Wirtschaftswachstum zu
stark zu beeintrachtigen. Tatsachlich verlangsamte sich das Wachstum der
Weltwirtschaft verlangsamte sich im Jahr 2023 erheblich im Vergleich zu den
vorangegangenen Jahren. Laut Internationalem Wahrungsfonds (IWF) fiel das
globale Wachstum von 3,1 % im Jahr 2022 auf 2,9% im Jahr 2023, mit einem " 9€r Ceschichite
besonders starken Riickgang in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften (IMF) des US-Reprd-
Die Aktienmarkte zeigten trotz der makro6konomischen Unsicherheiten eine sentantenfases
bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit. Der S&P 500 beispielsweise verzeich-
nete mehrere Hochststande tber das Jahr hinweg, beeinflusst durch politische
und geopolitische Entwicklungen sowie technologische Innovationen und
Marktreaktionen auf Zentralbankentscheidungen

e DAX am 29.12.2023: 16.751
e Dow Jones am 31.12.2023: 37.689

weitere Amtszeit
als tiirkischer Prd-

sident gewdhlt

03.10.: Erstmals

wird der Sprecher

abgewdhlt.

24.02. Russland
liberfillt die

Ukraine

24.04. Emmanuel
Macron wird als
franzésischer
Prasident wieder-

gewahlt

08.09. EZB erhdht
Leitzins um 75

Basispunkte

Dez.: China lockert
seine Corona-Res-

triktionen

04.04.: Finnland
wird in die NATO

aufgenommen

Sommer: Militdr-
putsche in Niger

und Gabun

07.10.: Die Hamas
Ost mit ihrem An-
griff auf Israel einen

neuen Krieg aus.
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2024: Auftakt mit Hindernissen

. . . . . . 2. Februar: Kon-
Im ersten Quartal des Finanzjahres 2024 zeigten die globalen Finanzmarkte corarron

. . . . Lo flikte in Europa
und verschiedene Branchen eine Mischung aus Vorsicht und Optimismus:

und im Nahen
Die Weltwirtschaft wuchs moderat mit einer Prognose von 3,19% fiir 2024, ~ Osten nehmen zu,
Trotz Herausforderungen wie hohen Zinsen und geopolitischen Spannungen ~ Jufren zu Unter-
stabilisierten sich vor allem fortgeschrittene Volkswirtschaften und gro-

Be Schwellenldnder. Ein Riickgang der Inflation konnte den Zentralbanken
erlauben, die Geldpolitik in der zweiten Jahreshalfte zu lockern, was die
wirtschaftliche Erholung unterstiitzen konnte. Technologie- und Gesundheits-
sektoren zeigten robuste Investitionen und Wachstum, wahrend Sektoren wie
Immobilien und Produktion mit geringerer Nachfrage und hohen Betriebskos-

brechungen im
Handel

Marz: Arbeits-

ten kdmpften. Die Arbeitslosigkeit war stabil oder riickldufig, was die Kon- markt bleibt
sumausgaben stiitzte. Allerdings konnte das langsamere Einkommenswachs- robust - Die
tum die Verbraucherausgaben begrenzen, insbesondere in fortgeschrittenen Arbeitsmarkt-
Volkswirtschaften. Trotz einer gewissen Erholung im Welthandel blieben dynamik bleibt
Herausforderungen bestehen, vor allem aufgrund der Verlangsamung in China stark, mit
und geringerer externer Nachfrage. Die Technologiebranche, insbesondere einer erhohten

Kiinstliche Intelligenz, zog erhebliche Investitionen an und sammelte im Q1 Arbeitsproduk-
2024 etwa 11,4 Milliarden US-Dollar ein. GroBBe Kapitalwerte, insbesondere tivitdt
im Automobil- und Finanzsektor, trieben die Aktienmarkte, wahrend defensi-

vere Sektoren zuriickblieben. In Japan libertrafen Unternehmensgewinne die

Erwartungen. Unternehmen wie Apple und Oracle berichteten lGiber Umsatz-

wachstum und steigende Earnings per Share, wahrend NVIDIA einen Umsatz-

riickgang verzeichnete, sich jedoch gegeniiber dem Vorquartal verbesserte.

Der Gesundheitssektor und Biotechnologie waren flihrend in der globalen

Finanzierung, wihrend die Venture-Finanzierung auf spateren Stufen zuriick-

haltend war, das Friihphasenfinanzierungswachstum jedoch, besonders bei
Elektrofahrzeugen und griiner Energie, anhielt.

Fazit:

Es zeichnet sich ab, dass die 20er Jahre wirtschaftlich und politisch insbe-

sondere fiir Europa keine Goldene Ara werden. Das spricht fiir eine breite
regionale und sektorale Diversifizierung und Investitionen an den interna-
tionalen Kapitalmarkten.

17 Januar: Die Zen-
tralbanken wenden
sich nach zwei
Jahren aggressiver
Straffung einer

sanfteren Politik zu
Sommer: Militér-

putsche in Niger

und Gabun

Mdrz: BIP-Prognose
fiir die USA fiir das
Jahr 2024 bleibt

positiv
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PROJEKTANFORDERUNGEN UND BENCHMARK

Performance-Projekt V

Lediglich drei der 73 Teilnehmer schlagen nach sieben Jahren und drei Monaten Projektlaufzeit die
Benchmark im Performance-Projekts V. Dabei handelt es sich bei der Benchmark um ein simples Kon-
strukt. Ist das der Beweis, dass es sich langfristig nicht lohnt auf aktiv gemanagte Investmentfonds zu
setzen?

Nirgendwo sonst zeigt sich die Starke des ETF-Portfolios so deutlich, wie im seit mehr als sieben Jahren laufenden
Performance-Projekt V. Denn hier schlagen per 31.3.2024 nur drei der 73 Teilnehmer (4,1 %) die Benchmark. Das
Projekt startete am 01.01.2017. Die 73 teilnehmenden Banken, Vermdgensverwalter und Family Offices zeigen

darin, wie sich von ihnen gemanagte vermdgensverwaltende Fonds gegeniiber der Benchmark behaupten.

Der fiktive Kunde im Projekt ist zum Projektstartzeitpunkt 45 Jahre alt und méchte 1 Mio. Euro flir den Ruhestand
anlegen. Bei dieser VermdgensgroBe ist es im Private Banking durchaus iblich, zu einem oder mehreren vermo-
gensverwaltenden Fonds zu greifen. Er plant in zwanzig Jahren in den Ruhestand zu gehen - davon sind nun also
noch 14 Jahre {ibrig. Entnahmen von seinem Kapitalstock bendtigt er nicht. Aufgabe der Vermdgensmanager ist die
Mehrung seines Kapitals. Unterstes Renditeziel ist der Kapitalerhalt. Als maximalen Verlust vom letzten Hochst-
stand (Maximum Drawdown) legt er 25% fest. Die Anforderungen an die Banken und Vermdgensverwalter sind
damit moderat und sollten niemandem den Schwei3 auf die Stirn treiben. Das Portfolio der Teilnehmer soll aus
einem bis drei ihrer Fonds bestehen.

Aktiv oder passiv, was darf es sein?

Die Besonderheit beim Projekt V: Sobald eine Bank oder ein Vermdgensverwalter 6ffentlich investierbare Fonds
aufgelegt hat, die der Priifinstanz bekannt sind, ist er Teilnehmer am Projekt. Die Hauser wurden dartiber informiert
und hatten dann die Chance zu entscheiden, ob sie ,aktiv" am Projekt teilnehmen oder ,passiv"”. Bei der ersten
Variante bestimmen sie selbst, welche ihrer Fonds am
Projekt teilnehmen. Bei der passiven Variante hat die
Priifinstanz ein Portfolio aus am Markt handelbaren
Fonds dhnlich der Zusammensetzung der ETF-Ben-
chmark erstellt.

Aufbau der Benchmark

Das ETF-Portfolio 25%

Unternehmens-

Die ETF-Benchmark im Projekt V ist sehr simpel. Sie IS ET, g ]

besteht zu: 50%
Aktien global
e 50% aus global verteilten Aktien (Amundi.l.S. MSCI o
World3 U.ETF USD Dis., ISIN: IEOOOCNSFAR2) Staatsanleihen
® 250 aus global verteilten Staatsanleihen (Xtra- global

ckers 1l Global Gov.Bond, ISIN: LU 037 881 813 1)
® 2500 aus global verteilten Unternehmensanleihen

(iShares Corporate Bonds ETF, ISIN: IE 00B 3F8 1R3 Die Benchmark im Performance-Projekt V besteht zu gleichen
5) Teilen aus Aktien und Anleihen.

*Hinweis: Der Lyxor MSCI World ETF, ISIN: LU 039 249 456 2 wurde per April 2023
geschlossen und deshalb durch den Amundi.l.S. MSCI World3 U.ETF USD Dis. aus-
getauscht
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Das ist eine moderate Portfolioaufteilung. Rendite-

treiber ist in dieser Zusammensetzung der weltweit Wie viele Teilnehmer

investierte Aktien-ETF. In den vergangenen fiinf Jahren schlagen die Benchmark?
(Stichtag 31.03.2024) erwirtschaftete er eine Rendite

von mehr als 100% . Ganz anders die globalen Staats-
anleihen: Der ETF verbucht eine negative Rendite von
-12%. Die Unternehmensanleihen ,erwirtschafteten”
-5,2% seit Beginn des Projekts. Insgesamt erwirtschaf-
tete das ETF-Portfolio im bisherigen Projektzeitraum
315.734 Euro. Das sind pro Jahr durchschnittlich 3,9%.
Der groBte maximale Verlust in der Zeit (Corona-Crash)
liegt bei 25% (Geneon, Pictet Asset Management).

80

Schlechter

Nur wenige schlagen die Benchmark

Per 31.03.2024 schaffen es nur drei der Teilnehmer die
Benchmark zu libertrumpfen. Das sind in Reihenfolge
ihrer Punkte: Volksbank Vorarlberg, 0DDO BHF, und die Besser 0
Ziircher Kantonalbank Osterreich. Im Langfrist-Ver- A 201 20222020202520252024
gleich Ubertrifft die ETF-Benchmark die allermeisten o ) )

. . . Nachdem es fiir die Teilnehmer im Projekt V gut startete,
Anbieter deutlich. Zum letzten Mal waren per 30.6. vier schldgt nun nur eine kleine Minderheit der 73 Teilnehmer
Anbieter vor der Benchmark. Dauerhaft schlagen nur konstant die Benchmark.

die Fonds der Volksbank Vorarlberg sowie von ODDO

BHF die Benchmark. Auf den Rangen drei und vier

variiert es zwischen Ziircher Kantonalbank Osterreich AG, Raiffeisen Capital Management, der Berliner Sparkasse
und Geneon Vermdgensmanagement.

Einem GroBteil der Teilnehmer (90%) gelingt es nicht, die Benchmark zu tibertrumpfen. Das sind in alphabetischer
Reihenfolge: Alpen Privatbank, Antea Vermdgensverwaltung, AURETAS family trust, avesco Financial Services, Bank
Gutmann, Bank J. Safra Sarasin, Bank Julius Bar, Bankhaus Carl Spangler, Bankhaus Jungholz, Bankhaus Lampe,
Berenberg, Berliner Sparkasse, Bethmann Bank, Bremer Landesbank Kreditanstalt Oldenburg-Girozentrale, BRW Fi-
nanz, Deutsche Apotheker- und Arztebank, Deutsche Bank, Deutsche Oppenheim Family Office, Donner & Reuschel,
Dr. Kohlhase Vermdgensverwaltungsgesellschaft, FIMAX Vermdgensberatung, FIS Privatbank, FIVV, Flossbach von
Storch, Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland), Frankfurter Sparkasse 1822, Fiirst Fugger Privatbank, Geneon
Vermdégensmanagent, Globalance Bank, Hansen & Heinrich, Hauck Aufhduser Lampe Privatbank, Hoerner Bank,
Honestas Finanzmanagement, HSBC Deutschland, Hypo Vorarlberg Bank, Kathrein Privatbank, Landes-Hypothe-
kenbank Steiermark, LGT Bank (Schweiz), LGT Bank, Liechtensteinische Landesbank (Osterreich), Liechtensteinische
Landesbank, M.M. Warburg, Mason Privatbank Liechtenstein, Raiffeisen Capital Management, Sal. Oppenheim jr.

& Cie., Schelhammer Capital Bank, Schoellerbank, Spiekermann & Co, Steiermérkische Bank und Sparkassen AG,
Volksbank Kur- und Rheinpfalz, VP Bank, von der Heydt.

Fazit:
Im am langsten laufenden Performance-Projekt schaffen es nur sehr wenige Banken und Vermdgensver-
walter,dem Kunden einen rechnerischen Mehrwert zu bieten. Stand heute ware der Kunde, der sich auf

den Ruhestand vorbereiten will, mit dem simplen ETF-Portfolio gut beraten gewesen.
Hinweis: Das Performance-Projekt VIII ist der Nachfolger des Performance-Projekts V. Nahere Informatio-
nen ab




Performance-Projekt 6

Stiftungsportfolio

e

_ RICHTER
PRUFINSTANZ



14. Jahrgang | 01  Berlin, 20. Mai 2024

PROJEKTANFORDERUNGEN UND BENCHMARK

Performance-Projekt VI

Im Performance-Projekt VI managen die Teilnehmer das Vermdgen einer fiktiven Stiftung. Diese stellt ihre
ganz eigenen Anforderungen an eine Vermogensverwaltung. Und es gibt noch weitere Besonderheiten.

Das Performance-Projekt VI ist in mehrerer Hinsicht besonders. Hier haben es die Banken und Vermdgensverwalter
mit einer Stiftung zu tun. Anders als ein Privatkunde, hat sie einen ,ewigen" Anlagehorizont und wird in ihrer An-
lagestrategie zudem durch die Stiftungssatzung und -aufsicht limitiert. So darf beispielsweise die Aktienquote laut
der Satzung der fiktiven Projekt-Stiftung nicht hoher als 50% liegen. Der maximale Verlust vom letzten Hochst-
stand (Maximum Drawdown) soll nicht mehr als 20% betragen - andernfalls gibt es Punktabzug.

Gleichzeitig bendtigt sie zur Finanzierung ihres Stiftungszweckes konstante Ausschiittungen. 100.000 Euro mochte
die Stiftung jahrlich ausgeschiittet bekommen. Bei einem Startkapital von 5 Mio. Euro (damit handelt es sich um
eine mittelgroBe Stiftung) sind das 2%. Diese missen zusétzlich zur Rendite, die fiir den Kapitalerhalt erforderlich
ist, erwirtschaftet werden. Auch Nachhaltigkeitsansatze bei den Investments sind von der Stiftung gern gesehen,
aber kein Muss.

Mehrheit schldgt die Benchmark

Da die Stiftung auf regelmaBige Ausschiittungen und gleichzeitig Sicherheit angewiesen ist, hat sie sich ein aus-
schiittungsstarkes und gleichzeitig ausgewogenenes ETF-Portfolio zusammengestellt. Die Aktienquote liegt bei
4509, 30% sind Dividendenaktien. 55% des Anlagevermdgens ist auf zwei Anleihen-ETFs aufgeteilt.

Daraus ergibt sich folgendes Portfolio:

® 1500 nachhaltige Aktien, global (UBS MSCI World Socially Responsible ETF, ISIN: LU 062 945 974 3)

® 150 Dividenden-Aktien, global (iShares STOXX Global Select Dividend ETF, ISIN: DE 000 AOF 5UH 1)

e 1500 Dividenden-Aktien, Eurozone (SPDR SE&pP
Euro Dividend Aristocrats ETF, ISIN: |[E 00B 5M1
WJ8 7)

®  40% gemischte Anleihen, global (iShares Core Glo-
bal Aggregate Bond ETF, ISIN: IE 00B 3F8 140 9)

Aufbau der Benchmark

® 150 Euro-Staatsanleihen (Xtrackers iBoxx Sove- 15% 15%

reigns Eurozone ETF, ISIN: LU 096 207 174 1) Stg:‘ﬁzn Aktien global
Das Portfolio wurde im Spatherbst des Jahres 2019 aEuropa ’ £S6
strukturiert - zum 01. Januar 2020 startete dann das Divitljiff’den_
Projekt. Damals waren die Marktbedingungen noch Aktien, global
ganzlich anders. Die Inflation lag bei deutlich unter 40%

15%
Dividenden-
Aktien,
Europa

Anleihen

2%, das Corona-Virus war auB3er Biologen niemandem global

bekannt, die Zinsen lagen bei 0% und Russland war
noch nicht in die Ukraine einmarschiert. Die Auf-
teilung des Portfolios war zumindest voriibergehend

nicht zeitgemaB. Viele Teilnehmer zeig(t)en, dass sie Die ETF-Benchmark im Performance-Projekt VI setzt sich zu
das fiir sich nutzen kdonnen. 45% aus Aktien und 55% aus Anleihen zusammen.
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Viele Teilnehmer schlagen die Benchmark

Wie viele Teilnehmer

Das Performance-Projekt VI kannte bisher nur ,Kri- schlagen die Benchmark?

se". Die Benchmark war nicht krisenfest. In keinem
anderen Projekt schaffte es eine Mehrheit der Teilneh-
mer von Beginn an, die Benchmark zu schlagen. Per
31.03.2024 waren es noch 20 der 37 teilnehmenden 35
Hauser (ca. 54%). Die nebenstehende Abbildung zeigt
aber, dass es nach dem ,Hoch" Ende 2020 im Teilneh-
merfeld auf Raten abwarts ging. Der kleine ,Knick" bei 25
der Anzahl der Teilnehmer erklart sich dadurch, dass

40

Schlechter als die Benchmark
30

ein Teilnehmer wahrend des Projekts seine Lizenz ver- 20

lor und dadurch ausschied. 15k

Besser als die Benchmark performten in alphabeti- 1ok Besser als die Benchmark

scher Reihenfolge per 31.03.2024: Bank fiir Kirche

und Caritas, Bank fiir Tirol und Vorarlberg, Bethmann 5rF

Bank, BTG Pactual Europe (vorher: F.I.S. Privatbank), ol |
BW-Bank, Deka Vermdgensmanagement, DGK & Co. 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024
Vermdgensverwaltung, Friih & Partner Vermdgensver- @ Qb @l Q@A
waltung, FV Frankfurter Vermogen, Gerhard Frie- Seit Projektstart schaffte es im Performance-Projekt VI stets

eine Mehrheit der Teilnehmer, die Benchmark zu schlagen.

denberger Vermdgensverwaltung und Family Office,
g g g y Doch kurz vor Projektende wird es eng ...

Hamburger Sparkasse, HRK LUNIS AG (vorher: LUNIS

Vermégensmanagement), Kathrein Privatbank Aktien-
gesellschaft, LGT Bank (Schweiz), LGT Bank, M.M.
Warburg, Neue Bank, Schelhammer Capital Bank, Weberbank und die Ziircher Kantonalbank (Osterreich).

Zu den Teilnehmern, die es nicht schaffen, die Benchmark zu schlagen gehéren: CONCEPT Vermdgensmanagement,
Deutsche Oppenheim Family Office, Dr. Kohlhase Vermdgensverwaltungsgesellschaft, GVS Financial Solutions,
Hauck Aufhduser Lampe, ICFB, KANA Vermdgensmanagement, Liechtensteinische Landesbank, Schneider Walter &
Kollegen Vermdgensverwaltung, Schoellerbank, Source For Alpha (Deutschland), Spiekermann & Co, VZ Steiermér-
kische Sparkasse, VermdgensZentrum Bank, Volksbank Vorarlberg, von der Heydt, und die Wiener Privatbank.

BTG Pactual (vormals FIS Privatbank) liegt deutlich vorn

BTG Pactual Europe (FIS Privatbank), fiihrt das Teilnehmerfeld mit einem nahezu rekordverdachtig hohem Punkte-
stand an. Per 31.03.2024 verbucht sie 2.909 Punkte auf ihrem Projektkonto. Der Zweitplatzierte Neue Bank folgt
mit 2.058 Punkten bereits mit deutlichem Abstand hinter ihr, die Gerhard Friedenberger Vermdgensverwaltung und
Family Office GmbH erreicht mit 1.877 Punkten den dritten Platz. Die Benchmark selbst kommt auf 1.700 Punkte.

Ein Indikator dafiir, welche Strategie im Projekt VI zum Erfolg fiihrt, ist die Handelsaktivitat. Mit 248 Transaktionen
gehort BTG Pactual 2023 zu den ,Top-Héandlern". Noch mehr hat nur die Deka Vermégensmanagement (464 Trans-
aktionen) im Jahr 2023 gehandelt.

Fazit:

ETFs missen zu den Marktgegebenheiten passen, um einen Anlageerfolg liefern zu kdnnen. Die Bench-

mark im Performance-Projekt VI liefert das bislang nicht. Eine Mehrheit der Teilnehmer schafft es, das fiir
sich zu nutzen. Aber es werden kontinuierlich weniger.
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PROJEKTANFORDERUNGEN UND BENCHMARK

Performance-Projekt VIII

Das Performance-Projekt VIl ist noch ganz neu in der Projekt-Reihe. Es startete am 01. Juli 2022. Ban-
ken und Vermdgensverwalter sollen - wie im Performance-Projekt V - mit von ihnen selbst gemanagten
Fonds gegen die Benchmark antreten. Dennoch gibt es einige Auffilligkeiten und Besonderheiten, die das
Projekt VIIl von seinem Vorganger unterscheiden.

In der Performance-Projekt-Reihe ist das Projekt VII noch ein ,Youngster". Am 01.07.2022 starteten 98 Teilnehmer
in den Wettbewerb. In keinem anderen Projekt messen sich bislang mehr Teilnehmer. Das diirfte auch daran liegen,
dass nicht alle Hauser ,freiwillig" teilnehmen. Denn im Projekt VIII geht es — wie schon im Vorgangerprojekt V -
darum, die Benchmark mit ein bis drei vom jeweiligen Teilnehmer selbst verwalteten Fonds zu schlagen. Die FUCHS
| RICHTER Priifinstanz recherchierte im Vorfeld des Projektes nach entsprechenden Banken und Vermdgensver-
waltern, die solche Produkte auflegen. Geeignete Kandidaten wurden angeschrieben. lhnen wurde die Mdglichkeit
gegeben sich aktivdem Wettbewerb zu stellen. Das heif3t, dass sie die Zusammenstellung ihres Portfolios selbst
bestimmen konnten. Andernfalls nehmen sie passiv teil - dann tibernahm die Priifinstanz die Zusammenstellung.
Da nur &ffentlich einsehbare Fonds eingesetzt werden konnen, konnte sich in dem Fall keiner der angeschriebenen
Teilnehmer dem Projekt entziehen.

Der fiktive Projekt-Kunde ist 45 Jahre alt und ein ,kleiner Millionadr". Er méchte 1.000.000 Euro anlegen, um fiir den
Ruhestand vorzusorgen. Ein solches Vermdgen ist oftmals zu klein, um es professionell auf Einzeltitelbasis managen
zu lassen. Eine Vermdgensverwaltung auf Fondsbasis ist daher sehr praxisnah. Da der Kunde das Kapital fiir den Le-
bensabend anlegt, sind wahrend des Projekts keine Entnahmen geplant. Das Vermdgen soll kontinuierlich wachsen,
mindestens den Kapitalerhalt mochte er erreichen. Zu sehr soll seine ,Altersversicherung” aber auch nicht schwan-
ken: maximal 25% vom letzten Hochststand sind zuldssig, andernfalls gibt es Punktabzug.

Ausgewogenes Benchmark-Portfolio

Wie schon im Performance-Projekt VII, hat die Priif-
instanz auch im Projekt VIII wieder das Programm
justetf.com zur Erstellung des Portfolios verwendet.
Dabei kam ein ausgewogenes Portfolio heraus, das zu
50% in Aktien investiert und zu 40% in européische 10%

Aufbau der Benchmark

Anleihen (Unternehmen + Staat). Eine kleine Bei- S':g;;
mischung wird auch in Rohstoffe investiert. Dadurch 0%
ergibt sich fo.lgendes Pothoho.: | Staatsanleihen S5
e 50% Aktien, weltweit, sozial [ nachhaltig (Vangu- Europa Aktien global
ard ESG Global All Cap, ISIN: IE 00B NG8 L27 8) ESG
e 20% Staatsanleihen, Europa (Amundi Prime Euro 20%
Govies, ISIN: LU 193 197 515 2) Sntemenmens:
® 20% Unternehmensanleihen, Europa (Amundi Europa
Index Euro Corporate SRI, ISIN: LU 173 765 398 7)
® 10% Rohstoffe (Invesco Bloomberg Commodity Die ETF-Benchmark im Performance-Projekt VIl besteht zu

ex-Agriculture, ISIN: IE 00B YXY X52 1) 50% aus Aktien, 40% Anleihen und 10% Rohstoffe.
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Wie schlagen sich die Teilnehmer?

Wie viele Teilnehmer

Nach sieben abgelaufenen Projektquartalen hat sich schlagen die Benchmark?

der Trend gedreht: Zum Ende des 1. Quartals 2024

schldgt nur noch eine deutliche Minderheit von 23 100

Teilnehmern (23%) der Teilnehmer die ETF-Benchmark.

Zwischenzeitlich waren es anndhernd 70. Schlechter als die Benchmark
80

Diese Teilnehmer (alphabetische Reihenfolge) sind per
31.03.24 besser als die Benchmark: B. Metzler seel.

Sohn & Co. Holding, Bank Gutmann, Bank Julius Bar 60 -
Deutschland, BRW Finanz, BW-Bank, Commerzbank
- Private Wealth Management, Deutsche Apotheker-

und Arztebank eG, Dr. Kohlhase Vermdgensverwal- “

tungsgesellschaft mbH, Eyb & Wallwitz Vermdgensma-

nagement, Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland), 20

Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz), FRUH & PART- Besser als die Benchmark

NER VERMOGENSVERWALTUNG, Hansen & Heinrich, ol— .
Hauck Aufhduser Lampe Privatbank, Hoerner Bank, 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024

Q3 Q4 Q1 Q2 Q8 4 Q

ODDO BHF SE., PI Privatinvestor Kapitalanlage, Prome-

theu% Vermoge.nsmanagement, Reichmuth & Co Privat- Im Performance-Projekt VIl schlagen nach sieben Projekt-
bankiers, Wallrich Asset Management, Weberbank quartalen 23 der 98 Teilnehmer die Benchmark.

Actiengesellschaft, Ziircher Kantonalbank Osterreich.

75 Teilnehmer liegen hinter der Benchmark. Es sind (in

alphabetischer Reihenfolge): Alpen Privatbank, antea vermdgensverwaltung, AURETAS family trust, avesco Sus-
tainable Finance, Bank fiir Kirche und Caritas eG, Bank J, Safra Sarasin, Bank Julius Bér & Co, , Bankhaus Bauer,
Bankhaus Carl Spangler & Co, , Bankhaus Jungholz - Zweigniederlassung der Raiffeisenbank Reutte reg, Gen, m,

b, H, , Berenberg - Joh, Berenberg, Gossler & Co, KG, Berliner Sparkasse, Niederlassung der Landesbank Berlin,
Bethmann Bank, BNP Paribas Wealth Management, BTG Pactual Europe, Credit Suisse Private Banking (CSPB), CSR
Beratungsgesellschaft mbH, Deka Vermégensmanagement, Deutsche Bank - Private Wealth Management, Deutsche
Oppenheim Family Office, DJE Kapital, Do Investment, Donner & Reuschel, DZ Privatbank (Schweiz), FIMAX Vermo-
gensberatung, FIVW Finanzinformation & Vermdgensverwaltung, Flossbach von Storch, FOCUS Asset Management,
Frankfurter Sparkasse 1822, Freiburger Vermdgensmanagement, Flirst Fugger Privatbank Aktiengesellschaft, Flirst-
lich Castell'sche Bank, Credit-Casse, FV Frankfurter Vermégen, Geneon Vermdgensmanagement, Genéve Invest, GFA
Vermdgensverwaltung, Globalance Bank, GLS Gemeinschaftsbank eG, Gridl Asset Management, Grohmann & Wein-
rauter VermdgensManagement, Habbel, Pohlig & Partner Institut fiir Bank- und Wirtschaftsberatung, Hamburger
Sparkasse, Honestas Finanzmanagement, HSBC Deutschland, Hypo Vorarlberg Bank, INVIOS, J, P, Morgan, Kathrein
Privatbank Aktiengesellschaft, Kepler-Fonds KAG, Landes-Hypothekenbank Steiermark, LGT Bank (Schweiz), LGT
Bank, Liechtensteinische Landesbank (Osterreich), Liechtensteinische Landesbank, M, M, Warburg & CO KGaA,
Nordea Investment Funds, Okoworld, Pecunia, PEH Wertpapier, Pictet Asset Management, Plutos Vermégensverwal-
tung, Postbank, PRISMA Investment, Raiffeisen Capital Management, Schelhammer Capital Bank, Schneider, Walter
& Kollegen Vermdgensverwaltung, Schoellerbank, Selection Asset Management, Spiekermann & Co, Steiermarki-
sche Sparkasse, Triodos Bank N, V, Deutschland, UmweltBank, Union Investment Privatfonds, Volksbank Kur- und
Rheinpfalz, Volksbank Vorarlberg, VP Bank.

Fazit:

Das Performance-Projekt VIII bietet den bisher umfassendsten Blick darauf, wie sich ausgewogene Fonds-

portfolios gegenlber einer vergleichbaren ETF-Benchmark Uber einen langeren Zeitraum schlagen (wer-
den). Der Auftakt ist vielen der aktiven Fondsmanager gelungen. Nun mussen sie beweisen, dass sie das
Uber einen langeren Zeitraum halten kénnen. Im Vorgangerprojekt V ist ihnen das nicht gelungen.
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ZURCHER KANTONALBANK OSTERREICH IN DREI
PERFORMANCE-PROJEKTEN ERFOLGREICH

Ziircher Kantonalbank Osterreich:

Aktives Management
und Diversifikation

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG ist in den Performance-Pro-
jekten der FUCHS | RICHTER Priifinstanz sehr erfolgreich: In gleich
drei Projekten - Performance-Projekt 5, 6 und 8 - schafft sie es (per
31.3.2024), die ETF-Benchmark zu iibertreffen. Wie macht sie das?

Zu ihren Kernkompetenzen zéhlt die Ziircher Kantonalbank Osterreich das
Asset-Management ,vor Ort", um ihren Kunden schnellen und unbiirokrati-
schen Service bieten zu kénnen. Unterstiitzt wird sie durch die Expertise der
Muttergesellschaft in der Schweiz. Martin Gautsch, Verantwortlicher des
Portfolios, hebt hervor: ,Die enge Zusammenarbeit mit tiber 200 Experten in
der Schweiz ermdglicht es uns, globale und lokale Finanzmarkte zu verste-
hen und wirtschaftliche Trends zu analysieren."

Hohe Kompetenz bei der Finanzanalyse und -bewertung, Diversifikation
und Risikomanagement sowie eine flexible und breite Palette einsetzbarer
Instrumente nennt er als zentrale Erfolgsfaktoren. ,Der Einsatz hauseige-
ner Produkte wird vermieden, um Interessenkonflikte vorzubeugen,” erklart
Portfoliomanager Gautsch.

Aktives Management ohne Trading

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG verfolgt einen aktiven Manage-
mentansatz, bei dem die Portfolioausrichtung regelmaBig an die aktuellen
Marktgegebenheiten angepasst wird, ohne den vom Investor vorgegebenen
Anlagerahmen zu verletzen. ,Wir verfolgen einen mittelfristigen Anlage-
und Prognosehorizont von drei bis sechs Monaten”, so Gautsch. ,Fehlbewer-
tungen werden so mittelfristig korrigiert." Das Investmentteam der Ziircher
Kantonalbank Osterreich AG setzt dazu auf eine fundierte Analysearbeit.

Diversifikation und Risikomanagement

Das Portfolio der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG ist breit diversifiziert,
um Klumpenrisiken zu vermeiden. ,Wir setzen nicht alles auf eine Karte", so
Gautsch. Diese Strategie zielt darauf ab, die Risikopramien an den Finanz-
markten langfristig optimal zu nutzen und das Portfolio robust gegen un-
erwartete Schocks zu machen. ,Wir wollen iiberdurchschnittliche Renditen
erzielen, allerdings nicht um jeden Preis."

Zurcher
Kantonalbank

Osterreich AG

€

Die Ziircher Kantonalbank Os-
terreich AG ist ein auf Private
Banking spezialisiertes Institut
und betreut vermogende Privati-
ers, Stiftungen und Unternehmer.
Mit ihren beiden Standorten in
Salzburg und Wien fokussiert die
Ziircher Kantonalbank Osterreich
auf Private Banking. Als 100%ige
Tochtergesellschaft der Ziircher
Kantonalbank in Ziirich, profi-
tiert sie von der Starke und dem
globalen Netzwerk der Mutter. Die
Mutter verfligt tiber die Bestnoten
AAA der groBen Rating-Agenturen

Martin Gautsch leitet seit 2017

den Bereich Asset Management
bei der Ziircher Kantonalbank Os-
terreich AG, wo er seit 2007 tatig
ist. Seit 1996 ist er in der Finanz-
branche tatig und hat in dieser
Zeitspanne sowohl nationale als
auch international anerkannte
Ausbildungen absolviert. Gautsch
liebt das Reisen und ist sportlich
aktiv mit Laufen, Mountainbiken,
Tennis, FuBball und Wandern.
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Langfristiger Mehrwert und Rendite/Risikoverhiltnis

Gautsch betont, dass die Vermdgensanlage ein langfristiger Prozess ist, der
Expertise, Disziplin und kontinuierliche Analyse erfordert: ,Nur wer tagtdg-
lich die Entwicklungen an den Finanzmarkten strukturiert analysiert und
seine Anlagepolitik konsequent umsetzt, wird langfristig Mehrwert fiir seine
Kunden generieren.” Ein optimales Verhaltnis von Rendite und Risiko stehe
im Mittelpunkt der Anlageentscheidungen bei der Bank.

Reaktion auf unvorhergesehene Marktentwicklungen

In normalen Marktphasen wird die Anlagepolitik monatlich festgelegt,

wdhrend wochentliche Meetings zur Besprechung der aktuellen Marktsitu-
ation stattfinden. In besonderen Marktsituationen werden auBerordentliche
Sitzungen einberufen, um schnell auf veranderte Bedingungen zu reagieren.

Diversifikationsstrategie

Durch den Einsatz von Investmentfonds und ETFs sowie eine sorgfaltige
Diversifikationsstrategie gewahrleistet die Ziircher Kantonalbank Osterreich,
dass ihre Portfolios breit gestreut sind und den individuellen Anlagezielen
und Risikoprofilen der Kunden entsprechen. ,RegelmaBige Uberpriifungen
und Anpassungen der Allokation gewahrleisten, dass die Portfolios auch in
einem sich stiandig verdndernden Marktumfeld robust bleiben,” so Gautsch.

Auswahl der Anlageklassen

Die eingesetzten Investmentfonds umfassen verschiedene Anlageklassen wie
Aktien, Anleihen sowie erganzend Absolute Return Produkte und Rohstoffe.
Die verwendeten Wertpapiere sind vor allem UCITS - konforme Invest-
mentfonds mit taglicher Handelbarkeit, die bestimmte Qualitdtsstandards
erfiillen missen. UCITS steht flir ,Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities” und bezieht sich auf eine Reihe von europdischen
Rechtsvorschriften, die zum Schutz von Anlegern und zur Férderung des
grenziiberschreitenden Vertriebs von Investmentfonds in der Europdischen
Union geschaffen wurden.

Integration von ESG-Kriterien

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich integriert bestimmte ESG-Kriterien
(Umwelt, Soziales, Unternehmensfiihrung) umfassend in ihre Produktaus-
wahl. Gautsch erklart: ,Wir arbeiten mit MSCI ESG Research zusammen, um
fundierte Einzel- und Aggregatanalysen zu erhalten und setzen konsequent
auf Produkte mit einem Mindestrating von MSCI ESG."

Ein Beispiel ist die Verwendung von Fonds und ETFs, die ESG-Kriterien erfiil-
len und ein Mindestrating von MSCI ESG aufweisen. ,Wir priifen den Anteil
der Positionen im Fonds, die in kontroversen Geschaftsfeldern tatig sind

oder gegen den UN Global Compact verstoBen," erldutert Gautsch.

PORTFOLIO IM UBERBLICK

Anzahl der Titel insgesamt: 3

e 1 Aktienfonds

® 1 ausgewogen gemischter
Fonds

e 1 Absolute Return Fonds

Depotstruktur nach
Anlageklassen per 31.03.2024:

Anleihen

Performance seit 7/2022: 16,4 %
Benchmark: 14,5 %

Tage unter Hochststand: 430
Benchmark: 459

Gebiihren: 0,90 % p. a.
Benchmark: 0,14 % p. a.

Mindestanlagesumme: 0,5 Mio. EUR

Top-Positionen

e  Portf. Next Generation ZKB
Oe A

e  Portfolio Selektion ZKB Oe | T

e Vintage 14T

Punkte per 31.3.2024: 751
Benchmark: 700
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Die Ziircher Kantonalbank Osterreich investiert bewusst in Megatrends wie Bevélkerungswachstum, steigende
Lebenserwartung, wachsender Wohlstand und zunehmende Urbanisierung. ,Diese Themen beeinflussen unsere
Investitionen und bieten langfristig attraktive Renditechancen,” so Gautsch. Die Bank investiert in Gesundheit, IT,
Energiewandel, Freizeit/Luxusgiiter, Sicherheit und Robotik, die alle einen Bezug zu den identifizierten Megatrends
haben. ,Diese Satelliteninvestments erganzen unsere Core-Aktieninvestments und tragen zur Diversifikation bei,"
erklart Gautsch.

Erfolgsfaktoren im 1. Quartal 2024

Der Erfolg im 1. Quartal 2024 basiert auf der vorausschauenden Anpassung der taktischen Allokation und sorgfal-
tiger Produktauswabhl. ,Eine ausgewogene Mischung von aktiven Fonds, die sich auf Growth und Value fokussieren,
sowie eine regionale Allokation mit einem Ubergewicht in Nordamerika waren entscheidend,” erl3utert Gautsch.

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG hat Reaktion auf die Zinswende der Notenbanken die Anleihenquoten auf
eine neutrale Quote angehoben und die Duration erhoht, wahrend Aktien aufgrund der verbesserten Konjunktur-
und Ertragsaussichten bevorzugt wurden. Gautsch erklart: ,Anleihen bleiben eine gute Alternative aus Ertragssicht,
auch wenn groBe Kursgewinne nicht zu erwarten sind."

Erwartung fiir zukiinftige Zinssenkungen

Gautsch erwartet, dass die Europdische Zentralbank im Juni 2024 ihre Leitzinsen senken wird, sofern keine negati-
ven Uberraschungen an der Inflationsfront auftreten. ,Fiir das 2. Halbjahr bleibt der Zinssenkungspfad ungewiss, je-
doch rechnen wir mit insgesamt vier Zinssenkungen bis Ende des Jahres", verleiht er seinem Optimismus Ausdruck.

Die Zinswende schafft laut Gautsch ein Umfeld, in dem aktive Vermdgensstrategien potenziell besser abschneiden
konnen als passive Ansatze. ,Aktive Manager haben die Flexibilitat, sich an verdnderte Bedingungen anzupassen,
was besonders wertvoll in Zeiten steigender Zinssdtze und erhohter Unsicherheit ist,” so der Anlageexperte.

Renditepotenzial in den nachsten drei bis fiinf Jahren

Fiir die kommenden Jahre sieht Gautsch hohes Renditepotenzial in Aktien aus Japan, Europa und den Emerging
Markets, wahrend US-Aktien weiterhin solide Wachstumschancen bieten. Bei Anleihen sind High Yield Bonds in
Euro attraktiv, besonders bei stabiler wirtschaftlicher Lage. Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG investiert
sowohl in Aktien als auch in Anleihen von Emerging Markets, hauptsachlich liber Fonds, um eine breite Diversifika-
tion und professionelles Management zu gewahrleisten. Einen festgelegten maximalen Anteil fiir Emerging Markets

in den Portfolios, gebe es nicht, erldutert Gautsch.

Gautsch prognostiziert, dass die Inflation und die Zinsen ihren Hohepunkt liberschritten haben und erwartet Zins-
senkungen seitens der US-Notenbank und der Europdischen Zentralbank. ,Staatsanleihen bieten stabilere Ertrage
und Aktienmarkte werden weiterhin positiv tendieren, was ein diversifiziertes Portfolio und einen langfristigen An-
lagehorizont zu einer robusten Strategie macht,” schlieBt Gautsch.

Fazit:
Die Dienstleistung der Ziircher Kantonalbank Osterreich richtet sich an Anleger mit einem Mindestanla-
gevolumen von 500.000 Euro. Die Bank empfiehlt eine aktiv gesteuerte Vermogensaufteilung mit einem

ausgewogenen Verhaltnis von Anleihen und Aktien und einem Anlagehorizont von mindestens 4 Jahren.
Angestrebt wird ein Vermdgenszuwachs durch Zins- und Dividendenertrage sowie Kapitalgewinne, erganzt
durch Zusatzertrage. Die Verwaltungsgebuhren betragen 0,9 % p.a. ohne zusatzliche Mehrwertsteuer.




Fachausdriicke erklart

Glossar

BESSER ALS DIE BENCHMARK - Glossar =

In dieser Publikation fallen notwendigerweise Fachtermini, deren Erklarung im Text viel Platz

erfordern wiirde. Gelibten Lesern sind die meisten dieser Fachausdriicke womdglich bekannt.

Damit jedoch auch ungelibte Leser mit dem Text gut zurecht kommen konnen, haben wir auf

zwei Seiten die wichtigsten Begriffe erklart.

Backtest Simulierter Kursverlauf ei-
nes Portfolios fiir einen Zeitraum in
der Vergangenheit bis heute auf Basis
der realen Daten der im Portfolio ent-
haltenen Wertpapiere.

Bear-Beta Eine statistische Analy-
sekennziffer, mit deren Hilfe man das
Verhalten eines Fonds bei fallenden
Markten verdeutlichen kann.

Best Advice Prinzip Nach diesem
Prinzip werden alle auf dem Markt
verfiigbaren Produkte unabhéngig
vom Anbieter berlicksichtigt. Ausge-
hend von den personlichen Voraus-
setzungen des Kunden empfiehlt der
Vermdgensverwalter dann das flir ihn
am besten geeignete.

Bull-Beta Eine statistische Anlay-
sekennziffer, die das Verhalten des
Preises eines Fondsanteils bei stei-
genden Markten beschreibt.

Cost-Income-Ratio  (CIR) Auf-
wands-Ertrags-Relation. Die Kenn-
zahl gibt Aufschluss dartiber, wie effi-
zient eine Bank ihr Geschaft betreibt.

Custody Services Abwicklung
grenziiberschreitender Wertpapierge-
schafte, Absicherung von finanziellen
Vermdgenswerten und die ,Wartung"
der zugehdorigen Portfolios. So werden
beispielsweise Dividenden- und Zins-
zahlungen beim Custodian - meist ei-
ner weltweit operierenden Bank - zu-
sammengefasst, um eine steuerliche
Optimierung zu erzielen.

Performance-Projekte

Discounterzertifikat Der  Kiufer
eines Discount-Zertifikats erwirbt ge-
wissermaBen den Basiswert (meist:
Aktie), verzichtet aber gleichzeitig auf
Kurssteigerungen (iber eine festge-
legte Hohe, den Cap, hinaus. Fiir die-
sen Verzicht erhalt er einen Abschlag
(engl. discount), d.h. das Zertifikat ist
immer etwas glinstiger als der Basis-
wert.

Duration Kennzahl, die bei Depots
mit Rentenpapieren (festverzinsli-
chen Wertpapieren) angegeben wird.
Eine Duration von 3,5 Jahren bedeu-
tet, dass der Mittelwert der Falligkeit
der Papiere dreieinhalb Jahre betrdgt.
Daraus kann der Anleger oder Exper-
te ableiten, wie sensibel das Portfolio
reagieren wird, wenn z.B. das Zinsni-
veau sich deutlich verandert.

EONIA Steht fiir Euro Overnight
Index Average und stellt den durch-
schnittlichen Inter-Bankensatz fiir
Tagesgeld dar.

Fed-Modell Setzt die Attraktivitit
des Aktienmarkts ins Verhaltnis zum
Rentenmarkt.

Highwatermark Grenzwert  beim
erreichten Hochststand eines Port-
folios. Ab diesem Wert erst darf eine
erfolgsabhdngigige Gebiihr wieder er-
hoben werden. Solange sich das De-
pot darunter bewegt, entfallt dieser
Gebiihrenteil.

Kickbacks Riickvergiitungen,  die

Banken von Fondsgesellschaften er-
halten, wenn sie deren Produkte fiir
Kunden kaufen und im Depot halten
(Kauf- und Bestandspflegeprovisio-
nen).

Risk-on-Risk-off-Indikator Zeigt
an inwieweit Marktteilnehmer bereit
sind, risikobehaftete Wertpapiere zu
kaufen.

Sharpe Ratio Mit diesem Wert soll
die sog. Uberrendite" gemessen wer-
den. Diese erhalt der Anleger dafiir,
dass er auf die ,sichere” Anlage (ri-
sikoloser Zins) verzichtet und statt-
dessen eine riskantere Kapitalanlage
gewahlt hat.

SIP-Modell Modell zur Informati-
onsverarbeitung.

Trendfolgeindikator Gebauchlich
in der Chartanlayse: Diese Indikatoren
versuchen, den aktuellen Trend eines
Papiers anzuzeigen bzw. diesem zu
folgen.

Turnover Unter dem Turnover ver-
steht man die Summe aller Kiufe
und Verkdufe innerhalb eines Jahres
dividiert durch das Depotvolumen.
Werden z.B. innerhalb eines Jahres
alle Wertpapiere verkauft, so ist der
Turnover gleich eins.

Unterwasserkurve Grafik, die nur

Verluste und deren Dauer nach einem
neuen Hochststand anzeigt.
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Finanzexperten in ganz Europa und Stidafrika vertrauen auf Infront,
wenn es um flexible Finanzmarktldsungen geht.

Wir bieten eine leistungsstarke Kombination aus Lésungen fiir Inves-
tment und Portfolio Management sowie Beratung, fiir Handel, fiir
Sell-Side und Distribution, fiir Treasury und Risk sowie fiir Bewertung
und Compliance.

Unsere Losungen bedienen 3.600 Kunden mit tGiber 90.000 professio-
nellen Anwendern. Mit der Unterstiitzung ihres gesamten Workflows
konnen Finanzprofis Investitionsentscheidungen treffen, Kosten
senken, sich an schnell wechselnde Marktanforderungen anpassen
und mit immer groB3eren Informationsmengen effizienter arbeiten -
schnell, einfach und flexibel.

Mehr als 500 Mitarbeiter in 13 Landern Europas und Siidafrikas
setzen ihr Fachwissen ein, um den Herausforderungen unserer
Kunden gerecht zu werden und sicherzustellen, dass sie stets die
besten Losungen und Dienstleistungen erhalten.

Infront ist an der Osloer Borse notiert.

- Infront Financial Technology GmbH | Mainzer Landstrasse 178 - 190 | 60327
Frankfurt am Main | Udo Kersting | CSO | T: +49 69 50701-202 | Udo.Kersting@
infrontfinance.com | www.infrontfinance.com
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WIR MACHEN QUALITAT TRANSPARENT.

Die FUCHS | RICHTER PRUFINSTANZ hat sich zum Ziel gesetzt, die Qualitit der Beratung in
Vermdégensfragen und im Portfoliomanagement messbar und transparent zu machen. Sie unterstiitzt
damit Privatpersonen, Unternehmer, Stiftungen und anderen Institutionen bei der Auswahl von
Vermdgensmanagern. Zugleich sollen die Anbieter durch die Marktuntersuchungen Impulse zur

Weiterentwicklung ihrer Leistungen erhalten.

Die FUCHS | RICHTER PRUFINSTANZ ist ein Zusammenschluss von

@ FUCHSBRIEFE

i/ Immer eine Spur schlaver.

Fuchsbriefe veroffentlichen seit 2003 ein Vermo-
gensmanager- und seit 2008 ein Stiftungsmana-
ger-Ranking. Inzwischen wurden 61 Banken und
unabhdngige Vermdgensverwalter in Deutschland
und dem deutschsprachigen Ausland getestet. Der
Verlag Fuchsbriefe gibt seit 1949 einen gleichnami-
gen Informationsbrief fliir Unternehmer heraus und
veroffentlicht mehrere Dienste im Finanz- und Wirt-
schaftsbereich.

Ralf Vielhaber ist seit 1995 Chefredakteur der Verlags-
publikationen und hat den vorliegenden Report konzi-
piert. AuBerdem ist er Beirat im Center of Asset and
Wealth Management an der WHU, Vallendar und
Mitglied der Hayek-Gesellschaft.
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Dr. Hans Fuchs GmbH, Berlin
Heidelberger Platz 3, 14197 Berlin
Geschaftsfiihrer Ralf Vielhaber
T+49 302888 17-0
ralf.vielhaber@fuchsbriefe.de,
www.fuchsbriefe.de
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Dr. Jorg Richter, CFP, CEP, CFEP, zdhlt zu den flihren-
den Experten in der Beratung Vermdgender, Unterneh-
mer und Stiftungen. Er leitet die Kompetenzzentren
Dr. Richter | Kanzlei fiir Vermdégen GmbH, Dr. Rich-
ter | Beratungsgesellschaft mbH und das Institut Dr.
Richter | IQF. Dr. Richter ist Autor der Grundsitze
ordnungsmaBiger Finanzberatung und Mitglied im
Center of Asset and Wealth Management an der
WHU, Vallendar.

Dr. Richter blickt auf mehr als 25 Jahre Beratungs-
erfahrung zuriick und begleitet Mandanten in samt-
lichen Fragen der professionellen, wissenschaftlich
fundierten Vermdgensanlage und bei der Auswahl
von Vermdgensverwaltern.

Y Dr. Richter | Kompetenzzentrum Vermégen
Ferdinandstr. 2, 30175 Hannover

Dr. Jorg Richter (CFP, CEP, CFEP)

T +49 511 360770,
joerg.richter@dr-richter.de, www.dr-richter.de
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