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Planungssicherheit

Wer fiir die ferne Zukunft plant, wiinscht sich Sicherheit. Gerade an den Fi-
nanzmarkten ist diese Sicherheit nicht zu finden. Wer schon lange dabei
ist, weif3: Die Borse lehrt Demut! Meist gibt es einen auf die Miitze, wenn es
am besten lauft. Fiir mich ist Diversifikation der Schliissel fiir langfristigen
Anlageerfolg. Unser Titelthema macht ebenfalls deutlich, wie breit gestreut

und vielfaltig Finanzplanung heute ist. Sie ist nicht nur Altersvorsorge, son-

dern “denkt” in Generationen. Fiir mich ist auch eine PV-Anlage Teil meiner Oliver Paesler
. i (Chefredakteur)

personlichen Finanzplanung.

Der deutsche Aktienmarkte hat bereits die neue Regierung mit Vorschufslor-

beeren bedacht und im Vergleich zum internationalen Aktienmarkt einen

Uberdurchschnittlichen Kursanstieg geliefert. Jetzt sollte die neue Regierung

nachziehen. Investoren wiinschen sich Planungssicherheit. Leider ist aus der

Senkung der Stromsteuer fiir alle “nur” etwas fir die Industrie und Landwirt-

schaft geworden. Dafiir soll die Gasspeicherumlage abgeschafft werden. Eine

sichere, aber auch preiswerte Energieversorgung ist ein wichtiger Standort-

faktor fur die deutsche Wirtschaft. Fraglich ist allerdings, ob eine Abkehr von

erneuerbaren Energien, mit Grenzkosten nahe Null, die Lésung ist. Insbe-

sondere dann, wenn grofse Mitbewerber zukiinftig mit niedrigen Energiekosten

punkten kdnnen. (siehe: China erreicht den Meilenstein von einem Terawatt

Photovoltaik-Leistung)

Supported by

)| _Deloitte.

#1025 PANEL

Wirtschaftswende
Kkonkret. Wie die
Riickkehr zur

| Wettbewerbsfahigkeit
gelingt

Spptdty
©BDI Deloitte

> Bl 4 3409/10950

#TDI25 - Impuls und Panel:

Wirtschaftswende konkret mit Katherina Reiche

Der Tag der Industrie ist die Zukunftskonferenz des BDI mit Impulsen aus Wirtschaft,
Politik, Wissenschaft und Gesellschaft. Gemeinsam mit Entscheidungstragern aus Wirt-
schaft, Politik und Wissenschaft stellen wir die wichtigsten Fragen der Gegenwart und
suchen nach zukunftsweisenden Lésungen. #TDI25 - Impuls und Panel: Wirtschafts-

wende konkret mit Katherina Reiche Quelle: Videobeschreibung bei YouTube
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Der Youtuber und Fachbuchautor zu PV und Energiewende Martin Oster hat
in seinem Video die Aussagen der Ministerin fiir Wirtschaft und Energie hin-
terfragt. Seine Kritikpunkte kénnten berechtigt sein, aber sehen Sie selbst:

#TDI25.- Impuls.und Panel: Wirtschaftswende konkret mit Katherina Reiche o~

Supported by

LDeloitte.

Konkret. Wie die
Riickkehr zur
Wettbewerbsfihigkeit
gelingt

©BDI Deloitte

> »l M siblos

Reiche-Plane:

Photovoltaik Ausbau abbremsen - Land mit Billig-Erdgas fluten

Die Plane der Wirtschaftsministerin Katherina Reiche zum Umbau des Energiesystems
nehmen Konturen an. Auf einer Verbandstagung kiindigte Reiche konkret an, den Aus-

bau der Erneuerbaren zurlickzufahren und vermehrt auf Gas zu setzen.
Quelle: Videobeschreibung bei YouTube

Selektive Wahrnehmung

In der Verhaltensékonomie (Behavioral Finance) beschreibt der Begriff der
“Selektiven Wahrnehmung”, wie Menschen Informationen so filtern, dass sie
ihre bestehenden Uberzeugungen oder Erwartungen bestatigen.

Bei der Geldanlage bedeutet dies, dass wir dazu neigen, Nachrichten und In-
formationen, die unsere bisherigen Entscheidungen unterstiitzen, starker zu
gewichten und gegenteilige zu ignorieren, oder zu verdrangen. Konkret be-
deutet dies, dass Anleger dazu neigen nach dem Kauf einer Aktie, positive
Unternehmensnachrichten starker zu gewichten, als negative. Eine derartige
Wahrnehmungsverzerrung erschwert objektive Anlageentscheidungen. Aus
dieser Erkenntnis heraus habe ich mich entschieden, an den Finanzmarkten
nach festen, vordefinierten Regeln zu agieren.

Beim Thema “Erneuerbare Energien” konnte ich aber dieser Wahrnehmungs-
verzerrung zum Opfer fallen, denn ich habe in eine PV-Anlage investiert, weil
sie zum Aktienmarkt unkorrellierte Ertrage liefert und ich Giberzeugt bin, damit
umweltbewufst zu handeln. Nun haben wir ein EnergiePlus-Haus und erzeugen
mehr Strom als wir verbrauchen. Nebenbei konnten wir das alte Asbestdach
des Traktorschuppens entsorgen. Bin ich jetzt Teil des Problems?

www.portfolio-journal.de 3

Portfolio Journal 04-2025


https://www.portfoliojournal.de
https://youtu.be/ONGK5tzR4vI?si=F7UMUZOPWDbIQlrC
https://youtu.be/ONGK5tzR4vI?si=F7UMUZOPWDbIQlrC

Portfolio)syrnal

Flir mich ist die Energiewende dezentral und es macht Spafs ein Prosumer zu
sein. Die Stromgewinnung mit PV-Anlagen ist ein saisonales Geschaft. Im
Sommer herrscht Uberflufd und im Winter Mangel. Bei der Windenergie verhalt
es sich teilweise umgekehrt.

PV-Anlagen sind aktuell glinstig und ich iberlege, trotz Solarspitzengesetz
und AgNes, dem Schrecken der PV-Besitzer, weiter in Module auf meinem
Dach zu investieren. Lieber viele dezentrale PV-Anlagen auf den Dachern, als
die Landschaft mit Freiflachen-Anlagen zuzubauen.

Meine Strategie lautet: Uberdimensionierung, vorort veredeln, sparen, spei-
chern und hebeln. Viel mehr PV-Leistung installieren, als ich im Sommer
brauche. Den Uberschuss vielleicht mit einer 6ffentlichen Ladesdule netz-
und dorfdienlich weitergeben oder “griine’ Bitcoins minen. In Zeiten des Man-
gels spare ich Energie, durch dichten und dammen. Ein Speicher hilft mir
Uber die Nacht zu kommen und der Hebel meiner Warmepumpe erzeugt aus
einer kWh Strom vier bis fiinf kWh an Warme. Das funktioniert natiirlich nicht
Uberall, aber es braucht eben Ideen...

Besonders bemerkenswert fand ich die Aussage von Urban Windelen im nach-
folgendem Video, dass das Netz dem Nutzer dienen sollte und nicht umge-
kehrt. Wie schafft man es, das Netz wieder dienlich zu machen?

Die deutsche Energiewende vor dem Scheitern — oder doch nicht?
Heute besucht Dr. Piepenbrink erneut Urban Windelen, Geschaftsfiihrer des Bundesver-
bandes Energiespeicher Systeme e.V. (BVES). Waren die beiden bei ihrem ersten Treffen
rund eine Woche nach Unterzeichnung des neuen Koalitionsvertrags der @bundesregie-
rung noch optimistisch fiir die deutsche Energiewende unterziehen sich heute beide ei-
nem harten Reality-Check. Was plant das @bundeswirtschaftsministerium fiir die deut-
sche Speicherindustrie, warum braucht Deutschland neue Gaskraftwerke, wie geht es
weiter mit der Elektrifierung der Gesellschaft, was bedeuten aktuelle Entwicklungen fir

Besitzer einer eMobilie?
esitzer einer eMobilie Quelle: Videobeschreibung bei YouTube

Prosumer

Als Prosumer gilt ein Konsu-
ment, der gleichzeitig auch
Produzent ist. Wer seinen
Strom zumindest teilweise
mit einer PV-Anlage er-
zeugt, ist ein Prosumer.

Der Begriff setzt sich aus
den englischen Begriffen
»producer” und ,,consumer”
zusammen.

Von ,,prosumage” wird ge-
sprochen, wenn der Prosu-
mer einen Energiespeicher
nutzt, um einen gréfseren
Teil seines Bedarfs mit
Eigenenergie zu decken.
Dann kommt der hintere
Teil des englischen Wortes
,storage“ hinzu. Dieser
Begriff ist allerdings noch
wenig gebrauchlich.

Prosuming
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Kriegers Kolumne:

Koalitionsvertrag auf dem Priifstand:
Zwischen Schulden und Reformstau

In einer aktuellen Umfrage der Wirtschaftsprifungsgesellschaft EY haben
rund 200 Steuerexpertinnen und -experten den steuerlichen Teil des Ko-
alitionsvertrags bewertet — mit der erniichternden Gesamtnote: 4+. Und
das ist auch ungefahr die Note, die ich dem Koalitionsvertrag insgesamt
geben wiirde.

Zwar lassen sich erste Ansatze fir Reformen erkennen — doch reichen sie
nicht aus, um die deutsche Wirtschaft aus dem anhaltenden Stillstand zu be-
freien. Wenn keine mutigen und strukturellen Reformen folgen, droht die to-
xische Kombination aus wachsender Verschuldung und schwachelnder Wirt-
schaft zur ernsten Gefahr zu werden.

Die Entscheidung, das Dogma der Schuldenbremse aufzubrechen, war zu-
nachst richtig — doch ohne echte Konjunkturimpulse fiihrt eine wachsende
Staatsverschuldung direkt in eine gefahrliche Abwartsspirale: schwacheres
Wachstum, steigende Inflation, héhere Zinsen und am Ende eine massive
Belastung fur Staat, Unternehmen und Biirger. Die Folgen waren spiirbare
Wohlstandsverluste, gesellschaftliche Spannungen und eine zunehmende
politische Polarisierung. Ein Szenario, das wir dringend verhindern sollten.

Einzelne politische Korrekturen wie die Reform des Blirgergeldes oder die
Debatte um eine restriktivere Grenzpolitik lassen auf ein Umdenken hoffen -
doch das Fundament nachhaltigen Wohlstands besteht aus ganz anderen
Elementen: Weniger Birokratie. Intelligente steuerliche Anreize. Ein flexibler
Arbeitsmarkt. Eine zuverlassige und bezahlbare Energieversorgung. Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung. Und vor allem ein regulatorisches Um-
feld, das Innovation nicht verhindert, sondern ermoéglicht — ob im Bereich
der Kinstlichen Intelligenz oder anderen Zukunftstechnologien.

Sicher ist: Wer investieren will, muss auch sparen. Das wird besonders im
Sozialbereich schmerzhaft werden — und unpopular. Doch der Verzicht auf
unbequeme Entscheidungen ist ein Luxus, den wir uns nicht langer leisten
konnen. Die Zeiten, in denen Schulden fast nichts gekostet haben, sind vorbei.
Inflationare Tendenzen fiihren zu héheren Zinsen und hohe Schuldzinsen be-
lasten wiederum den Staatshaushalt.

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter flr die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.
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Ein weiteres Beispiel: Die Rentenkasse wird bereits heute mit Milliarden
subventioniert — und hier geschieht politisch bisher zu wenig. Auch die wie-
derkehrenden Diskussionen (iber eine 4-Tage-Woche oder Arbeitszeitver-
kiirzung bei vollem Lohnausgleich sind in diesem Kontext geradezu absurd.
Diese Forderungen sind Gift flir eine ohnehin schon unter Druck stehende

ay/

Finanzlnstitut

.I Vermégensverwaltung

Die GFA Vermdgensverwaltung
GmbH ist seit iber 20 Jahren

Volkswi haf als unabhangiger und inhaber-
olkswirtschaft. geflihrter Vermogensverwalter
. . . . .. . . tatig. Als bankenunabhangiger
Es gibt aber auch Hoffnungstrager. Die neue Wirtschaftsministerin scheint Vermégensverwalter vertreten

Reformbereitschaft zu zeigen — wenn Sie auch hinter verschlossenen Tiren wir ausschlielich die Interes-

vermutlich mit viel Gegenwind zu kampfen haben wird. Und auch der sachsi- sen unserer Kunden. Durch un-
sere Fachkompetenz und Un-
abhangigkeit werden passende

Anlagekonzepte ausgewahlt

sche Ministerprasident Michael Kretschmer positioniert sich immer wieder

Uberraschend konstruktiv. Seine Forderung, die deutschen Klimaziele an die

realistischeren EU-Vorgaben bis 2050 anzupassen, ist ein Schritt in die richtige und entwickelt, frei von jegli-

chen Bank- oder Konzerninte-

Richtung. Der deutsche Sonderweg als ,,6kologischer Musterschiiler® hat uns ressen

langst an Grenzen gebracht — mit Energiepreisen, die Unternehmen und Ver-

braucher gleichermafsen belasten.

Nur ein Beispiel: In Zeiten von Dunkelflauten zahlt Deutschland hohe Preise
flir den Stromimport — und bei starker Windenergie miissen wir paradoxer-
weise sogar Geld daflir zahlen, dass uns der liberschissige Strom abgenom-
men wird. Kretschmer nennt das zu Recht Wohlstandsvernichtung.

Es bewegt sich also etwas. Doch es braucht jetzt Mut, Klarheit und Entschlos-
senheit — keine Symbolpolitik. Denn ehrlich gesagt: Es ist 5 vor 12!

Anzeige

Der Fonds mit dem "M"

sentix ::
| Mehr Antizyklik - Mehr Diversifikation

§

T Lo o

R
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- —— -
sentix Risk Return
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Die Stimmung an den Markten

Warten. Nur auf was?!

Wohin tendieren Weltwirtschaft, Aktienmarkte und Zinsen? Die Anleger
zeigen sich in dieser Frage mehrheitlich irritiert. Die wirtschaftspolitischen
Kapriolen dauern an und die Gefahr einer US-Rezession scheint noch nicht
vom Tisch. In Deutschland gibt es eine Stimmungsaufhellung, aber noch
keine neue Aufbruchstimmung.

Strategische Einschatzung (Juni 2025)

In die Strategie flielsen mittelfristige Indikatoren ein, deren Verdinderungen einen
Prognosezeitraum von sechs bis neun Monaten abdecken. Wir betrachten dabei
die Ebenen Makro (Konjunktur), Risikoradar, Saisonalitcit sowie Marktbreite/tech-
nische Faktoren.

Makro: In Deutschland und Europa gibt es eine Stimmungsaufhellung zu ver-
melden. Die neue Bundesregierung hat die Amtsgeschafte aufgenommen
und verrichtet ihren Dienst bislang einigermafsen gerauschlos. Das allein
scheint schon ein "Geflihl nachlassenden Schmerzes" nach den 6konomisch
verheerenden Ampel-Jahren zu bewirken. Ein solcher Entlastungseffekt wird
sich jedoch schon bald abgenutzt haben, vor allem, wenn in wichtigen Kenn-
grofsen keine nachhaltigen Verbesserungen eintreten sollten. Dies betrifft
nicht nur 6konomische Variablen, sondern auch die wichtigen Teilbereiche
Migration und Sozialstaatskosten.

Betrachten wir die Weltwirtschaft, so zeigen sich aufserhalb der USA bislang
nur geringe Beeintrachtigungen in den sentix-Konjunkturdaten. Fiir die USA
selbst gilt dies nicht. Hier liegt der Konjunktur-Gesamtindex noch immer
unter der Null-Linie und damit deutlich niedriger als noch im Februar - bevor
US-Prasident Trump die Weltgemeinschaft in Zoll-Aufruhr versetzt hat.

sentix Konjunktur-Gesamtindex - USA und Euroland
an
11 ]

B sentix Konjunkturindex USA GX: -5.363 B sentix Konjunkturindex Euroland GX: 0.162

(c) sentix GmbH

WA

-50
204 2ms 206 2mz 2ms 2ms 2020 201 2022 2023 2024 2025
L. o

Grafik 1: sentix Konjunktur-Gesamtindex - Euroland und USA
Quelle: sentix Asset Management GmbH

Manfred Hibner

Manfred Hiibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fiir
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hubner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.
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Fur die Aktienmarkte, die in den letzten Wochen die Marz-April-Verluste weit-
gehend wettgemacht haben, ergibt sich damit ein gemischtes Bild. Vor allem
relativ zu den Bondmarkten erscheinen Aktien unverandert als teuer und
ausgehend von den USA noch immer gefahrdet.

Die Bondmarkte erhalten dagegen bei dem aktuellen Konjunkturbild zuneh-
mend Gegenwind. Fiir die EZB durfte es kurzfristig keinen Grund mehr geben,
die Geldpolitik weiter zu lockern. Fiir die FED gibt es noch keinen Grund dies
zu tun. Die etwas positivere Dynamik in den Konjunkturerwartungen relativ
zu den Lagewerten sollte die Tendenz zur Kurvenversteilerung erhéhen. Unter
dem Strich deutet die Makroanalyse nur auf geringe Chancen bei Bonds hin,
aufder man (er)wartet eine US-Rezession.

Im Wahrungsbereich ist der Euro derzeit der gréfste Profiteur. Das relative
Comeback in Europa starkt die Gemeinschaftswahrung nicht nur gegentber
dem US-Dollar, sondern zunehmend auch gegeniiber dem japanischen Yen.

Einen deutlichen Effekt messen wir aus den Makrodaten dagegen fiir das
Gold. Die Unterstlitzung durch eine expansive Notenbankpolitik lasst nach,
wahrend derzeit noch keine neuen Inflationsimpulse sichtbar sind. Die Lage
bei Gold ahnelt damit derjenigen von 2021, als Gold zuletzt eine langere
Durststrecke durchlaufen hat.

Im sentix Risikoradar (s. nachfolgende Grafik) messen wir bei Aktien geringe
Risiken aus einer Uberkauften Markttechnik zu deutschen Aktien, wahrend
die anderen Markte neutral bewertet sind. Grofsere Chancen werden bei US-
Bonds angezeigt, die - wie schon seit langem - aus der Positionierung her-
rihren. Hier haben wir bereits vor einigen Monaten ausgefihrt, warum wir
dieses Signal flir uns nicht zum Handlungsmafsstab machen.

Im Wahrungsbereich werden Risiken bei EUR-USD und Chancen bei USD-
JPY angezeigt. Die Goldrisiken haben sich weiter abgebaut, bleiben aber noch
moderat vorhanden.

Wo sollte man Chancen suchen?

20

15

UsSD-IPY

11
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Rohal (Brent)
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Grafik 2: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

sentix =

Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fihrtes, unabhangiges Bera-
tungsunternehmen, welches
sich auf die Analyse von Bor-
senstimmungen und Anleger-
verhalten spezialisiert hat.

Die Sentiment-Spezialisten
bringen Ihre Expertise in die
Steuerung eigener Publikums-
fonds sowie in die Beratung
von Spezialfonds ein. Antizyklik
und Konsequenz pragt das
Handeln der Contrarians. Die
Vorgehensweise liefert den An-
legern eine effektive Diversifi-
kation.

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.
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Unter saisonalen Aspekten steht der Juni bei Aktien fiir Volatilitat und eher
bescheidene Ertragschancen. Der Juli dagegen ist saisonal nochmals ein aus-
sichtsreicher Aktienmonat, bevor die schwierigen Sommermonate beginnen.
Fiir Bonds dagegen sind die Wochen bis Mitte September die saisonal beste
Zeit des Jahres.

Wahrungsseitig gibt es derzeit keine besonderen saisonalen Chancen und Ri-
siken. Edelmetalle besitzen noch bis Ende Juli, nach zwischenzeitlicher Juni-
Schwache, saisonale Unterstlitzung.

Taktische Signale

Uber das Sentiment und den strategischen Bias erhalten wir kurzfristige Signale
flir die Mdrkte. Diese decken einen Prognosezeitraum von sechs bis zwélf Wochen
ab und werden modellorientiert bewertet.

Im taktischen Bereich ist derzeit vor allem das Fehlen von Optimismus be-
achtlich. Obwohl die Aktienmarkte teils fest tendierten, springt der Optimis-
mus-Funke nicht auf die Anleger tGber. Das kdnnte man als positiv werten, da
so keine schadliche Euphorie am Markt entsteht. Tatsachlich ist es aber "ge-
stinder", wenn die Anlegerstimmung mit den Kursen oszilliert. So steht eine
Divergenz zwischen Kursen und Stimmung im Raum, die wir als "negative
Sentimentdivergenz" werten. Das ist ein typisches Muster fiir ein nahendes
Ende einer Aufwartshewegung.

Mehrheitlich ziehen sich die Anleger auf eine neutrale Position zuriick. Die
Neutralitatswerte sind hoch und damit das Potential an Marktbewegung,
wenn sich die Lage fir die Anleger "klart". Die Monate Juni bis September
sind durchschnittlich volatiler als andere Zeiten des Jahres. Die aktuell hohe
Neutralitat wirde eine solche volatile Phase beglinstigen.

Auch auf mittlere Sicht fehlt es derzeit an strategischem Grundvertrauen und
damit an nachhaltigem Kaufinteresse. Gleiches gilt auch fiir die Anleihen-
markte.

Zusammenfassung

Die strategischen und taktischen Signale werden additiv berlicksichtigt und er-
geben die finale Positionierung, welche sich in den sentix-Fonds wiederfinden.

Die Anleger zeigen sich irritiert - und warten ab. Auch wenn sich das Makrobild
zuletzt verbessert hat, will bei Aktien oder Bonds kein strategisches Grund-
vertrauen entstehen, welches einen Investitionsanreiz setzen wirde. Die
Stimmungslage ist neutral, die Gruppe der "Neutralen" dagegen grofs. Dies
spricht eher flir Volatilitat als flr eine klare Markttendenz.

Entsprechend nehmen wir derzeit eine eher defensive Haltung ein und scho-
nen unser Risikokapital.

Wenn Sie wochentlich verfolgen
mochten, wie wir die neuesten
sentix-Researcherkenntnisse in
den sentix-Fonds umsetzen,
abonnieren Sie einfach unseren
sentix-Kanal auf Youtube.

Erfolgreich
in deutsche Aktien anlegen

e a0t
Seaufs"“\ag
532l

sentix Fonds Aktien Deutschland
smart in den DAX anlegen — mit ]
WKN ALISBC

=
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Zyklenanalyse

Riickblick auf das erste Halbjahr 2025
und Ausblick auf den Rest des Jahres

Wie bereits in der Dezemberausgabe erwahnt, war im ersten Quartal 2025
eine Korrektur zu erwarten, die dem vorherigen Kursanstieg des DAX pro-
portional angemessen erscheint. Fiir den Beginn dieser Korrektur kam be-
sonders die Kalenderwoche 10 (3.-7. Médrz) in Frage (siehe Portfolio Journal
12-2024, S.15-16).

Die Korrektur begann am 6. Marz und dauerte rund einen Monat. Sie endete
mit einem Tief am 7. April. Der DAX gab in diesem Zeitraum rund 20% ab.
Wie erwartet kam es dabei zu einem erheblichen Anstieg der Volatilitat. Das
Apriltief, das in der Kalenderwoche 16 (14.18. April) erwartet worden war,
trat finf Handelstage friher auf. Der folgende, steile Kursanstieg fiihrte zu
neuen Allzeit Hochs Ende Mai/Anfang Juni.In der Marz Ausgabe des Portfolio
Journals wurde ein wichtiger Wendepunkt in der letzten Maiwoche prognos-
tiziert (siehe Portfolio Journal 03-2025, S.11). Nach dem steilen Kursanstieg
im April und Mai begann der DAX ab der letzten Maiwoche zu schwacheln.
Zunachst entstand ein Hoch am 28. Mai. Dieses Hoch wurde zwar in der
ersten Juniwoche noch einmal geringfligig Uiberschritten, dem DAX gelang es
jedoch nicht oberhalb des Hochs vom 28. Mai zu schliefsen. Seit dem 5. Juni
lauft nun ein abwarts gerichteter Trend.

Dr. Alexander Schwarz

Dr. Alexander Schwarz ist bei
der GFA-Vermogensverwaltung
im Bereich Marktanalysen und
Research tatig.

Sein Spezialgebiet sind struktu-
relle Eigenschaften von Finanz-
markten, wobei das Thema
Zeitzyklen besonders im
Vordergrund steht.

Schwarz verfasste in den letz-
ten zwei Jahrzehnten zahlrei-
che Artikel zum Thema Borse
und Technische Analyse flir das
Fachmagazin TRADERS'.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Kursverlauf des DAX von Mitte Oktober 2023 bis einschliefslich 23. Juni 2025. Die gestrichelten Linien
zeigen die strukturelle Ubereinstimmung mit den urspriinglichen Prognosen sowie weitere mégliche Entwicklungen. Quelle: Traderfox
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Ausblick auf das zweite Halbjahr

Die erwartete Korrektur im ersten Quartal ist abgearbeitet und der DAX er-
reichte zur Mitte des zweiten Quartals neue Hochststande. Wie bereits in der
Dezemberausgabe 2024 des Portfolio Journals erwahnt, kommt auch das
dritte Quartal flr eine erhebliche Kurskorrektur in Frage. Typischerweise
sollte diese Korrektur in der zweiten Julihalfte und im August auftreten.

Ein Hinweis darauf ware, wenn der DAX Ende Juli ein Hoch entwickeln wiirde.
Falls ein Hoch erst im Bereich Anfang September auftreten sollte, dann ware
es wahrscheinlicher, dass eine grofsere Korrektur im September stattfindet,
die dann bis in den Oktober hineinreichen konnte. Das Zyklusstrukturmodell
zeigt folgende auffallige Bereiche, die im zweiten Halbjahr eine wichtige Rolle
spielen kdnnten und fiir Beginn oder Ende dieser Korrektur in Frage kommen.

Kalenderwoche Datumsbereich
31 28. Juli— 1. August
36 01.-05. September
41 06.—-10. Oktober
47 17.-21. November

Es ist natirlich zum jetzigen Zeitpunkt sehr schwierig abzusehen, was der
DAX letztlich aus diesen Daten machen wird. Verlasslichere Aussagen lassen
sich immer erst treffen, wenn die jeweiligen Datumsbereiche angelaufen wer-
den. Eine von mehreren Moglichkeiten, wie die kommenden Wochen und Mo-
nate verlaufen kdnnten, ist in Grafik 1 skizziert.

Diese Variante sieht vor, dass der DAX bis in die erste Juliwoche ansteigt, um
dann bis etwa Mitte Juli zu korrigieren. Nach einem neuerlichen Kursanstieg
in der zweiten Julihalfte entsteht ein wichtiges Hoch in der letzten Juliwoche.
Der darauf folgende August kdnnte extrem negativ ausfallen. An der Monats-
grenze August/September ist ein wichtiger Wendepunkt zu erwarten. In dieser
Variante wird daflr ein Tief angenommen, an dem die erwartete Sommer-
korrektur enden konnte. Insgesamt kann durchaus damit gerechnet werde,
dass der DAX das Borsenjahr 2025 positiv abschliefst.

ay/
Finanzlnstitut
.I Vermégensverwaltung

Die GFA Vermogensverwaltung
GmbH ist seit iber 20 Jahren
als unabhéangiger und inhaber-
geflihrter Vermogensverwalter
tatig. Als bankenunabhangiger
Vermdgensverwalter vertreten
wir ausschliefslich die Interes-
sen unserer Kunden. Durch un-
sere Fachkompetenz und Un-
abhangigkeit werden passende
Anlagekonzepte ausgewahlt
und entwickelt, frei von jegli-
chen Bank- oder Konzerninte-
ressen.
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Outlook 2. Halbjahr:

Weiterhin Chancen fiir den Euroraum
und Deutschland neben Sudkorea,
Mexiko und Brasilien

Die Ausnahmestellung der USA wird zunehmend infrage gestellt — Anleger
bemihen sich verstarkt darum, ihre Portfolios mit internationalen Engage-
ments zu diversifizieren. Diese Neuausrichtung wirft die entscheidende Frage
auf, welche Volkswirtschaften und Regionen am besten aufgestellt sein diirf-
ten, umin der neuen Zolllandschaft Erfolg zu haben. Dina Ting, Head of Global
Index Portfolio Management bei Franklin Templeton gibt Einblicke in die
zweite Jahreshalfte.

Renditen im

Markt
bisherigen
Jahresverlauf
Deutschland 32,05 %
Mexiko 29,07 %
Euroraum 23,80 %
Brasilien 23,25 %
Sidkorea 21,67 %
USA 1,06 %

Grafik 1: Marktrenditen wichtiger Volkswirtschaften
(Bisheriger Jahresverlauf, Stand: 2. Juni 2025)*

1 Quelle: Bloomberg, gemessen in US-Dollar. Deutschland — DAX = Der DAX ist ein Aktienmarktindex, der sich
aus den 40 grofsten deutschen an der Frankfurter Bérse gehandelten Blue-Chip-Unternehmen zusammensetzt.
Er ist ein Total Return Index. Die Kurse stammen vom Handelsplatz Xetra. Mexiko — MEXBOL = Der S&P/BMV
IPC (MEXBOL) zielt darauf ab, die Wertentwicklung der gréfsten und liquidesten an der Bolsa Mexicana de Va-
lores notierten Aktien zu messen. Der Index ist so konzipiert, dass er einen breiten, reprasentativen und
dennoch leicht nachbildbaren Index fiir den mexikanischen Aktienmarkt darstellt. Vorbehaltlich der Vorgaben
zur Diversifizierung werden die Bestandteile nach der modifizierten Marktkapitalisierung gewichtet. Euro-
raum — EURO STOXX 50 = Der EURO STOXX 50 ist ein Index flir Aktien des Euroraums, der von STOXX, einem
zur Gruppe Deutsche Borse gehérenden Indexanbieter, entwickelt wurde. Der Index setzt sich aus 50 Aktien
aus elf Landern des Euroraums zusammen. Der EURO STOXX 50 reprasentiert die Blue-Chip-Unternehmen
des Euroraums, die in ihrem jeweiligen Sektor als fiihrend gelten. Brasilien — BOVESPA = Der Bovespa-Index,
besser bekannt als Ibovespa, ist der Referenzindex fiir etwa 86 an der brasilianischen Bérse und am Freiver-
kehrsmarkt gehandelte Aktien, die den Grofsteil des Handels und der Marktkapitalisierung am brasilianischen
Aktienmarkt ausmachen. Er ist ein gewichteter Index. Slidkorea — KOSPI = Der Korea Composite Stock Price
Index (KOSPI) ist der Index aller an der Stock Market Division (ehemals Korea Stock Exchange) der koreanischen
Borse gehandelten Stammaktien. USA — S&P 500 Index. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und es ist nicht
maoglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschlage sind in den Indizes
nicht berlcksichtigt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fir die zukiinftigen Renditen.
Weitere Informationen zum Datenanbieter finden Sie unter www.franklintempletondatasources.com.

Dina Ting

Dina Ting ist Senior Vice Presi-
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ist fir die Verwaltung der index-
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fast ein Jahrzehnt bei Black-
Rock, wo sie das institutionelle
Emerging Markets Team leitete,
das uber 70 globale Aktienport-
folios fir Kunden weltweit ver-
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Management Executive ernannt
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Sie erwarb einen Master of Sci-
ence in Managementwissen-
schaften und Ingenieurwesen
an der Stanford University und
einen Bachelor of Science in
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der Purdue University. Sie ist
Chartered Financial Analyst
(CFA) Charterholder.
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Diversifizierung vs. Zollsensitivitat

Auf der Grundlage der Lehren aus dem Russland-Ukraine-Krieg hat Grofsbri-
tannien vor Kurzem Plane vorgestellt, die Verteidigungsausgaben deutlich
anzuheben und die Entwicklung von Sicherheitskompetenzen der nachsten
Generation zu forcieren. Der beachtliche Anstieg folgt dem weltweiten Trend
bei den Militarausgaben, die im vergangenen Jahr 2,7 Bio. USD erreichten —
ein reales Wachstum von 9,4 % gegenliber 2023.2 Unserer Einschatzung
nach sollte diese Lokalisierung der Riistungsproduktion das Beschaftigungs-
wachstum weiter ankurbeln und kleinere Industriezentren wiederbeleben.

Der stidkoreanische Markt erhalt ebenfalls Auftrieb, da die Unternehmen der
Luft- und Raumfahrt und der Verteidigungsindustrie in letzter Zeit aufgrund
globaler Expansionsbestrebungen und der Erwartung steigender Auftrage in-
folge hoherer europaischer Verteidigungsausgaben zugelegt haben. Ein flih-
rendes Luftfahrtunternehmen aus Stidkorea hat seinen Plan formalisiert, eine
Produktionsstatte in Deutschland zu errichten und weitere Projekte in Polen,
Rumanien und Kanada zu verfolgen, um seine Spitzenposition in diesem
Sektor zu starken.

Im laufenden Jahr wuchsen die Nettozufliisse in borsengehandelte Fonds
(ETFs) in Stidkorea um mehr als 121 %2 — stérker als in jeder anderen grofsen
asiatischen Volkswirtschaft in diesem Zeitraum. Mit einer am KOSPI-Index
gemessenen Rendite von 21,3 % (gegeniliber 1,1 % fiir den S&P 500 Index)
hat das Land auch den US-Markt seit Jahresbeginn weit hinter sich gelas-
sen.® Wir sind optimistisch, dass der erdrutschartige Wahlsieg des neuen
slidkoreanischen Prasidenten Lee Jae-myung nach der monatelangen politi-
schen Krise, die durch das Amtsenthebungsverfahren gegen den friiheren
Staatschef im Dezember ausgeldst wurde, eine lang erwartete politische Nor-
malisierung in Seoul einleiten kann.

Euroraum/Deutschland

Fir die zweite Jahreshélfte sehen wir weiterhin Chancen in Deutschland und
im Euroraum, die im Vergleich zum technologielastigen S&P 500 Index eine
differenzierte Sektorallokation bieten. Der Sektor der Informationstechnologie
(IT) ist im Gegensatz dazu der drittgrofste in Deutschland. Auch im Stoxx
Europe 600 Index sind die hochsten Gewichtungen im Finanzsektor (ca. 23 %)
und in Industriewerten (rund 19 %) zu finden, wahrend IT nur 7 % des Index
ausmacht.?

2 Quelle: ,Unprecedented rise in global military expenditure as European and Middle East spending surges.”
Stockholm International Peace Research Institute. 28. April 2025.

3 Quelle: Bloomberg, Stand: 3. Juni 2025.

4 Quelle: Bloomberg, Renditen per 31. Mai 2025. Globale Nettokapitalstrome per 2. Juni 2025. Der Korea
Composite Stock Price Index (KOSPI) ist der Index aller an der Stock Market Division (ehemals Korea Stock
Exchange) der koreanischen Bérse gehandelten Stammaktien. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und es ist
nicht moglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebihren, Kosten oder Ausgabeaufschlage sind in den In-
dizes nicht beriicksichtigt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fir die zukiinftigen Ren-
diten. Weitere Informationen zum Datenanbieter finden Sie auf www.franklintempletondatasources.com.
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wir zu den vertrauenswiirdigs-
ten Namen in der Vermogens-
verwaltung.

www.portfolio-journal.de 15

Portfolio Journal 04-2025


https://www.portfoliojournal.de
https://www.franklintempleton.de
https://www.franklintempleton.de

Portfolio)syrnal

Der europaische Aktienmarkt verzeichnete im Marz einen frithen Aufschwung,
als deutsche Regierungsvertreter vorschlugen, Hunderte von Milliarden Euro
fir Infrastruktur und Verteidigung auszugeben — eine bemerkenswerte Abkehr
von Berlins Ruf als sparsamer Haushaltsbehdrde. Der Stoxx 600 Index Gbertraf
Ende Mai den S&P 500 um rund 20 Prozentpunkte in US-Dollar (USD), was
eine deutliche Trendwende fiir den lange Zeit schleppenden Markt darstellte.

Darliber hinaus erwagt die US-Regierung, auslandische Inhaber von US-Ver-
mogenswerten aus Landern mit ,,unfairen” Steuerpraktiken zu besteuern —
ein Schritt, der Kapitalzuflisse bremsen und den USD schwachen konnte.
Das veranlasst Anleger dazu, ihr Dollar-Engagement neu zu bewerten, insbe-
sondere nach dem gleichzeitigen Abverkauf von US-Aktien, -Anleihen und
USD im April, der geringere Diversifizierungsvorteile erkennen liefs. Wir halten
die Region angesichts eines starkeren Euro, robuster Unternehmensgewinne
und attraktiver Bewertungen fiir zunehmend interessant, was die Aufmerk-
samkeit der Anleger wieder auf den Euroraum lenkt.

Im bisherigen Jahresverlauf verzeichneten auf Europa ausgerichtete ETFs
Nettozufliisse in Hohe von 33 Mrd. USD, womit die gesamten Nettozufliisse
auf 238,97 Mrd. USD kletterten.® Die Nettozufliisse in ETFs sind im bisherigen
Jahresverlauf um 19 % gestiegen. Wir erwarten, dass der bevorstehende
NATO-Gipfel mehr Licht auf die geplanten Verteidigungsausgaben werfen
wird, und sind optimistisch, dass die damit verbundenen Steuerreformen das
Wachstum weiter ankurbeln konnen. Einigen Schatzungen zufolge kénnten
allein die von Deutschland vorgeschlagenen Infrastrukturausgaben die Wirt-
schaftsleistung in den nachsten zehn Jahren um mehr als zwei Prozentpunkte
pro Jahr steigern.

Diese umfassenden Reformen werden nicht nur dem Verteidigungssektor,
sondern der gesamten Wirtschaft zugutekommen, da sie das Beschaftigungs-
wachstum und wichtige Entwicklungsbereiche wie die verarbeitende Industrie,
Umwelttechnologien und digitale Infrastruktur fordern.

Die ,,Riesen“ Lateinamerikas: Mexiko und Brasilien

Ungeachtet der derzeitigen Ungewissheit Uber Zolle, denen die Stahlindustrie
bei ihren Exporten in die USA ausgesetzt ist, diirfte Mexiko unserer Meinung
nach auch weiterhin profitieren, da es einen (berproportionalen Anteil an
den Nearshoring-Maoglichkeiten einnimmt.

5 Quelle: Bloomberg, Stand: 4. Juni 2025. Der STOXX Europe 600 — auch STOXX 600, SXXP genannt — ist ein
Index flir europaische Aktien, der von STOXX Ltd. erstellt wurde. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und es
ist nicht moglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschlage sind in
Indizes nicht beriicksichtigt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fir die zukinftigen
Renditen. Weitere Informationen zum Datenanbieter finden Sie auf www.franklintempletondatasources.com.
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Es bleibt abzuwarten, ob Prasident Trump seine Zollpolitik vor Gericht durch-
setzen kann — die Stahlzélle fir Brasilien und Mexiko stellen unseres Erach-
tens erhebliche Risiken dar. Mexiko hat auch mit einem deutlichen Riickgang
der Uberweisungen zu kimpfen (einer wichtigen Komponente der mexika-
nischen Wirtschaft), die vor Kurzem den starksten jahrlichen Einbruch seit
mehr als zehn Jahren verbuchten, da US-Gesetzgeber eine Besteuerung der
Uberweisungen in Erwagung ziehen und die Einwanderung weiterhin hart
kontrollieren.

Letztes Jahr erhielt Mexiko fast 65 Mrd. USD an Uberweisungen, was etwa
3,5 % seines Bruttoinlandsprodukts (BIP) entspricht. Ein anhaltender Riick-
gang konnte den Konsum in der zweitgréfsten Volkswirtschaft Lateinamerikas
beeintrachtigen. Allerdings ist der mexikanische Aktienmarkt stark auf Sek-
toren wie Basiskonsumgiiter und Kommunikationsdienste ausgerichtet, die
fur ihre stabilen Cashflows und verlasslichen Dividenden bekannt sind und in
unsicheren Zeiten eine gewisse Widerstandsfahigkeit bieten. Nach unserer
Analyse erscheinen die Bewertungen auch im Vergleich zu historischen Durch-
schnittswerten attraktiv: In den letzten fiinf Jahren lag das durchschnittliche
bereinigte Kurs-Gewinn-Verhaltnis mexikanischer Aktien iber zwolf Monate
bei etwa 19x. Aktuell notiert der S&P/BMV Total Mexico Index bei einem KGV
von 12,6x basierend auf den prognostizierten Gewinnen.®

Brasilien

Da Unternehmen weiterhin auf eine ,,China plus“-Strategie umschwenken,
d. h. ihre Betriebe in China beibehalten und gleichzeitig die Produktion in an-
deren Landern ausbauen, konnte Brasilien unserer Ansicht nach ebenfalls
profitieren. China, der grofste Handelspartner Brasiliens, verlagert bereits
seine Nachfrage nach Agrarglitern weiter nach Brasilien, das im Zollkrieg am
wenigsten direkt betroffen ist, da es die niedrigsten reziproken US-Zélle zu
tragen hat.

Der jiingste Besuch von Prasident Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) in Peking
flihrte zu geplanten Investitionen und Vereinbarungen in Héhe von rund
4,8 Mrd. USD — das unterstreicht die wachsenden wirtschaftlichen Beziehun-
gen Brasiliens zu China. Trotz der aktuellen finanzpolitischen Herausforde-
rungen sehen wir in Brasiliens strategischer Positionierung als wichtiger Roh-
stoffexporteur, insbesondere bei Sojabohnen und Fleisch, gute Vor-
aussetzungen fir das Wirtschaftswachstum des Landes.

6 Bloomberg, Stand: 3. Juni 2025. Basierend auf dem bereinigten KGV fiir den S&P/BMV Total Mexico Index.
Der S&P/BMV Total Mexico Index soll als breite Benchmark fiir den mexikanischen Aktienmarkt dienen. Indizes
werden nicht aktiv gemanagt und es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebiihren, Kosten
oder Ausgabeaufschlage sind in den Indizes nicht berlicksichtigt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist
kein Indikator fir die zukiinftigen Renditen. Weitere Informationen zum Datenanbieter finden Sie auf www.frank-
lintempletondatasources.com.
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In der zweiten Jahreshalfte diirfte die Politik den brasilianischen Markt starker
belasten, da die Prasidentschaftswahlen im nachsten Jahr deutlicher in den
Fokus rlicken. Angesichts der niedrigen Zustimmungsraten fir Lula, seiner
gesundheitlichen Probleme (Notoperationen am Gehirn und Chemotherapie)
und seines Alters (81 Jahre) wird spekuliert, dass neue Kandidaten auftreten
kdnnten. Damit steigt das Potenzial, dass die Markte positiv auf Anzeichen
fur einen Wechsel reagieren.

Wir werden die Abweichungen zwischen den einzelnen Landern und die Be-
sonderheiten der Region in der nachsten Zeit genau im Auge behalten, da sie
die unterschiedlichen Chancen und Risiken aufzeigen — vor allem vor dem
Hintergrund von Trumps Ansatz fiir eine gegenseitige Politik — und die Not-
wendigkeit starker nuancierter Anlagestrategien unterstreichen.
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Die Rallye der lateinamerikanischen
Aktien konnte sich fortsetzen

Lateinamerikanische Aktien haben im Jahr 2025 eine beeindruckende Per-
formance hingelegt. Alle wichtigen Markte der Region verzeichneten bislang
zweistellige Zuwachse. Dies ist eine deutliche Kehrtwende gegeniiber den
Herausforderungen des Jahres 2024 und deutet darauf hin, dass die aktuelle
Rallye von anhaltender Dynamik gepragt sein kdnnte.

Das vergangene Jahr war fiir die gréfsten Volkswirtschaften der Region be-
sonders schwierig. Brasilien, das stark von Rohstoffen wie Eisenerz und Ol
abhangig ist, wurde von den sinkenden Preisen hart getroffen. Politische In-
stabilitat und Sorgen Uber die sich verschlechternde Haushaltslage des Landes
fihrten zu einer Abwertung der Wahrung, anhaltender Inflation und hohen
Zinsen. In Mexiko wurde die Stimmung der Anleger durch eine Abwertung
des Pesos und politische Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Wahlen
im Land und in den USA gedampft. Die Gefahr von US-Zollen im weiteren
Jahresverlauf erganzte den Druck zusatzlich. Trotz dieser Gegenwinde konnten
sich einige der kleineren Markte der Region wie Kolumbien und Peru relativ
gut behaupten und erzielten 2024 Renditen von 10 % bzw. 16 %.

Zu Beginn des Jahres 2025 wurden die lateinamerikanischen Markte von den
globalen Anlegern weitgehend (ibersehen. Die Bewertungen waren niedrig
und die Positionierung der Anleger war zuriickhaltend, sodass selbst moderat
positive Nachrichten einen starken Aufschwung auslésen konnten. Genau
das ist eingetreten. Die Beflrchtungen eines Zusammenbruchs des Nord-
amerikanischen Freihandelsabkommens (NAFTA) haben sich nicht bewahr-
heitet, und die von den USA verhangten Zolle sind mit 10 % relativ moderat
ausgefallen. Ein schwacherer US-Dollar hat ebenfalls fiir Entlastung gesorgt,
sodass die Zentralbanken der Region mit Zinssenkungen beginnen konnten,
anstatt die Zinsen auf einem hohen Niveau zu halten, um ihre Wahrungen zu
stltzen.

Brasilien und Mexiko erweisen sich als widerstandsfahig

Unterdessen blieb die Unternehmensleistung in der gesamten Region stark.
Unternehmen, insbesondere in Brasilien und Mexiko, haben sich durch ef-
fektives Kostenmanagement, starke Preissetzungsmacht und robuste Aktio-
narsrenditen durch Aktienrtickkaufe und Dividenden als widerstandsfahig er-
wiesen. Viele haben ihre Gewinnprognosen angehoben, was trotz der
anhaltenden Marktvolatilitat auf Margenausweitungen und operative Starke
hindeutet.

Verena Wachnitz

Verena Wachnitz ist als Portfo-
liomanager bei T. Rowe Price

tatig.
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Mit Blick auf die Zukunft kdnnten mehrere Faktoren die Fortsetzung dieser
Hausse stitzen. Die Kombination aus einem schwacheren Dollar, Konjunktur-
maf3nahmen in China und relativ niedrigen Olpreisen diirfte den Zentralbanken
weiteren Spielraum fiir eine Lockerung der Geldpolitik verschaffen. Die Be-
wertungen in Lateinamerika bleiben sowohl absolut als auch im historischen
Vergleich attraktiv. Aufderdem strémen zunehmend inlandische Anleger in re-
gionale Aktien, und eine Kapitalrotation weg von den US-Markten tragt dazu
bei, die Liquiditat zu erhohen und die positive Dynamik zu verstarken.

Auch politische Entwicklungen kénnten zur Aufrechterhaltung der Rally bei-
tragen. In den nachsten 18 Monaten wird erwartet, dass linke Regierungen
in Landern wie Chile, Kolumbien, Brasilien und moglicherweise Peru durch
Mitte-Rechts-Regierungen abgeldst werden. In der Vergangenheit wurden
solche Ubergénge von den Markten, insbesondere im Devisenhandel, positiv
aufgenommen. Auf geopolitischer Ebene profitieren viele lateinamerikanische
Lander von den angespannten Beziehungen zwischen den USA und China.
Insbesondere Mexiko profitiert weiterhin vom Trend zum Friend-Shoring,
wahrend Brasilien hohe Handelsbarrieren errichtet und Steuern erhdht hat,
um die lokale Industrie vor der chinesischen Konkurrenz zu schiitzen.

Obwohl kurzfristig kein breit angelegter Rohstoffboom zu erwarten ist, wirde
eine Erholung wichtiger Exportgliter wie Kupfer, Eisenerz oder Sojabohnen
einen zusatzlichen Schub bedeuten. Bis vor kurzem belastete die schwache
Entwicklung des Kupferpreises Chile und Peru, wahrend stagnierende Preise
fir Eisenerz und Sojabohnen Brasilien zu schaffen machten.

Insgesamt profitieren lateinamerikanische Aktien von einer seltenen Kon-
stellation glinstiger makro6konomischer Bedingungen, politischer Verande-
rungen und solider Unternehmensfundamentaldaten. Mit widerstandsfahigen
Unternehmen, einer sich verbessernden Anlegerstimmung und unterstiitzen-
den globalen Trends scheint die Region gut aufgestellt, um ihre starke Per-
formance bis Ende 2025 und dartber hinaus aufrechtzuerhalten.

T.RowePrice

INVEST WITH CONFIDENCE

T. Rowe Price ist ein unabhan-
giger Vermogensverwalter, der
seine Kunden beim Erreichen
ihrer Ziele und bei der Umset-
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zahlen viele international fiih-
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Pensionskassen, Stiftungen,
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,,Big Beautiful Market” versus
,Big Beautiful Bill”

Die Finanzmarkte haben nach dem Liberation Day eine beeindruckende Wi-
derstandskraft gezeigt. Dennoch spiegelt das aktuelle Niveau des ,,Big Beau-
tiful Market“ ODDO BHF zufolge eher Optimismus als Realismus wider. ,,Die
Gesamtlage spricht fiir einen zurlickhaltenderen, ausgewogeneren Ansatz.
Markte kennen zwar nach oben keine Grenzen, doch fliegen kénnen sie
nicht®, schreibt Laurent Denize, Co-CIO von ODDO BHF, in seinem monatli-
chen Investment-Brief.

Denize zufolge kdnnte die zuletzt zu beobachtende Marktresilienz insbeson-
dere in Europa durchaus anhalten. Rund um den Globus ist den politischen
Entscheidungstragern daran gelegen, die Handelsgesprache zu einem erfolg-
reichen Abschluss zu bringen. Die Zoll-Unsicherheit wird zunehmend als ge-
geben akzeptiert und nicht langer als Uberraschungsfaktor eingepreist.

Nach dem ,,Handelskrieg“ riickt der ,,Kapitalkrieg“ in den Fokus

Laut Denize ist nach dem ,Handelskrieg” der , Kapitalkrieg“ das nachste zen-
trale Thema und verweist in diesem Zusammenhang auf den ,,One Big Beau-
tiful Bill Act®, der die Steuersenkungen aus dem Jahr 2017 verlangert und
neue Steuer- und Ausgabenmafinahmen vorsieht. Es sei durchaus moglich,
dass im Falle einer Verabschiedung dieses Gesetzes Aktien von einem anhal-
tenden Wachstumsschub profitieren, der die Belastungen durch héhere Zinsen
aufwiege. Allerdings stecke der Teufel im Detail, und das kénnte das Gesamt-
bild verandern.

,Beunruhigend ist zum Beispiel Abschnitt 899 des derzeit dem Senat vorlie-
genden Steuergesetzes. Dieser sieht steuerliche Vergeltungsmafinahmen ge-
gen Nicht-US-Personen, Unternehmen und Regierungen aus Landern vor, die
,unfaire ausléandische Steuern” auf US-Personen erheben®, schreibt Denize.
Fir borsennotierte Unternehmen ist die Erhéhung der Quellensteuer das
wichtigste Besteuerungsinstrument: Sie beginnt bei 5% und steigt dann jahr-
lich um 5 Prozentpunkte auf maximal 20%. Sie fallt sowohl auf aktive Ge-
schaftseinkiinfte (Gewinne) als auch auf passive Einkilinfte (Dividenden, Zin-
sen, Kapitalgewinne) an. Die Regelung gelte fiir nicht in den USA ansassige
Personen, auslandische Regierungen, Staatsfonds (im Gesetzentwurf aus-
driicklich genannt), auslandische Unternehmen (die sich zu tiber 50% im Be-
sitz von Nicht-US-Personen befinden) sowie auslandische Trusts.

Ein weiteres Element des Steuergesetzes ist die geplante Steuer auf Uber-
weisungen ins Ausland. , Diese beiden Vorhaben lassen Zweifel daran auf-
kommen, wie es kiinftig um die volle Freiheit des Kapitalverkehrs in der US-

Laurent Denize
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Wirtschaft bestellt sein wird“, so Denize. ,,Wir kennen die Antwort darauf
nicht, aber es wird einmal mehr deutlich, dass die Trump-Regierung das Nar-
rativ gedndert hat.” Flir Auslander sei eine Re-Investition freiwerdender Mittel
in Dollar in den USA keine Selbstverstandlichkeit mehr. Denize identifiziert
drei Grinde: ,,Erstens herrscht Unsicherheit tiber die kiinftige Politik. Zweitens
erweist sich Trumps Ankindigung, die Staatsausgaben zu senken, immer
mehr als leeres Versprechen. Und drittens sind alle Mafsnahmen Trumps von
der Maxime geleitet, ,,Auslander zahlen“ zu lassen.”

Abschwachung des US-Aktienmarktes

Wie sollte man sich also positionieren? ODDO BHF behalt eine leicht (iberge-
wichtete Position in Aktien bei, rat jedoch dazu, sich naher an der Benchmark
zu orientieren und zu einer neutraleren Position Gberzugehen. Nach der jlings-
ten Erholung sieht Denize sechs Griinde, die fiir eine Abschwachung der US-
Aktienmarkte sprechen.

- Erstens zeigt sich bei den weichen Daten zwar eine Erholung, die sich in
den harten Daten immer noch nicht vollstandig widerspiegelt. Zudem
konnte die zu erwartende konjunkturelle Abschwachung mit einem An-
stieg der US-Inflationszahlen ab Juli einhergehen.

- Zweitens konnten die Anleiherenditen aufgrund einer anziehenden In-
flation sowie wachsender Sorgen tiber die Fiskalpolitik (mit Blick auf die
Erschwerung von Investitionen in den USA durch Section 899) steigen.
Dies kdonnte den US-Dollar weiter schwachen.

« Drittens erscheinen die Konsensprognosen fir das Gewinnwachstum von
10% flr 2025 bzw. 14% fiir 2026 hoch.

« Viertens bleibt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis von US-Aktien mit 22 wei-
terhin hoch.

- Finftens sind die Anleger nach der Aktienmarkterholung mit Blick auf
Positionierung und Stimmung weniger zurlickhaltend, und der Aktienanteil
am Gesamtvermogen der US-Haushalte befindet sich auf einem Rekord-
hoch.

« Sechstens wird der Status von US-Vermdgenswerten als ,,sicherer Hafen®
zunehmend in Frage gestellt, wodurch sich die Verlagerung von den USA
hin zu Europa und den Schwellenlandern beschleunigen kénnte.

Ubergewichtung europiischer Aktien

In europaischen Aktien bleibt ODDO BHF leicht ibergewichtet. ,,Deutschlands
fiskalische Expansion durch Infrastruktur- und Verteidigungsplane, die sich
2026 mit 1,3 bis 1,6% im deutschen BIP niederschlagen kénnte und geplante
Unternehmenssteuersenkungen von geschatzt rund 50 Mrd. EUR schaffen
Rickenwind.

\\
D)
ODDO BHF
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franzdsische Finanzgruppe mit
einer Uiber 170-jahrigen
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»Wir sind recht zuversichtlich, dass die Handelsgesprache zu einem positiven
Ergebnis fihren werden.” So konnte Europa mehr Energie und mehr Verteidi-
gungsglter kaufen und die Digitalsteuer lockern. Ein Waffenstillstand zwischen
Russland und der Ukraine ware die Trumpfkarte. Innerhalb Europas bevorzugt
Denize Large- und Mid-Caps mit einer klaren Ausrichtung auf Deutschland.
Was die Sektoren betrifft, kdnnte es im Verteidigungssektor zu Gewinnmit-
nahmen kommen. ODDO BHF halt jedoch weiterhin eine strukturelle Long-
Position in diesem Sektor fur ratsam.

»laktisch gilt unsere Praferenz den Schwellenlandern. Grund hierfir sind vo-
raussichtlich nachlassende Handelsspannungen mit China, ein potenziell
schwacherer US-Dollar und weitere Konjunkturmafsnahmen in China. Die Re-
gion ist glinstig bewertet und in Portfolios unterreprasentiert. Innerhalb der
Schwellenlander bleiben wir fiir chinesische Technologiewerte weiterhin op-
timistisch®, so Denize.

Kurzlaufende Unternehmensanleihen

Bei Staatsanleihen sei man zu Monatsbeginn von einer kurzen zu einer neu-
tralen Duration Ubergegangen. Hierzu habe man sowohl in den USA als auch
in Europa Anleihen mit langeren Laufzeiten gekauft. Ausschlaggebend war
der anhaltende Disinflationstrend, zuletzt bestatigt durch niedriger als er-
wartet ausgefallene Inflationszahlen aus den USA, was Spekulationen ber
Zinssenkungen anheizt.

Bei Unternehmensanleihen sieht ODDO BHF die Kreditrisiken etwas positiver,
da das Risiko einer globalen Rezession gesunken ist. Die Spreads bleiben je-
doch niedrig und bieten nur eine begrenzte Kompensation fir eine mogliche
Wachstumsverlangsamung, insbesondere bei langlaufenden Hochzinsanlei-
hen. Kurzlaufende Investment-Grade- und Hochzinsanleihen dirften hingegen
weiterhin von den nach wie vor attraktiven Renditen und ihrem vergleichsweise
geringen Verlustpotenzial profitieren.

Denize bevorzugt weiterhin europaische Unternehmensanleihen gegeniiber
US-Papieren. ,Wir bleiben bei unserer leicht negativen Sicht auf den US-
Dollar, da langfristige Indikatoren wie die Kaufkraftparitat und das Leistungs-
bilanzdefizit eine Aufwertung des Euros erwarten lassen. Zudem konnte eine
Wachstumsverlangsamung in den USA den Dollar schwachen.”
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Europaische Aktien kénnen nach wie vor
eine Outperformance erzielen:

Potenzial bei den Sektoren IT,
Healthcare und Basiskonsumgititer

Auch wenn die Zollpolitik unter Trump weiter fiir Unsicherheit sorgt, halten
wir an unserer dargelegten Einschatzung fest, dass europaische Aktien in
diesem Jahr eine Outperformance erzielen werden. Das Gewinnwachstum
in Europa wird weiterhin durch die synchronisierte geld- und fiskalpolitische
Lockerung gestiitzt, welche die Binnennachfrage und die Gewinne der IT-
und Verteidigungsindustrie sowie des Finanzsektors ankurbeln wird. Dariiber
hinaus diirften Trumps jlingste Auf3erungen, dhnlich wie ,,gegenseitige”
Zolle, eine Verhandlungstaktik sein. Die Zélle fiir EU-Waren werden sich
wabhrscheinlich in der Nahe der globalen Norm von 10 % und fiir Autos bei
25 % einpendeln. Daher andern wir unsere positive Einschadtzung der euro-
paischen Aktienmarkte aufgrund der heutigen Aufderungen nicht.

Nach Jahren der Underperformance fiihren europaische Aktien 2025 die glo-
bale Aktienrendite an. Und unserer Ansicht nach werden sie diese Position
so schnell nicht wieder abgeben. Anlegern kann man ihre Skepsis nachsehen.
Schliefslich hat der breite européische Markt (STOXX Europe 600 Index) in
den letzten 15 Jahren gegeniiber seinem US-Pendant (S&P 500 Index) in lo-
kaler Wahrung um satte 296 % und in US-Dollar um tGber 300 % unterdurch-
schnittlich abgeschnitten. Es braucht also entweder Mut oder Leichtsinn, um
zu behaupten, dass es jetzt anders sein kdnnte. Nun, vielleicht ist es anders.
Schliefilich sind europaische Aktien in den ersten viereinhalb Monaten des
Jahres 2025 um 8,5 % gestiegen und liegen damit deutlich vor dem mageren
1,1 % des S&P 500.

Geldpolitische Rahmenbedingungen in Europa
besser als in den USA

Ein genauerer Blick auf die Fundamentaldaten, Bewertungen und andere Fak-
toren deutet darauf hin, dass der absolute und relative Aufschwung in Europa
kein Zufall ist. Aus makrodokonomischer Sicht profitiert Europa von mehreren
zukunftsweisenden konjunkturellen Vorteilen. Erstens konnte die Europaische
Zentralbank (EZB) nach der niedrigeren Inflation im letzten Jahr ihre geldpo-
litische Lockerung im Jahr 2025 fortsetzen — im Gegensatz zur US-Notenbank.
Infolgedessen liegt der Leitzins in Europa nun bei 2,25 % und damit ganze
zwei Prozentpunkte unter dem Niveau in den USA.

Stephen Dover
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Franklin Templeton und Leiter
des Franklin Templeton
Institute nutzt Stephen Dover
das Wissen der autonomen
Investmentteams des Unter-
nehmens, um intern und fir
Kunden globale Kapitalmarkte
und langfristige Investmentein-
blicke bereitzustellen.

Das Franklin Templeton
Institute nutzt die Tiefe und
Breite der globalen Anlageex-
pertise des Unternehmens so-
wie umfangreiche interne
Forschungskapazitaten, um
seinen Kunden einzigartige
Anlageerkenntnisse zu liefern.

Herr Dover ist Mitglied des
Executive Committee von
Franklin Resources, einer
kleinen Gruppe der Top-Flih-
rungskrafte des Unterneh-
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Kreditnehmer in Europa profitieren derzeit von einem realen (inflationsberei-
nigten) Zinssatz von null Prozent, der ebenfalls rund zwei Prozentpunkte
unter dem Niveau in den Vereinigten Staaten liegt. Kurz gesagt: Die geldpoli-
tischen Rahmenbedingungen sind in Europa derzeit deutlich giinstiger als in
den Vereinigten Staaten.

Zweitens hat die Kombination aus der Bedrohung der europaischen Souve-
ranitat durch Russland und der Ambivalenz der USA in Fragen der globalen
Sicherheit die europaische Fiskalpolitik zum Handeln veranlasst. Die dies-
jahrigen Wahlen in Deutschland spiegelten eine in ganz Europa zu beobach-
tende Stimmungsanderung wider, die eine Erhdhung der Kreditaufnahme und
der Ausgaben beflirwortet, um den militarischen, energiepolitischen und na-
tionalen Sicherheitsbelangen Europas gerecht zu werden.

Nach Angaben des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wird die Verande-
rung des strukturellen Haushaltssaldos in Deutschland in den nachsten zwei
Jahren einen fiskalischen Impuls in Héhe von 1,6 % des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) und in Frankreich von 0,8 % des BIP ausmachen. Die entspre-
chende Schatzung des IWF fiir die USA belauft sich auf einen fiskalischen
Bremseffekt in Hohe von -1,4 % des BIP. Einfach ausgedrtickt scheint die zy-
klische Unterstiitzung durch geld- und fiskalpolitische Mafinahmen nun eine
Beschleunigung des europaischen BIP-Wachstums gegeniiber den USA in
den nachsten 18 Monaten zu begiinstigen.

Prognose: Zweistelliges Gewinnwachstum

Und wo das Wirtschaftswachstum hingeht, folgen in der Regel auch die Un-
ternehmensgewinne. Nach einem miserablen Jahr 2024, in dem die euro-
paischen Gewinne (MSCI-Basis) zurlickgingen, sind die Analysten nun opti-
mistischer und prognostizieren fiir dieses und das nachste Jahr ein
zweistelliges Gewinnwachstum. Unterdessen sinken die Gewinnschatzungen
fuir den S&P 500 fiir 2025. Die von FactSet zusammengestellten Zahlen deuten
auf ein Gewinnwachstum von 9,0 % flir das Gesamtjahr hin, was leicht unter
den europaischen Gewinnprognosen liegt. Auch die Bewertungen sprechen
fir Europa. Ein Vergleich der fiir das nachste Jahr erwarteten Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse (KGV) macht deutlich, dass der S&P 500 mit einem Vielfachen
von 20,2 gehandelt wird, wahrend das KGV des STOXX Europe 600 Index nur
bei 14,2 liegt.

Zwei weitere Faktoren konnten die Waage zugunsten Europas ausschlagen las-
sen. Erstens bieten europaische Aktien Ertragschancen, sowohl durch eine ho-
here Dividendenrendite (3,2 % gegenliber 1,4 %) als auch durch einen héheren
Anteil dividendenstarker Aktien (93 % gegenlber 75 %) als am US-Aktienmarkt.
Sollte sich das globale Wachstum im Laufe des Jahres verlangsamen, kdnnten
Ertragschancen fur viele Aktienanleger in den Vordergrund riicken.
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Und schliefslich gibt es noch den ,,X-Faktor®. Fiir Anleger, die angesichts der
unberechenbaren innen- und aufsenpolitischen Lage in den USA nervos wer-
den, kdnnten europaische Aktien eine Moglichkeit bieten, sich von den spe-
zifischen politischen Risiken in den USA zu diversifizieren. Das ist zwar ein
neuartiger Gedanke, der jedoch Gewicht haben konnte, zumal Anleger in die-
sem Jahr zeitweise gleichzeitig Kursverluste bei US-Aktien, Anleihen und
dem Dollar hinnehmen mussten.

Wie Anleger von dem gegenwartigen Szenario
profitieren konnen

Unsere kirzlich veroffentlichte Umfrage unter den Anlageverwaltern von
Franklin Templeton hat eine klare Praferenz fiir Large Caps, Wachstums- und
Value-Stile gemacht. Zu den bevorzugten Sektoren unserer Experten zahlen
Informationstechnologie, Gesundheitswesen und Basiskonsumgtiter.

In den europaischen Markten finden sich mehrere dieser Themen ebenfalls
wieder. Ein Grofsteil der fiskalischen Impulse in Europa wird in die Bereiche
Verteidigung und Sicherheit fliefsen, was im Hinblick auf die moderne Kriegs-
fihrung intelligente Waffen und nationale Sicherheitssysteme von Technolo-
gieunternehmen bedeutet. Europa durfte auch weiterhin stark in die Ener-
gieinfrastruktur, einschlieflich Speicherung und Ubertragung, investieren.

Und wie bereits erwahnt, diirften Unternehmen mit starken und nachhaltigen
Dividenden, darunter auch solche aus dem Bereich Basiskonsumgtter, gefragt
sein. Schliefslich bieten Finanzwerte, sofern der Euro stark bleibt (US-Dollar
schwach), was die Gewinne europaischer Aktien mit grofserer Marktkapitali-
sierung durch negative Wechselkurseffekte beeintrachtigen kénnte, Moglich-
keiten, an der zugrunde liegenden Wachstums- und Gewinnerholung in Europa
teilzuhaben.

Welche Risiken gibt es?

Die Outperformance Europas ist nicht gesichert. Wie im Marz/April zu beob-
achten war, driicken Unsicherheitsspitzen die Aktienkurse weltweit. Daher
stellen ein erneuter Ausbruch von Handelskonflikten oder geopolitische Tur-
bulenzen klare Risiken fur unsere Einschatzung dar.

Alle Aktienmarkte konnten auch durch einen weiteren starken Anstieg der
globalen Staatsanleiherenditen gefahrdet sein. Die fiskalische Expansion in
Europa, die Unfahigkeit der USA, ihre hohen Haushaltsdefizite einzudammen,
und die héchste Inflationsrate in Japan seit einer Generation Gben weltweit
Aufwartsdruck auf die langfristigen Zinsen aus.
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Schliefslich héangen die Gewinne europdischer Unternehmen von globalen
Faktoren ab, sodass eine ausgepragte Dollarschwéche (d. h. eine Eurostarke)
sich Gber schwachere Umrechnungseffekte bei den Auslandsgewinnen und
eine geringere Wettbewerbsfahigkeit der Exporte negativ auf die Unterneh-
mensgewinne in Europa auswirken wiirde, was nur teilweise durch niedrigere
Importkosten ausgeglichen wiirde.
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Familienstrategie:

Regelwerk fiir die Unternehmerfamilie

Um den Ubergang des Unternehmens von einer Generation zur niachsten
friihzeitig zu gestalten, kann eine Familienstrategie ein sinnvolles Konzept
sein. Sie gibt einer Unternehmerfamilie ein eigenes Regelwerk, das Leit-
planken fiir unruhige Zeiten und ein konstruktives Miteinander bietet.

Die Nachricht lasst aufhorchen: Immer mehr Firmen in Deutschland geben
auf. Laut einer aktuellen Erhebung der Auskunftei Creditreform und des Zen-
trums flir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) lag die Zahl der Unter-
nehmensschliefsungen 2024 bei 196.100. Das waren 16 Prozent mehr als
2023. Registriert wurden nicht nur klassische Insolvenzen, sondern ebenfalls
mehr oder minder freiwillige Geschaftsaufgaben. Und ein wichtiger Grund,
warum so viele Unternehmer — darunter sehr viele kleine inhabergefiihrte
Betriebe — das Handtuch warfen: Sie finden einfach keinen Nachfolger —auch
nicht in der eigenen Familie.

Was also ist zu tun? ,,Um das Familienunternehmen und nicht zuletzt auch
das Vermdgen der Familie tiber die nachste Generation hinweg zu sichern, ist
eine klare Strategie wichtig®, sagt Maximilian Kleyboldt, CFP®, und Vorstand
des Financial Planning Standards Board Deutschland e.V. (FPSB Deutschland).
Es geht bei einer Nachfolge nicht nur um die steuerlich und rechtlich richtige
Gestaltung.

Eine Familienstrategie dient durch die Entwicklung verbindender Werte und
Perspektiven dem Familienzusammenhalt. Sie starkt die Identifikation mit
dem Vermdgen und unterschiedlicher Interessen. Es werden mit zentralen
Leitlinien so die Bereiche Familie — Unternehmen — Gesellschafter verbunden
und aufeinander abgestimmt. Dabei sollten samtliche Optionen und Szenarien
im Detail durchgespielt werden. ,,Und es ist entscheidend, die Bediirfnisse,
Erwartungen und Wiinsche der einzelnen Familienangehorigen in die Lésung
miteinzubeziehen®, so der Estate Planner und fligt hinzu: ,,Nur wer friihzeitig
klare Regeln und Plane entwickelt, um festzulegen, wer das Unternehmen
Gbernimmt, zu welchem Zeitpunkt und wie das Vermogen innerhalb der Fa-
milie verteilt wird, vermeidet Streit und unnétige Konflikte.“

Stabilitat und Handlungsfahigkeit verbessern

Ein ideales Werkzeug dafiir ist die sogenannte Familienstrategie. Die Famili-
enstrategie schafft Strukturen, wo bisher keine waren; sie sorgt fiir Stabilitat,
verbessert die Handlungsfahigkeit und erleichtert das Miteinander innerhalb
der Familie.

Maximilian Kleyboldt

Maximilian Kleyboldt, CFP® ist
Direktor im Wealth Planning
der Bethmann Bank und dort
als Financial Planner und
Estate Planner tatig.

Seine Schwerpunkte liegen in
der Finanz- und Nachfolgepla-
nung sowie in der Strukturie-
rung von Familien- und Stif-
tungsvermogen. Er berat
Privatkunden, Unternehmer,
Stiftungen und institutionelle
Kunden. Dariiber hinaus gehort
er seit 2012 dem Vorstand des
Financial Planning Standards
Board Deutschland e.V. (FPSB
Deutschland) an, dem Zertifi-
zierungsverband der Finanzpla-
ner und Generationenberater
sowie Estate Plannerin
Deutschland.

Er ist Grindungsmitglied und
seit 2009 Vorstand im Netz-
werk der Finanz- und Erb-
schaftsplaner e. V. (NFEP).
Uber die ,,Finanzplaner Fortbil-
dung” (FinFor) organisiert er
Netzwerk- und Weiterbildungs-
veranstaltungen fir ganzheitli-
che Berater.
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,Und all das tragt letztendlich dazu bei, das Familienunternehmen langfristig
stabil und erfolgreich zu fihren®, erlautert Kleyboldt, zugleich Direktor im
Wealth Planning bei der Bethmann Bank. Somit sind neben rechtlichen und
steuerlichen Aspekten in der Vermégensnachfolge auch familiare Aspekte zu
beachten.

»Ein Unternehmen braucht eine Unternehmensstrategie. Ein Familienunter-
nehmen braucht zusatzlich eine Familienstrategie“ sagt Kleyboldt. Bei der
Familienstrategie geht es darum eine gemeinsame Strategie, die alle in der
Familie mit einbezieht. Im Ergebnis handelt es sich um schriftlich niederge-
legte Regeln fir die Mitglieder einer Unternehmerfamilie. Diese Regeln ver-
pflichten die Mitglieder moralisch, aber nicht rechtlich. Die Familienstrategie
oder auch die dokumentierte Familienfassung beinhaltet Regeln fiir eine lang-
fristige Strategie der Unternehmerfamilie.

Dariiber hinaus bestimmt die Familienstrategie das grundsatzliche Verhaltnis
zwischen der Familie und dem Unternehmen und sie dient der Konfliktver-
meidung und auch der Konfliktbewaltigung. Aber auch ohne Unternehmen
kdnnen entsprechende Werte und Regeln in einer Familienstrategie formuliert
werden. Eine Familienstrategie legt fest, wie die Nachfolge geregelt wird, wer
das Unternehmen Gibernimmt, und wie Konflikte vermieden oder geldst wer-
den kénnen. Zudem beinhaltet sie oft Regelungen zu finanziellen Fragen, Rol-
lenverteilungen und Verantwortlichkeiten sowie zur Bewahrung der Werte
und Visionen des Unternehmens.

Ziel ist es, den Ubergang méglichst reibungslos, fair und langfristig erfolgreich
zu gestalten, damit das Unternehmen auch in der nachsten Generation stabil
bleibt. In der Familienstrategie gilt es die inhaltliche Richtung ,Was will die
Familie?“ vorzugeben, die Familienverfassung - oder auch Familien Gover-
nance genannt - schafft die Strukturen und Prozesse, wie Entscheidungen
getroffen und Konflikte vermieden werden.

Doch aus seiner Beratungspraxis weifs Kleyboldt auch, dass ein reibungsloser
Ubergang in den seltensten Fallen gelingt. Denn Konflikte innerhalb der Familie
treten insbesondere bei anstehenden Veranderungen wie beispielsweise bei
der Nachfolge offen zu Tage. ,,Es gibt viele klassische familiare Stolpersteine
beim Generationswechsel. Dazu gehdren neben einer grundsatzlich schlech-
ten Kommunikation und mangelnder Transparenz zum Beispiel auch eine
mogliche Geschwisterrivalitat oder eine grofse geographische Distanz mancher
Familienmitglieder®, berichtet Kleyboldt.

FP’B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

Das Financial Planning Stan-
dards Board Ltd. - FPSB ist ein
globales Netzwerk mit derzeit
28 Mitgliedslandern und tiber
230.000 Zertifikatstragern.
Dessen Ziel ist es, den weltwei-
ten Berufsstandard fiir Finan-
cial Planning zu verbreiten und
das offentliche Vertrauen in
Financial Planner zu férdern.

Das Financial Planning Stan-
dards Board Deutschland e.V.
(FPSB Deutschland) mit Sitz in
Frankfurt/Main gehort seit
1997 als Vollmitglied dieser
Organisation an. Zentrale Auf-
gabe des FPSB Deutschland ist
die Zertifizierung von Finanz-
und Nachfolgeplanern nach
international einheitlich defi-
nierten Regeln. Wichtige Giite-
siegel sind der CERTIFIED
FINANCIAL PLANNER®-
Professional, der CERTIFIED
FOUNDATION AND ESTATE
PLANNER, der EFPA European
Financial Advisor® EFA und der
CGA® CERTIFIED GENERATI-
ONS ADVISOR. Der FPSB
Deutschland hat ferner den An-
spruch, Standards zur Metho-
dik der ganzheitlichen Finanz-
beratung zu setzen.

Dafilir arbeitet er eng mit Regu-
lierungs- und Aufsichtsbehor-
den, Wissenschaft und For-
schung, Verbraucherschiitzern
sowie Presse und interessierter
Offentlichkeit zusammen. Ein
weiteres Anliegen des FPSB
Deutschland ist die Verbesse-
rung der finanziellen Allge-
meinbildung.
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Auch deshalb ist die professionelle Unterstlitzung bei der Erstellung einer
Familienstrategie so essentiell. Ein Estate Planner kann die handelnden und
betroffenen Personen an einen Tisch bringen und bei der Beriicksichtigung
der individuellen Bediirfnisse und Wiinsche der Familie, einschliefilich der
Gestaltung von Familienstrukturen, helfen. Ein Patentrezept gibt es dabei
nicht. Jede Familie hat ihre eigenen Themen, Konflikte und Herausforderun-
gen. Weitere spezialisierte Fachberater und Coaches kdnnen hinzugezogen
werden.

Gemeinsame Erarbeitung individueller Frage- und
Problemstellungen

Entscheidend ist zunachst die ganzheitliche Analyse, also eine gemeinsame
Erarbeitung individueller Frage- und Problemstellungen in Bezug auf die Fa-
milie und das Unternehmen. Dieser erste Schritt bildet die Basis fir die Ent-
wicklung einer Strategie als individuelles Lésungspaket. ,,Es geht im Grunde
darum, die bestehenden Merkmale und Wechselbeziehungen der Familie zu
erkennen, um auf dieser Basis eine gemeinsame Entscheidung zu treffen,
wie und nach welchen Zielen und Werten die Zukunft von Familie und Unter-
nehmen gestaltet werden soll”, sagt Kleyboldt. Die Familienstrategie sorgt
fur Klarheit im Grundsatzlichen im Umgang miteinander. Insoweit ist sie recht-
lichen Regelungen wie Gesellschaftsvertrag und Testament gegenliber sepa-
riert anzusehen und liefert kiinftigen Anderungen den Rahmen.

,Die Bausteine einer Familienstrategie lassen sich mit den Elementen  Ge-
meinsames Bild fiir die Zukunft, Corporate Governance und Family Gover-
nance’ beschreiben®, fiihrt Kleyboldt aus. Es miissen Fragestellungen der
Mitgliedschaft, des Selbstverstandnisses und der Corporate Governance ge-
klart werden. Wer darf Inhaber werden? Wie organisieren wir als Familie
einen wachsenden Gesellschafterkreis? Wer gehért zur Unternehmerfamilie?

Das sind einmal das Unternehmen betreffende Regelungen, die gefunden
werden miissen, es bedarf aber auch familienorientierter Regelungen: wie
wollen wir innerhalb der Familie miteinander umgehen? Wie wollen wir den
Zusammenhalt der Familie starken mit gemeinsamen Aktivitaten?

Hier spricht man auch von Familien Governance. In diesem Zusammenhang
wird z.B. das Instrument eines Familientages oder einer Familienkonferenz
eingeflihrt, wo man sich zu festgelegten Tagen regelmafsig im Jahr tritt. Hier
gilt es auch die Next Generation heranzufiihren. Die Fragestellungen des ge-
meinsames Bild fiir die Zukunft gilt es ebenfalls festzulegen. ,,Grundsatzlich
ist die Familienstrategie zwischen Privat- und Betriebsvermégen angesiedelt®,
erlautert der FPSB-Vorstand.
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Am Ende wird die Vereinbarung, die Werte, Ziele, Regeln und Verantwortlich-
keiten der Unternehmerfamilie festlegt, schriftlich festgehalten. ,,Diese Fa-
milienstrategie findet in einer Familienverfassung sein Ergebnis. Sie dient
dann als Leitfaden fiir Entscheidungen und Verhaltensweisen innerhalb der
Familie“, sagt Kleyboldt. ,Und damit tragt sie mafsgeblich zur Einheit und
Handlungsfahigkeit der Familie bei.“ Die Familienstrategie soll dem dauer-
haften und erfolgreichen Erhalt des Familienvermdgens dienen.
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Unerwarteter Geldzufluss:

Wie man damit am besten umgeht
und wo Fallstricke lauern

e Es kommtimmer wieder vor, dass jemand unerwartet zu einem grofderen
Geldbetrag kommt

« Angesichts der vielfaltigen Moéglichkeiten, die ein plotzlicher Reichtum
bietet, sind viele Menschen damit jedoch schnell tiberfordert

« Deshalb kann es hilfreich sein, professionelle Finanzplanung in Anspruch
zu nehmen

Natdurlich traumt jeder davon, reich zu sein. Und tatsachlich kommt es immer
wieder vor, dass jemandem eine gréfsere Geldsumme plétzlich und unerwartet
zuflieft. Die Beispiele reichen von einer vorzeitigen Schenkung tiber eine un-
erwartete Erbschaft von der unbekannten reichen Erbtante, die Auszahlung
einer Lebensversicherung bis hin zu einer grofseren Abfindung. Was sich im
ersten Moment sehr gut anhort, stellt fir manche Menschen auf den zweiten
Blick jedoch eine erhebliche Herausforderung dar. Denn tatsachlich gibt es -
vor allem wenn es sich um einen gréfseren sechs- oder sogar siebenstelligen
Betrag handelt — heutzutage eine riesige Vielzahl an Méglichkeiten, was man
damit machen kann.

»Aus meinem Beratungsalltag weifs ich, dass sich viele Menschen, vor allem
wenn sie sich zuvor nie intensiv mit dem Thema Finanzen auseinandergesetzt
haben, schwer damit tun, verniinftige Entscheidungen zu treffen®, sagt Klaus
Porwoll, Griinder und Inhaber der unabhangigen Berliner Honorar-Finanzbe-
ratung PecuniArs. ,,Manche wollen sich damit vor allem persénliche Wiinsche
wie ein neues Auto, die eigene Segeljacht oder eine Reise um die Welt erfillen.
Andere denken Uber die Investition in eine Immobilie oder die Renovierung
einer bestehenden Wohnung oder eines Hauses nach.” Flr andere wiederum
stehen die Riicklage des Geldes fir unerwartete Notlagen, das einfache Spa-
ren fir den Nachwuchs oder den eigenen Ruhestand sowie die Spekulation
am Kapitalmarkt ganz oben auf der Agenda.

Vorsicht bei heifden Anlagetipps

,Natirlich ist nichts dagegen einzuwenden, sich mit einem Teil des Geldes
ein paar personliche Wiinsche zu erfiillen. Aber gerade, wenn es um die Geld-
anlage geht, muss man sehr genau hinsehen®, sagt Porwoll. ,,Denn es kommt
immer wieder vor, dass aufgrund einer schlechten Beratung oder falscher
Entscheidungen gréfsere Summen schnell mal verloren sind.” Das kann zum
Beispiel dann passieren, wenn man vermeintlich heifsen Anlagetipps folgt.

Klaus Porwoll

Klaus Porwoll ist einer von 200
in Deutschland tatigen unab-
hangigen Honorar-Finanz-
beratern und hat sich auf die
Betreuung von Firmeninha-
bern, Unternehmern, Ge-
schaftsfihrern, Selbstandigen
und Freiberuflern spezialisiert.

Seit 1994 flhrt er seine Kun-
den mit Ruhe und Klarheit
durch alle Hohen und Tiefen
des Marktes und gibt seine
Erfahrungen gerne an neue
Kunden weiter.
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Wie also konnen Anleger besser vorgehen? ,Tatsachlich hatten wir einen Fall,
wo jemand unerwartet eine Million Euro geerbt hatte und auf Empfehlung zu
uns kam®, erzahlt der Honorarberater. In einem ersten unverbindlichen und
kostenfreien Gesprach wurden die finanzielle Situation und die Ziele des Kun-
den besprochen. Dabei kam auch heraus, dass der Erbe bereits ein Aktien-
depot bei einer Bank hatte, allerdings ohne tiefgehende Beratung. ,,Dieses
Portfolio bestand grofstenteils aus bankeigenen Produkten, die weder geeignet
noch optimal fir die Ziele des Anlegers waren®, erzahlt Porwoll weiter. ,,Zudem
waren die laufenden Kosten hoch, das Depot wurde ineffizient verwaltet und
die Risikoklasse des Kunden wurde willkirlich und ohne fundierte Analyse
festgelegt.” Ein grofser Teil des Vermogens war aufserdem in einem Immobi-
lienfonds investiert, mit der Folge, dass das Kapital flir zwei Jahre gebunden
war. Dies war flir den Kunden jedoch ein Problem, da er einen flexiblen Zugriff
auf sein Kapital bendtigte.

Kostensenkung und wissenschaftlich fundierte Strategie

Im Folgegesprach fuhrte der Finanzexperte deshalb zunachst eine detaillierte
Risikoanalyse durch und entwickelte darauf basierend eine Strategie, die auf
die individuellen Bedirfnisse und Ziele des Kunden zugeschnitten war. ,Wir
erarbeiteten — auf Basis unseres wissenschaftlich fundierten Ansatzes — eine
Losung, bei der wir die jahrlichen Kosten gegenliber dem Bankdepot um 1,5
Prozent reduzieren und zugleich das Renditepotenzial steigern konnten®, fasst
Porwoll zusammen. ,,Und wir haben ein flexibles Entnahmemodell integriert.”
Das Ergebnis: Uber einen Zeitraum von 15 Jahren fiihrte diese Optimierung
zu einem finanziellen Unterschied von 241.000 Euro im Vergleich zur vorhe-
rigen Losung.

Das Beispiel verdeutlicht, wie wichtig es ist, sich — ganz grundsatzlich — aber
gerade auch bei einem unerwarteten Geldzufluss, umfassend beraten zu las-
sen. Es spricht zwar nichts dagegen, einen Teil eines gréfseren Betrages fiir
den Konsum oder die Erfillung personlicher Wiinsche zu verwenden oder
mit einem kleineren Betrag zu spekulieren. Wer aber einen Teil langfristig
anlegen mochte, um sich ein Vermogen aufzubauen, sollte zwei Dinge be-
ricksichtigen: Zum einen ist eine wissenschaftlich fundierte Vorgehensweise
bei der Geldanlage entscheidend.

,Denn es ist wissenschaftlich belegt, dass Anlage- und Verhaltensfehler eine
wesentliche Ursache dafiir sind, dass das tatsachliche Renditepotenzial oft
nicht ausgeschopft wird“, erklart Porwoll. Der erfahrene Honorarberater und
sein Team verfolgen deshalb eine in allen Marktzyklen bewahrte Strategie,
bei der passiv, global diversifiziert und kostengtinstig in die beiden Anlage-
klassen Aktien und Anleihen investiert wird.

Pecuni

strategic financial planning

Die PecuniArs Gesellschaft fiir
strategische Anlageberatung
mbH ist eine unabhangige Fi-
nanzberatungsgesellschaft auf
Honorarbasis mit Sitz in Berlin.
Das von dem geschaftsfiihren-
den Gesellschafter Klaus Por-
woll gegriindete Unternehmen
hat sich auf die Betreuung von
Firmeninhabern, Unterneh-
mern, Geschaftsfiihrern, Selb-
standigen und Freiberuflern
spezialisiert. Honorarberater
Porwoll ist seit 1994 in der Fi-
nanzbranche tatig und verfiigt
iber ein Expertennetzwerk aus
langjahrigen Partnern, die Spe-
zialisten auf ihrem Gebiet sind.

Anspruch des Unternehmens
ist es, frei von Interessenskon-
flikten, durch eine kostentrans-
parente und persénliche Bera-
tung die Basis fiir bewusste,
fundierte finanzielle Entschei-
dungen zu schaffen und den
Kunden langfristig und vertrau-
ensvoll auf dem Weg zum fi-
nanziellen Ziel zu begleiten.
PecuniArs gewahrleistet durch
die Verglitung ausschliefslich
auf Honorarbasis, dass die Be-
ratung nur und ausschliefslich
im Kundeninteresse erfolgt.
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Zum anderen ist es — wie das Beispiel ebenfalls verdeutlich — wichtig, keine
Beratung von der Stange zu wahlen, sondern sich wirklich individuell beraten
zu lassen. Denn damit die gewahlte Anlagestrategie auch wirklich zum Anleger
passt, braucht es eine sehr genaue Analyse der individuellen Risikotragfa-
higkeit. ,,Diese beiden Punkte sind von entscheidender Bedeutung, damit je-
mand seine finanziellen Ziele erreicht und das Vermdgen langfristig optimiert
wird“, fasst der Finanzexperte zusammen.
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Titelthema

Mehr Finanzexpertise fir Europa:

Erstmals tiber 100.000
zertifizierte Finanzplaner

e Der europaische Dachverband der Finanzplaner EFPA, der hierzulande
durch den FPSB Deutschland vertreten wird, wachst immer weiter

« Die EFPA, die in diesem Jahr ihr 25-jahriges Jubilaum feiert, gilt als
eine der grofdten und einflussreichsten Organisationen im Finanzsektor
in Europa

e« Zusammen mit dem FPSB Deutschland ist die EFPA bestrebt, die Fi-
nanzbildung zu verbessern

Das sich derzeit wandelnde und mit vielen Unsicherheiten behaftete Umfeld
stellt Anleger beim gezielten Vermoégensaufbau vor zunehmende Herausfor-
derungen. ,,Aus diesem Grund gewinnt eine qualitativ hochwertige Finanz-
planung, die Anleger bei ihren komplexen finanziellen Entscheidungen pro-
fessionell unterstitzt, zunehmend an Bedeutung®, sagt Peter Asmussen,
HonCFP® und EFPA Europe Vice Chairman.

Deshalb ist es eine gute Nachricht, dass die Zahl der zertifizierten Finanzplaner
immer weiter wachst. Nach Angaben der in 13 europaischen Landern aktiven
European Financial Planning Association (EFPA), belauft sich die Zahl der
zertifizierten Experten inzwischen auf 101.400 Personen. Allein in den ver-
gangenen zehn Jahren hat sich deren Zahl in etwa versechsfacht.

Finanzberater: Bindeglied zwischen Anlegern und Kapitalmarkten
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Grafik: EFPA Europe Wachstum nach Art der beruflichen Zertifizierung
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Diese Entwicklung war unter anderem auf regulatorische Fortschritte bei der
Professionalisierung von Finanzdienstleistungen sowie auf die Einfiihrung
spezialisierter Zertifizierungen, wie dem EFPA ESG Advisor, bei dem Finanz-
experten Schliisselkompetenzen in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Faktoren (ESG) erlangen, zurlickzufiihren.

,Der FPSB Deutschland, der die EFPA hierzulande vertritt, freut sich, Teil die-
ses Dachverbandes zu sein, der sich als einer der einflussreichsten und grofs-
ten im europaischen Finanzsektor etabliert hat, sagt Prof. Dr. Rolf Tilmes,
Vorstandsvorsitzender des Financial Planning Standards Board Deutschland
e.V. (FPSB Deutschland).

»,Das erklarte Ziel der Organisation ist ebenso wie das des FPSB Deutschland,
die finanzielle Allgemeinbildung zu verbessern, aber auch an der Entwicklung
eines regulatorischen Rahmens mitzuwirken, der das Umfeld fiir einen ge-
zielten langfristigen Vermodgensaufbau weiter verbessert®, so Tilmes weiter,
der neben seiner Vorstandstatigkeit auch Academic Director Finance, Wealth
Management & Sustainability Management an der EBS Executive School in
Oestrich-Winkel ist.

Aktives Engagement in der europaischen
Regulierungsdiskussion

Zu diesem Zweck beteiligt sich der Dachverband EFPA beispielsweise aktiv an
offentlichen Initiativen der Europaischen Kommission wie der Retail Investment
Strategy, mit der der Verbraucherschutz und das Vertrauen der Menschen in
die Kapitalmarkte gestarkt werden soll. ,,Auf diese Weise sorgt der Verband
daflir, dass die Stimmen der Finanzplaner bei wichtigen politischen Entschei-
dungen zum Vorteil der Anleger vertreten sind®, erklart Asmussen.

Schliefslich fungieren die zertifizierten Finanzplaner des FPSB und des euro-
paischen Dachverbandes EFPA mit ihrer fachkundigen Beratung, Risikobe-
wertung und ihrem Zugang zu diversifizierten Finanzprodukten als Briicke
zwischen Privatanlegern und Kapitalmarkten. ,,Entscheidend ist, dass das
Fachwissen der Professionals die Kunden befahigt, fundierte finanzielle Ent-
scheidungen zu treffen®, sagt Prof. Tilmes. ,,So bekommen die Anleger Zugang
zu effektiveren Anlagestrategien und kdnnen eine verantwortungsvolle In-
vestitionsplanung und langfristige finanzielle Sicherheit erreichen.”

Feierlichkeiten zum 25-jahrigen Bestehen der EFPA

Die aufderst positive Entwicklung bei der Zahl der zertifizierten Berater und
Finanzplaner bietet auch einen guten Rahmen, um das 25-jahrige Bestehen
des europaischen Dachverbandes zu feiern. So werden am 1. Oktober in Briis-
sel verschiedene Veranstaltungen stattfinden.
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Geplant ist unter anderem die Vorstellung der europaischen Studie zur finan-
ziellen Gesundheit, ein Uberparteilicher Round Table im Europaischen Parla-
ment Uber die Rolle von Finanzberatern bei der Anbindung von Anlegern an
die Kapitalmarkte, und eine Preisverleihung im Rahmen der 10. Ausgabe des
Global Prize fur Ethik und Vertrauen im Finanzwesen.

»latsachlich ist das 25-jahrige Jubilaum ein Grund zum Feiern®, lautet auch
das Fazit von Peter Asmussen. ,,Schliefslich geht es bei all dem vor allem um
die Kunden und die Menschen in Europa, denen wir nicht nur eine bessere fi-
nanzielle Allgemeinbildung zukommen lassen wollen, sondern auch mit der
entsprechenden Expertise zur Seite stehen, um eine bessere und sicherere
finanzielle Situation in unsicheren Zeiten zu erlangen.”

Das Wachstum sowohl bei der EFPA wie auch beim FPSB Deutschland zeigt
dabei eindriicklich den Erfolg des Zertifizierungsmodells, das auf exzellentem
Wissen und kontinuierlicher beruflicher Weiterbildung beruht. ,Und beide
Verbande werden sich auch kiinftig mit aller Kraft auf die Férderung transpa-
renter, ethischer und kundenorientierter Beratungsmodelle konzentrieren
und zugleich Finanzexperten durch strenge Programme zur Zertifizierung und
zur Wissenserweiterung unterstiitzen", so Tilmes.
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Vorsorgevollmacht und Patientenverfiigung:

Klare Grenzen fur das Estate
Planning

Der Bedarf an einer umfassenden und ganzheitlichen Nachfolge- und Ge-
nerationenberatung nimmt hierzulande zu. Patientenverfiigung und Vorsor-

Maximilian Kleyboldt

gevollmacht sind dabei wichtige Bausteine. Doch der Estate Planner muss

im Beratungsprozess wichtige regulatorische Vorgaben beachten. Maximilian Kleyboldt, CFP® ist
Direktor im Wealth Planning
der Bethmann Bank und dort

Es ist eigentlich ganz einfach und zudem klar gesetzlich geregelt: Mit Vorsor- als Financial Planner und

gevollmacht sowie Patientenverfligung kdnnen Bundesbhlrger vorausschauend Estate Planner tatig.
ihren Willen dokumentieren, wenn sie selbst durch Krankheit oder Unfall Seine Schwerpunkte liegen in
nicht mehr dazu in der Lage sind, Entscheidungen zu treffen. ,,Doch unsere der Finanz- und Nachfolgepla-

. . . . . . .. . nung sowie in der Strukturie-
Beratungspraxis zeigt, dass sich viele Frauen und Manner nicht friithzeitig um & o .
rung von Familien- und Stif-

diese Themen kiimmern und sie beiseiteschieben®, berichtet Maximilian Kley- tungsvermdgen. Er berat
boldt, CFP®, Vorstand des Financial Planning Standards Board Deutschland Privatkunden, Unternehmer,

Stiftungen und institutionelle
e.V. (FPSB Deutschland). Kunden. Dartiber hinaus gehort

er seit 2012 dem Vorstand des

Financial Planning Standards
dem Jahr 2024. Demnach verfligt nur jeder zweite Intensivpatient in Deutsch- Board Deutschland e.V. (FPSB

land Gber eine Vorsorgevollmacht oder eine Patientenverfiigung. Und 39 Pro- Deutschland) an, dem Zertifi-
zierungsverband der Finanzpla-

Das zeigt auch eine Analyse des Uniklinikums Hamburg-Eppendorf (UKE) aus

zent der Befragten ohne Dokument haben sich noch nie Gedanken (iber diese _
ner und Generationenberater

Thematik gemacht, so die Studie. Das ist ein grofses Versaumnis, schliefslich sowie Estate Planner in
kénnen die genannten Dokumente in vielen Lebensbereichen sinnvoll sein — Deutschland.
und sie kénnen in jedem Alter notwendig werden, denn auch ein junger Erist Grindungsmitglied und

Mensch kann in die missliche Lage geraten, nicht mehr selbst entscheiden zu seit 2009 Vorstand im Netz-

werk der Finanz- und Erb-

kénnen. schaftsplaner e. V. (NFEP).
Uber die ,,Finanzplaner Fortbil-
Interessen des Einzelnen und der Familie bewahren dung® (FinFor) organisiert er

Netzwerk- und Weiterbildungs-
veranstaltungen fir ganzheitli-
fur den Fall, dass man nicht mehr selbst seine Entscheidungen treffen kann® che Berater.

»,Ein elementarer Bestandteil jeder Finanzplanung ist deshalb die Vorsorge

sagt Kleyboldt. Nur Eltern besitzen gegentber ihren minderjahrigen Kindern
ein umfassendes Sorgerecht und damit die Befugnis zur Entscheidung und
Vertretung in allen Angelegenheiten. Um die Interessen des Einzelnen und
auch der Familie zu bewahren und diese nicht in fremde Hande legen zu mus-
sen, bedarf es deshalb neben dem Testament auch einer Vorsorgevollmacht
sowie einer Patientenverfliigung. Zur Vertretung minderjahriger Kinder im
Notfall bedarf es einer Sorgerechtsverfigung. In dieser kdnnen Eltern festle-
gen, wer im Ernstfall das Sorgerecht austiben soll, sollten sie dazu selber
temporar oder dauerhaft nicht mehr in der Lage sein.
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»Es ist ein grofder Irrtum zu denken: Ich bin ja verheiratet, und mein Partner
kann fir mich grundsatzlich alles regeln®, warnt Kleyboldt. In Deutschland
gab es erfreulicher Weise zum 1. Januar 2023 eine wichtige Reform im Be-
treuungsrecht: das Ehegattenvertretungsrecht im Notfall. Es erméglicht Ehe-
partnern, in akuten medizinischen Notfallen fiir einander bestimmte Ent-
scheidungen zu treffen — auch ohne vorherige Vorsorgevollmacht oder
gesetzliche Betreuung. Es ist in diesem Zusammenhang jedoch zu beachten,
dass das neue Notvertretungsrecht flir Ehegatten nur auf die Angelegenheiten
der Gesundheitssorge und eng damit zusammenhangende Angelegenheiten
beschrankt ist. Vermdgensfragen sind ausdriicklich nicht Inhalt der Reform.
Zum anderen ist das Vertretungsrecht auf sechs Monate begrenzt.

Bei einem Notfall sieht das Bliirgerliche Gesetzbuch (BGB) eine gesetzliche
Betreuung vor, die durch das Betreuungsgericht eingesetzt wird. Das gilt auch
fur Ehegatten und Familienangehdrige. Die Frage ist: Will man als Betroffener,
dass gegebenenfalls Fremde einen betreuen? Gesetzliche Betreuung kommt
immer dann zum Tragen, wenn eine volljahrige Person ihre Angelegenheiten
nicht selbst regeln kann und keine Vorsorgevollmacht vorhanden ist. Das Ge-
richt prift die Eignung und bestellt den Betreuer. ,,Verhindern kann man dies
mit einer Vorsorgevollmacht als Generalvollmacht im Original, informiert der
Experte und erklart weiter: ,Jeder, der 18 Jahre alt ist, sollte entsprechende
Vollmachten fiir die Gesundheits- und fiir die Vermdgensvorsorge ausstellen.”
Zumal auch etwa zur Vertretung in Immobilienangelegenheiten zwingend
eine notarielle Vorsorgevollmacht notwendig ist. Ein Notvertretungsrecht
reicht nicht aus.

Estate Planning ohne Rechtsberatung

So ist es kein Zufall, dass die vom FPSB Deutschland zertifizierten Professio-
nals im Estate Planning-Beratungsprozess darauf hinweisen, Patientenver-
fagungen und Vorsorgevollmachten einzurichten. Doch mit dem Hinweis da-
rauf endet auch die Beratungsleistung in diesem Bereich. Denn in dem im
Jahr 2008 eingefiihrten Rechtsdienstleistungsgesetz (RDG) ist klar geregelt,
dass auch die Financial und Estate Planner keine Rechts- und Steuerberatung
durchfiihren durfen.

Das bedeutet: Auch konkrete Vorschlage fiir die Gestaltung oder die Erstellung
eines Testaments, einer Vorsorgevollmacht oder einer Patientenverfligung be-
ziehungsweise eines entsprechenden Entwurfs erfordern eine Rechtsberatung,
die von FPSB-zertifizierten Professionals nicht erbracht werden durfen.

Um beim Estate Planning eine vollumfassende Beratung anbieten zu kénnen,
ist aber die Berlicksichtigung rechtlicher und steuerlicher Aspekte unum-
ganglich. Das spielt fir die Vermogensiibertragung eine besondere Rolle.
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Estate Planning kann als ganzheitliche Beratung fiir den Vermdgensiibergang
interpretiert werden. ,,Und hier regelt das RDG sehr klar, dass rechtliche As-
pekte im Estate Planning nicht mehr als eine Nebenleistung sein diirfen®, er-
klart Kleyboldt. ,Tatsachlich durfen laut des RDG Rechtsdienstleistungen nur
im Zusammenhang mit einer anderen Tatigkeit erbracht werden, wenn sie
als Nebenleistung zum Berufs- oder Tatigkeitsbild gehdren®, erklart Kleyboldt,
zugleich Direktor im Wealth Planning bei der Bethmann Bank. Somit ist Estate
Planning im Sinne eines Generationenmanagements ein sinnvoller Beratungs-
ansatz zur Abbildung von Nachfolgegestaltungen mit Fokus auf Vermdgen
und Liquiditat. Estate Planning schafft damit einen messbaren Mehrwert.

Regulatorische Vorgaben werden beachtet

Esist aus Sicht des FPSB Deutschland unerlasslich, dass beim Estate Planning
die regulatorischen Vorgaben beachtet werden. ,,Vom Beratungsprozess her
ist eindeutig, dass bei der eigentlichen rechtlichen Umsetzung von testamen-
tarischen Regelungen ein Rechtsanwalt oder Notar eingeschaltet werden muss,
da dieses eine Rechtsdienstleistung darstellt”, macht Kleyboldt noch einmal
deutlich. Estate Planner erstellen selber auch keine Patientenverfiigungen
und Vorsorgevollmachten, halten sich an die Grenzen den RDG und delegieren
die entsprechenden Aufgaben bei Bedarf an Rechtsanwalte und Notare.

Allerdings konnen Finanzplaner beispielsweise auf Angebote im Markt hin-
weisen, durch die Kunden sich selbstandig Vorsorgevollmachten durch Rechts-
berater erstellen lassen kdnnen. Ein weiterer Tipp ist die Homepage des Bun-
desjustizministeriums, wo es flr Verbraucher nutzliche Hinweise,
rechtssichere Musterformulare mit Textbausteinen und Ausfllhilfen zu die-
sem Thema gibt. Ansonsten gilt es flir Estate Planner das Spannungsfeld zwi-
schen dem Nachfolge- und Generationenmanagement einerseits und der
Rechts- und Steuerberatung andererseits zu beachten.

In der heutigen sich stark technologisch wandelnden Zeit gibt es dariiber hi-
naus Online-Plattformen von Berufstragern, wo Interessierte fir sich per-
sonlich eine rechtssichere Vorsorgevollmacht eigenhandig erstellen lassen
konnen. Grundsatzlich ist aber eine individuelle Beratung durch den Rechts-
anwalt der Kunden zu empfehlen.

»Sollten Verstofse von FPSB-Professionals gegen diese Regeln bekannt wer-
den, kdonnen diese beim Ehrengericht des FPSB Deutschland vorgetragen
werden®, erlautert Kleyboldt das Prozedere. So ist es dem FPSB Deutschland
moglich, etwaige Verstdfse zu ahnden. FPSB-Professionals sind grundsatzlich
den Standesregeln des FPSB Deutschland verpflichtet, bei denen es sich um
ein reines Innenrecht des Verbandes handelt. Das heifst, sollte die Beschwerde
Verstofse gegen die Standesregeln belegen, kdnnen verbandsrechtliche Sank-
tionen die Folge sein.
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Finanzplanung zu Ende gedacht

Der Bedarf an einer umfassenden Nachfolgeplanung nimmt zu und damit
steigen auch die Anforderungen an ein professionelles Generationenmana-
gement des Vermdgens. ,,Estate Planning wird zunehmend wichtiger®, sagt
Kleyboldt. ,Das Vermégen des Kunden und dessen Ubergang auf die nach-
folgenden Generationen steht bei einem CERTIFIED FOUNDATION AND
ESTATE PLANNER (CFEP®) klar im Mittelpunkt der Betrachtung. Denn letztlich
ist Estate Planning eine zu Ende gedachte Finanzplanung®, betont der FPSB-
Vorstand.

FPSB-Positionspapier ,,Haftung in der ganzheitlichen
Beratung® gibt Orientierung

Um Sicherheit in der Tatigkeit als Financial oder Estate Planner zu haben, hat
der FPSB in Zusammenarbeit mit einem Rechtsanwalt ein Positionspapier
mit dem Titel ,,Haftung in der ganzheitlichen Beratung — Financial Planning
und Estate Planning in der Beratungspraxis* verfasst. In der Neuauflage 2023
wurden inshesondere auch Beratungsansatze im Estate Planning aus haf-
tungsrechtlicher Sicht erganzt. Es werden einerseits vorhandene Haftungsri-
siken identifiziert und andererseits Moglichkeiten zur Eingrenzung dieser Ri-
siken aufgezeigt. Alle Erlauterungen im FPSB-Positionspapier erfolgen ohne
Gewabhr fur die inhaltliche Richtigkeit und Vollstandigkeit. Die Ausarbeitung
stellt keine Rechtsberatung dar, die grundsatzlich individuell unter Berlick-
sichtigung der Umstande des Einzelfalles erfolgen muss.

Download des FPSB-Positionspapiers:

FP’B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

Haftung in der ganz-
heitlichen Beratung —

Financial Planning
und Estate Planning in
der Beratungspraxis

Finanzplanung ist Lebensplanung.
Langfristig gut beraten durch FPSB-Professionals’.
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Wie Genogramme in der
Finanzplanung fur Transparenz
und Klarheit sorgen konnen

Ein detaillierter finanzieller Uberblick iiber die gesamte Familie ist bei einer
professionellen Finanz- und Generationenberatung ein wichtiges Erfolgs-
kriterium. Warum ein Genogramm das ideale Werkzeug dafiir sein kann.

Man kennt es eigentlich aus der Mediation, der Therapie oder der systemi-
schen Beratung: das Genogramm. Das grafische Werkzeug, das einem Stamm-
baum ahnelt, dient in erster Linie dazu, familiare Beziehungen und Muster
Uber mehrere Generationen hinweg darzustellen. Immer mehr wird das Ge-
nogramm aber auch in der professionellen Finanzplanung eingesetzt. Und
das aus gleich mehreren Griinden.

,Ein Genogramm, also eine systemische Familienaufstellung zum Thema Fi-
nanzen und allen damit verbundenen Geldthemen, ist ein sehr wichtiges In-
strument, um Klarheit in die finanzielle Situation zu bringen®, sagt Professor
Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender des Financial Planning Standards Board
Deutschland e.V. (FPSB Deutschland). ,,Es kann hilfreich sein, um die indivi-
duelle Situation der gesamten Familie zu verstehen und langfristige Ziele zu
definieren.”

Denn auf diese Weise erhalt der Anleger einen detaillierten Uberblick iiber
die finanzielle Situation seiner Familienstruktur, inklusive Vermogen, Schulden,
Einkommensquellen und monetaren Verpflichtungen. Damit wird zum Beispiel
das Vermogen genau beziffert und den jeweiligen Familienmitgliedern zuge-
ordnet. ,Eine solche Ubersicht ist auch niitzlich, um familidre Muster zu er-
kennen, wie zum Beispiel wiederkehrende finanzielle Verhaltensweisen oder
Erbschaftsregelungen. So kann man besser planen, wie man zukiinftige fi-
nanzielle Herausforderungen meistert oder Vermogen aufbaut und weitergibt,
so Tilmes weiter.

Unterschiedliche Vermogensverteilungen sichtbar machen

Ein wichtiges Ziel lautet zudem, Missstande aufzudecken. Dabei geht es
beispielsweise um die in der Regel unterschiedlichen Vermdgensverteilung
zwischen den Eheleuten — meistens zu Ungunsten der Frau. Und mit Hilfe
eines Genogramms lassen sich auch genauen Aussagen zum Risikoprofil
des Vermogens, der Vorsorge und nicht zuletzt tber die Absicherung im
Trennungsfall treffen.

Prof. Dr. Rolf Tilmes

Prof. Dr. Rolf Tilmes, CFP®,
HonCFEP, ist der Vorstands-
vorsitzende des Financial Plan-
ning Standards Board Deutsch-
land e.V. (www.fpsh.de).
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rector Finance, Wealth Manage-
ment & Sustainability Manage-
ment an der EBS Executive
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»Es geht aber ausdriicklich bei einem Genogramm nicht nur um die Auflistung
finanzieller Aspekte, sondern auch um Vollmachten, Testamente oder Pa-
tientenverfliigungen®, sagt Tilmes. Was passiert etwa bei einem plotzlichen
schweren Unfall oder einem Schlaganfall eines Familienmitglieds? Sind im
Falle eines Ablebens einer der Personen alle abgesichert? Macht moglicher-
weise eine friihzeitige Vermdgensibertragung Sinn? Das sind nur einige Fra-
gen, die sich ergeben kénnten.

»Ein Genogramm ist ein ideales Werkzeug flr eine ganzheitliche Finanzbera-
tung. Schliefilich steht der Begriff Finanzplanung vor allem fiir die Beratungs-
systematik, also Ziele erfassen, die Situation analysieren, Verdanderungen
vorschlagen und umsetzen®, erlautert Prof. Tilmes, der neben seiner Vor-
standstatigkeit auch Academic Director Finance, Wealth Management & Sus-
tainability Management an der EBS Executive School in Oestrich-Winkel ist.
Es unterstltzt die Kommunikation und Zusammenarbeit innerhalb der Familie
und erleichtert die Erstellung eines individuellen Finanzplans. Eine Alternative
ist die Umsetzung in der Praxis mit Hilfe von Midmap-Strukturen zu den Fa-
milienverhéltnissen. Dabei wird in der Regel der Stammbaum abgebildet und
durch die Darstellung der Vermogenswerte durch additive Grafiken erganzt.

Genogramm als Teil der ganzheitlichen Finanzplanung

Ob Midmap oder Genogramm: Die Anleger bekommen durch die professionelle
Aufbereitung ihrer Vermdgensverhaltnisse haufig erstmals einen kompletten
und genauen Uberblick iiber die Werthaltigkeit ihrer einzelnen Vermégens-
anlagen. Sozusagen ein ,,Aha“-Effekt, der zu einer optimierten Anlage fihrt.
Ganzheitliche Finanzplanung beinhaltet dabei viele Teilaspekte wie die Pla-
nung der Altersvorsorge, des Ruhestands, des Immobilienerwerbs und des
Vermogensaufbaus. Auch die Planung der Nachfolge gehort dazu. Zur pro-
fessionellen Finanzplanung zahlt aber auch der Bereich der Absicherung per-
sonlicher Risiken, etwa Krankheit, Berufsunfahigkeit, Pflegebedirftigkeit, Un-
fall und Tod.

Deshalb rat der FPSB dazu, sich mit Themen wie Vermogensaufbau, Absi-
cherung und der Vermdgensnachfolge frithzeitig zu beschaftigen und dabei
moglichst die Unterstltzung eines CERTIFIED FINANCIAL PLANNER®-Pro-
fessional in Anspruch zu nehmen. Die Finanzexperten sind aufgrund ihrer
hervorragenden Ausbildungen in der Lage, die gesamte finanzielle Situation
des Anlegers, egal in welcher Lebensform, zu iberblicken und entsprechend
rational darauf zu reagieren.

FP’ DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

Das Financial Planning Stan-
dards Board Ltd. - FPSB ist ein
globales Netzwerk mit derzeit
28 Mitgliedslandern und tiber
230.000 Zertifikatstragern.
Dessen Ziel ist es, den weltwei-
ten Berufsstandard fiir Finan-
cial Planning zu verbreiten und
das offentliche Vertrauen in
Financial Planner zu férdern.

Das Financial Planning Stan-
dards Board Deutschland e.V.
(FPSB Deutschland) mit Sitz in
Frankfurt/Main gehort seit
1997 als Vollmitglied dieser
Organisation an. Zentrale Auf-
gabe des FPSB Deutschland ist
die Zertifizierung von Finanz-
und Nachfolgeplanern nach
international einheitlich defi-
nierten Regeln. Wichtige Giite-
siegel sind der CERTIFIED
FINANCIAL PLANNER®-
Professional, der CERTIFIED
FOUNDATION AND ESTATE
PLANNER, der EFPA European
Financial Advisor® EFA und der
CGA® CERTIFIED GENERATI-
ONS ADVISOR. Der FPSB
Deutschland hat ferner den An-
spruch, Standards zur Metho-
dik der ganzheitlichen Finanz-
beratung zu setzen.

Dafilir arbeitet er eng mit Regu-
lierungs- und Aufsichtsbehor-
den, Wissenschaft und For-
schung, Verbraucherschiitzern
sowie Presse und interessierter
Offentlichkeit zusammen. Ein
weiteres Anliegen des FPSB
Deutschland ist die Verbesse-
rung der finanziellen Allge-
meinbildung.
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Welche Vorteile die Kombination
von Depot und Versicherungspolice

bringen kann

e Statt eines normalen Bankdepots konnen Anleger ihre Wertpapiere auch

in eine Versicherungspolice einbringen
o Das bietet etliche Vorteile, zum Beispiel steuerlicher Art, aber auch bei

Maximilian Kleyboldt

der Weitergabe des Vermoégens
Maximilian Kleyboldt, CFP® ist

Direktor im Wealth Planning
terstiitzung empfehlenswert ist. der Bethmann Bank und dort

als Financial Planner und

« Esgilt dabeiaber auch einiges zu beachten, weshalb professionelle Un-

. . . I . . . Estate Pl tatig.
Ein Wertpapierdepot bei dem Kreditinstitut seiner Wahl zu halten, diirfte bei state Flannertatie
den meisten Anlegern der Gbliche und normale Weg sein, um sich langfristig Seine Schwerpunkte liegen in
. . . . . der Finanz- und Nachfolgepla-
ein Vermodgen aufzubauen. ,,Es gibt aber dazu eine spannende und eher wenig nung sowie in der Strukturie-

bekannte Alternative, gerade flir vermogende Kunden®, sagt Maximilian Kley- rung von Familien- und Stif-

boldt, CFP® und Vorstand des Financial Planning Standards Board Deutschland tungsvermogen. Er berat
Privatkunden, Unternehmer,

e.V. (FPSB Deutschland). ,,Und zwar ein solches Wertpapierdepot oder Fonds Stiftungen und institutionelle
im Rahmen einer Versicherung zu nutzen.“ Im Kern geht es also um Alters- Kunden. Dariiber hinaus gehért
er seit 2012 dem Vorstand des
Financial Planning Standards
Board Deutschland e.V. (FPSB

Deutschland) an, dem Zertifi-

vorsorgeldsungen mit regelmafsigem Sparen oder optimierter Kapitalanlage-
alternative.

Ohne Frage sind Lebens— und Rentenversicherungen beliebte Mittel zur Al- Zierungsverband der Finanzpla-

tersvorsorge, zur Depotanlageoptimierung, zur Nachfolgeoptimierung und zur ner und Generationenberater
Absicherung von Hinterbliebenen. ,Versicherungslésungen eignen sich, um sowie Estate Plannerin
R . L . . Deutschland.

die individuellen Gestaltungswiinsche des Kunden hinsichtlich Vermdgen,

Er ist Grindungsmitglied und
) ] ] seit 2009 Vorstand im Netz-
boldt. ,,Sie zielen darauf ab, den Wohlstand ber Generationen hinweg zu si- werk der Finanz- und Erb-

Schenkungen und Nachlass einfach und gezielt umzusetzen®, erklart Kley-

chern, und die Kapitalanlagen kénnen damit zuséatzlich an Steuereffizienz, schaftsplaner e. V. (NFEP).

I . “« . Uber die ,Fi L Fortbil-
Flexibilitat und Ertragschancen gewinnen®. Die Motive flr entsprechende Ver- erdie ,rinanzpianer Fortl
dung” (FinFor) organisiert er

sicherungslosungen, auch Fondpolicen genannt, sind folglich vielfaltig. Netzwerk- und Weiterbildungs-
veranstaltungen fir ganzheitli-
Veredelung der Wertpapieranlage che Berater.

Zum Beispiel erfolgt wahrend der Laufzeit eines Versicherungsvertrages keine
Besteuerung der vereinnahmten Zinsen und der realisierten Kursgewinne.
»Wertsteigerungen, die durch Reinvestition der Ertrage innerhalb des Versi-
cherungsvertrages entstehen, werden demnach nicht wahrend der Laufzeit,
sondern erst zum Zeitpunkt der Auszahlung versteuert®, erklart Kleyboldt
weiter. Dieser Steuerstundungseffekt in Kombination mit dem Zinseszinseffekt
verbessert auf langere Sicht die Performance. ,,Und wenn man zudem die Er-
wartung hat, dass der Gesetzgeber die Abgeltungsteuer in der Zukunft noch
erhoht, spricht dies zusatzlich fiir eine Versicherung®, so der Experte weiter.
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Je nach individueller Ausgangssituation bietet sich die Einmalanlage oder
auch regelmafsiges Sparen fiir die Altersvorsorge an. Eine hohe Aktienquote
in der Versicherung hat, wenn es das Risikoprofil zulasst, zusatzlich optimie-
rende Effekte.

Keine Besteuerung in der Ansparphase

Die einkommensteuerliche Behandlung lasst sich folgendermafden beschrei-
ben:,,In der Ansparphase findet keine Besteuerung der Ertrage statt und der
Steuerstundungseffekt kann zur Realisierung von Zinseszinseffekten fiihren®,
erklart Kleyboldt. ,,In der Auszahlphase dagegen muss man die einmalige
Zahlung, Rentenzahlungen, Teilauszahlungen und Leistungen im Todesfall
unterscheiden.” Dies stellt sich dann folgendermaifsen dar:

- Beieinem endfalligen Vertrag, der die 12/62-Regel und somit eine Min-
destlaufzeit des Vertrages von zwolf Jahren und eine Auszahlung nach
Vollendung des 62. Lebensjahres erflllt, gilt bei einem Einmalbetrag fiir
die steuerliche Bemessungsgrundlage ,,Personlicher Steuersatz auf hal-
ben Unterschiedsbetrag zwischen Beitrag und Leistung*.

- Beieinem nicht beglinstigten Vertrag (12/62-Regel nicht erfiillt), gilt Ab-
geltungsteuer auf den Unterschiedsbetrag zwischen Beitrag und Leis-
tung.

- Bei vorzeitiger Kiindigung gilt ,,Abgeltungsteuer auf den Veraufserungs-
gewinn®.

« Bei (Teil-)Verrentung am Ende der Vertragslaufzeit unterliegen die Ren-
tenzahlungen der attraktiven Ertragsanteilbesteuerung.

« Im Todesfall kommt es zur beschriebenen einkommenssteuerfreien To-
desfallleistung, es fallt also keine Ertragssteuer tiber den gesamten An-
lagezeitraum an.

Zudem werden samtliche Kosten der Versicherung, sowie die Kosten fur die
Vermdgensverwaltung, mit steuerpflichtigen Ertragen verrechnet. Kursverluste
unterliegen keiner steuerlichen Verlustverrechnungsbeschrankung. ,,Und in
einem Szenario und somit in einer Teilvermodgensbetrachtung konnen CFP®-
Professionals einen Vergleich der Depotanlage, einer gleichen Anlage in der
Versicherung und der Anlage in der Versicherung bei zusatzlicher Falligkeit
im Todesfall jeweils nach Steuern berechnen und anschaulich vergleichen®,
so Kleyboldt.

Steuerfreie Todesfallleistung bei Falligkeit

Ein wesentlicher Aspekt ist, dass Leistungen im Todesfall einkommensteuer-
frei sind. ,,Der zuvor beschriebene Steuerstundungseffekt erlangt dann finalen
Charakter®, sagt Kleyboldt. ,,Im Kern fallt — anders als bei der Depotanlage -
mit der Versicherung im Todesfall Giber den gesamten Anlagezeitraum keine
Abgeltungsteuer an.”
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sowie Presse und interessierter
Offentlichkeit zusammen. Ein
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Deutschland ist die Verbesse-
rung der finanziellen Allge-
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Die Todesfallleistung kann jedoch Gegenstand der Erbschaftsbesteuerung
sein. Wird vorher die Versicherungsnehmereigenschaft auf den Beglinstigten
Ubertragen, so fallt zum Todeszeitpunkt keine Steuer mehr an.

Kontrollierte Vermogensiibertragung zu Lebzeiten

Die Versicherung eréffnet vor allem aber auch dann einen gréfseren Spielraum,
wenn es um die Weitergabe von Vermoégen an die nachste Generation geht.
»Eine haufiges Motiv, so unsere Beobachtung in der Praxis, ist die kontrollierte
Vermogenstiibertragung zu Lebzeiten®, erklart Kleyboldt, der neben seiner
Vorstandstatigkeit auch Direktor im Wealth Planning bei der Bethmann Bank
ist. Wird die Versicherungsnehmereigenschaft zu Lebzeiten Gbertragen, erfolgt
die Schenkung und damit auch die Schenkungssteuerbelastung zu diesem
Zeitpunkt. ,,Um auch bei lebzeitiger Schenkung die Kontrollrechte nicht aus
der Hand zu geben® so der Experte weiter, ,ist es moglich, die Versiche-
rungsnehmereigenschaft nur teilweise auf den zu Beschenkenden zu (ber-
tragen, auch als 99/1-Modell bekannt.” Diese Gestaltung wird vielfach mit
Kindern und Enkelkindern genutzt.

Solange die Schenkenden mindestens ein Prozent der Versicherungsnehmer-
eigenschaft halten, sind samtliche Vertragsanderungen, insbesondere Ent-
nahmen oder Kiindigungen, nur mit deren Zustimmung maglich, auch tber
das 18. Lebensjahr hinaus.

»In einem Versicherungsvertrag konnen die Bezugsrechte der Versicherung
sehr frei gestaltet werden®, erklart Kleyboldt. ,,Auf diese Weise kann das Ver-
mogen recht einfach den individuellen Wiinschen entsprechend verteilt wer-
den, wahrend zugleich Anderungen des Bezugsrechtes, sofern keine Unwi-
derruflichkeit vereinbart wurde, jederzeit vorgenommen werden kdénnen.“
Aufserdem bietet eine solche Losung eine hohe Flexibilitat in der Vertragsge-
staltung hinsichtlich der Laufzeit, der Beitragszahlungen, eventueller Zuzah-
lungen und mdoglicher Teilauszahlungen.

Anlagemoglichkeit aufderhalb des Nachlasses

Ein weiterer Effekt dieser Losung ist, dass die Versicherungsleistung, sofern
ein Beglinstigter benannt worden ist, nicht in den Nachlass fallt. ,,Damit er-
moglicht eine Kapitalanlage innerhalb einer Renten- oder Lebensversicherung
eine Geldanlage aufderhalb des Ublichen Nachlasses®, so Kleyboldt. Aufserdem
lasst sich durch die Vereinbarung eines unwiderruflichen Bezugsrechtes die
Versorgung von Angehorigen im Insolvenzfall des Versicherungsnehmers in
Sinne von Asset Protection sicherstellen.
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Auszahlung zu einem bestimmten Anlass (TermFix)

Ein weiteres Motiv ist schliefslich die Méglichkeit, sich die dort angesparte
Summe zu einem bestimmten Termin oder einem bestimmten Anlass aus-
zahlen zu lassen. Das heifst, der Anleger kann im Rahmen einer Vermdégens-
verwaltung fiir die zugehdrige Lebensversicherung eine sogenannte Termin-
fix-Option mit aufnehmen. ,,Soll die Ubertragung zu einem beliebigen
Zeitpunkt nach dem Todesfall erfolgen, ist dies mit der sogenannten Term-
Fix Klausel moglich.

»Der steuerlich relevante Ubertragungszeitpunkt bleibt dabei der Todeszeit-
punkt, das heifst, zu diesem Zeitpunkt fallt gegebenenfalls Erbschaftsteuer
an, aber keine Einkommensteuer*, so Kleyboldt. Wichtigster Aspekt ist jedoch
das Hinausschieben der Falligkeit bei unerwartetem Versterben der versi-
cherten Person. Damit wird sichergestellt, dass das Vermdgen erst dann beim
Beglinstigten ankommt, wenn dies urspriinglich gewlinscht ist, wenn zum
Beispiel das beglinstigte Kind ein bestimmtes Lebensalter erreicht und es
damit die notige Reife hat, mit dem Vermdgen sinnvoll umzugehen.

Was es zu bedenken gilt

So gut das alles klingt, es gibt einige Aspekte zu berlicksichtigen. ,,So entste-
hen bei der Versicherungslésung im Vergleich zu einer klassischen Vermo-
gensanlage zusatzliche Kosten®, sagt der CFP®-Professional Kleyboldt. ,,Auch
gehort das Kapital im Deckungsstock rechtlich gesehen der Versicherungs-
gesellschaft, wahrend der Versicherungsnehmer eine Forderung aus dem
Versicherungsvertrag hat.“ Und es gilt zu bedenken, dass durch eine Versi-
cherungslosung das Pflichtteilsrecht nicht umgangen werden kann.

Zu unterscheiden sind in diesem Zusammenhang am Markt deutsche und
auslandische Versicherungsvertrage. ,, Insbesondere Versicherer mit Sitz im
Ausland, beispielsweise in Liechtenstein, konnen flexiblere Versicherungs-
gestaltungen anbieten®, informiert Kleyboldt. ,,Bei diesen erfolgt die Ausge-
staltung der Vertrage in der Regel aber dennoch nach deutschem Recht.“ Die
Kapitalanlage erfolgt im Rahmen einer Fondspolice, mittels einer individuellen
Fondsauswahl oder auch standardisierter Anlagestrategien von Vermdgens-
verwaltern, mit denen das Versicherungsunternehmen kooperiert.

Doch vor allem gibt es, wie immer bei der Geldanlage und der Weitergabe
des Vermaogens, auch hier nicht die eine richtige und fiir alle passende Lésung.
Um herauszufinden, ob es passt und wie eine solche Versicherungslosung
am besten umgesetzt wird, lohnt es sich einen vom FPSB zertifizierten Fi-
nanzplaner, einen CERTIFIED FINANCIAL PLANNER®-Professional, aufzusu-
chen. ,,Sie zahlen nicht nur zu den am besten ausgebildeten Finanzexperten,
sondern sie sind auch dazu verpflichtet, unabhangig, objektiv und im besten
Sinne ihrer Kunden zu beraten®, so das Fazit von Kleyboldt.
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Das Haus, meine Altersvorsorge -
aber was genau macht man damit

am besten?

« Die eigenen vier Wande gelten als eine gute Absicherung fiir das Alter

e Allerdings gibt es zahlreiche Méglichkeiten, was man mit dem Eigen-
heim, wenn es abbezahlt ist, tun kann

e Was sich fiir wen eignet und worauf man achten sollte

Die Immobilie als Altersvorsorge erfreut sich hierzulande grofser Beliebtheit.
»,Dabei ist meine Erfahrung aus dem Beratungsalltag, dass die meisten Men-
schen damit die Idee verfolgen, im Alter mietfrei zu wohnen®, sagt Klaus Por-
woll, Griinder und Inhaber der unabhangigen Berliner Honorar-Finanzberatung
PecuniArs. Tatsachlich entfallt mit den selbst bewohnten eigenen vier Wanden
ein grofser Kostenblock im Ruhestand. Gerade fiir jemanden, der befiirchten
muss, keine ausreichende Rente zu beziehen, kann das ein sehr reizvoller
Gedanke sein.

Dazu kommt noch ein weiteres wichtiges Argument: Viele Menschen wollen
gerade im Alter ihr soziales Umfeld nicht aufgeben und deshalb auch im Ru-
hestand an ihrem angestammten Wohnort und in der eigenen Immobilie blei-
ben. ,,So nachvollziehbar diese Argumente sind, es kann sich trotzdem lohnen,
Gber Alternativen nachzudenken und alle moglichen Optionen, die einem Im-
mobilieneigentlimer zur Verfligung stehen, zu beriicksichtigen und durchzu-
spielen®, erklart der erfahrene Honorarberater. Denn ist das Haus oder die
Wohnung erst einmal abbezahlt, gibt es mehrere Méglichkeiten, was man
damit tun kann.

»Wer — aus welchen Griinden auch immer — gar nicht selbst darin wohnen
mochte, hat beispielsweise die Moglichkeit, die Immobilie, vor allem wenn
sie in einer guten Lage ist, zu vermieten und diese Mieteinnahmen fiir das ei-
gene Leben zu nutzen und so — moglicherweise — ungebundener zu sein®,
sagt der Finanzexperte. ,,Bedenken muss man dann nur, dass die Mietein-
nahmen versteuert werden miissen.”

Weitergabe an die nachste Generation mit NiefSsbrauch

Wer Kinder hat, konnte friihzeitig mit der Weitergabe der Immobilie, vor allem
wenn diese einen grofseren Wert hat, im Rahmen einer Schenkung an den ei-
genen Nachwuchs beginnen. ,,Schliefdlich haben beide Elternteile alle zehn
Jahre jeweils einen Freibetrag von 400.000 Euro pro Kind*“, informiert Porwoll.
»Man sollte, wenn man weiter darin wohnen méchte, nur nicht vergessen,
sich ein Wohnrecht, also einen Niefsbrauch, einrdumen zu lassen.”

Klaus Porwoll

Klaus Porwoll ist einer von 200
in Deutschland tatigen unab-
hangigen Honorar-Finanz-
beratern und hat sich auf die
Betreuung von Firmeninha-
bern, Unternehmern, Ge-
schaftsfihrern, Selbstandigen
und Freiberuflern spezialisiert.

Seit 1994 flhrt er seine Kun-
den mit Ruhe und Klarheit
durch alle Hohen und Tiefen
des Marktes und gibt seine
Erfahrungen gerne an neue
Kunden weiter.
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Eine weitere Alternative besteht darin, die Immobilie in einem glinstigen
Marktumfeld zu verkaufen. Tatsachlich sind die Immobilienpreise in Deutsch-
land im Durchschnitt seit der Finanzkrise im Jahr 2009 und der darauf fol-
genden extremen Niedrigzinsphase kraftig gestiegen. ,,Zwar sind sie zuletzt
wieder etwas zurtickgegangen, wer seine Immobilie aber vor 2009 erworben
hat, diirfte von dem massiven Preisanstieg zuvor profitiert haben, und konnte
das derzeit wieder besser werdende Umfeld nutzen, um lber den Verkauf
seiner Immobilie nachzudenken®, sagt der Honorarberater. ,,Denn dass wir in
den kommenden Jahren einen vergleichbar dynamischen Anstieg bei den
Preisen sehen, davon wiirde ich derzeit eher nicht ausgehen.”

Ein weiteres Argument, um Uber einen Verkauf vor dem Ruhestand nachzu-
denken, ist zum Beispiel auch, dass ein Haus oder eine Wohnung vielleicht
gar nicht altersgerecht ist oder es grofserer Umbaumafsnahmen bedirfte, da-
mit jemand dort bis ins hohe Alter leben kann. Dazu kommt, dass man unter
Umstanden immer wieder Geld und Zeit in eine solche Immobilie stecken
muss, was nicht jeder Ruhestandler auf sich nehmen mochte. Zwar gilt es im
Fall der Veraufserung zu bedenken, dass man woanders Miete zahlen muss.
»Wenn jemand das Geld aus dem Immobilienverkauf aber gut strukturiert
anlegt, kann man das Kapital langfristig real erhalten und womadglich aus den
so erzielten Ertragen seine Miete zahlen und idealerweise sogar seinen Le-
bensunterhalt bestreiten, sagt Porwoll.

Wissenschaftlich fundierter Anlageansatz als Grundlage

Dass das moglich ist, weifs der Finanzprofi aus seinem Berufsalltag. ,,Schliefs-
lich habe ich Kunden, bei denen wir mit unserer Anlagestrategie das vorhan-
dene Kapital — trotz der Integration eines flexiblen Entnahmemodells — weiter
vermehren®, sagt er. Er empfiehlt dafiir einen wissenschaftlich fundierten An-
lageansatz, der Anlage- und Verhaltensfehler vermeidet und mit dem man
mit kostenglinstigen und passiven Exchange Traded Funds global breit ge-
streut in die beiden Anlageklassen Aktien und Anleihen investiert.

Es kann also durchaus sinnvoll sein, sich alle Optionen, die man mit der eige-
nen Immobilie hat, genau anzusehen. ,Wichtig ist dabei nur, dass es nicht
die eine richtige Losung flr alle gibt, sondern dass es auf die individuellen
Wiinsche, die personlichen Lebensumstande und schliefslich die eigene Risi-
koneigung ankommt®, sagt Klaus Porwoll. Denn wer sich in seinen eigenen
vier Wanden wohl fiihlt, sein soziales Umfeld in der Nahe haben und dort alt
werden mochte, fir den dirfte der Verkauf oder die Vermietung eher nicht
die richtige Strategie sein. ,,Wie so oft kommt es also auf den Einzelfall und
damit auf eine individuell ausgerichtete Beratung an®, so das Fazit des Hono-
rarberaters.

Pecuni

strategic financial planning

Die PecuniArs Gesellschaft fiir
strategische Anlageberatung
mbH ist eine unabhangige Fi-
nanzberatungsgesellschaft auf
Honorarbasis mit Sitz in Berlin.
Das von dem geschaftsfiihren-
den Gesellschafter Klaus Por-
woll gegriindete Unternehmen
hat sich auf die Betreuung von
Firmeninhabern, Unterneh-
mern, Geschaftsfiihrern, Selb-
standigen und Freiberuflern
spezialisiert. Honorarberater
Porwoll ist seit 1994 in der Fi-
nanzbranche tatig und verfiigt
iber ein Expertennetzwerk aus
langjahrigen Partnern, die Spe-
zialisten auf ihrem Gebiet sind.

Anspruch des Unternehmens
ist es, frei von Interessenskon-
flikten, durch eine kostentrans-
parente und persénliche Bera-
tung die Basis fiir bewusste,
fundierte finanzielle Entschei-
dungen zu schaffen und den
Kunden langfristig und vertrau-
ensvoll auf dem Weg zum fi-
nanziellen Ziel zu begleiten.
PecuniArs gewahrleistet durch
die Verglitung ausschliefslich
auf Honorarbasis, dass die Be-
ratung nur und ausschliefslich
im Kundeninteresse erfolgt.
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Die Tabelle der Fondsliga Mai

Das Ziel der Fondsliga ist es, Ihnen aktive Investmentansatze vorzustellen
und deren Entwicklung monatlich zu kommentieren. Um es fiir Sie spannender
zu machen, wird jeweils eine Rangliste erstellt. Sie zeigt, welcher Ansatz sich
im letzten Monat am besten bewahrt hat.

Durch das Fiihren einer Tabelle, wie in der Bundesliga, wird die Mdglichkeit
geschaffen, drei Fonds auszuzeichnen, die das gesamte Jahr am besten ge-
meistert haben. Wahrend der Laufzeit konnen die Teilnehmer mit Kommen-
taren, Fachartikeln und Videos erklaren, wie ihr Ansatz funktioniert und so
einen tiefen Einblick in ihre Arbeitsweise geben.

5. Runde - Mai 2025

Im Mai hatte wieder Werner Krieger mit dem Deutsche Aktien Systematic
Invest die Nase vorn und kam vor André Kunze mit dem Deutsche Aktien
SYSTEM als Erster durchs Ziel. Auf den dritten Platz in der Monatswertung
folgte Oliver Paesler mit dem AlgoVest — Multi Strategy und konnte sich in
der Tabelle vom 6. auf den 5. Platz vorschieben. An der Tabellenspitze bleibt
es bei der Dominanz der beiden Deutschland-Fonds. International ausge-
richtete Fonds haben es in diesem Jahr schwer und finden sich geschlossen

in der zweiten Tabellenhalfte.

Fondsliga 2025

So funktioniert’s

Jeden Monat wird anhand der pro-
zentualen Veranderung zum Vormo-
nat eine aufsteigend sortierte Rang-
liste erstellt, bei der jeder Fonds
seine Rangposition als Punktzahl er-
hélt. Bei zehn Teilnehmern erhalt der
beste Fonds 10, der zweitbeste 9,
der drittbeste 8 Punkte und so weiter.
Jeder Teilnehmer kommentiert die
Entwicklung seines Investmentan-
satzes im Vormonat. Alle Kommen-
tare werden dann in der Reihenfolge
der Platzierung im Vormonat verof-
fentlicht. Dadurch kénnen Sie nach-
vollziehen, wie sich ein Investment-
ansatz im aktuellen Monat bewahrt
hat. Zudem erhalten Sie eine Erkla-
rung zum Abschneiden des Fonds im
aktuellen Marktumfeld. Wie bei der
Bundesliga zeigen wir in jeder Aus-
gabe des Portfolio Journals die ak-
tuelle Tabelle mit den addierten
Punkten. In der Januarausgabe 2026
werden die Sieger geehrt.

Tabelle zum 31.05.2025 s o
1 zﬁgtgcﬁuen?:tien SYSTEM 2 (9) 48
2 \?Vee$;2ihéiglggifn Systematic Invest 1.(10) 43
3 ggg;f/(izgcl)ermd-Pantoffel 50 5 (6) 37 F%J;Elifgza
o o L A
s [ s | 2
o o (@B
" o 19 @A
8 iDQr.(\J‘I/\l/c;tr)r?érKoch 7(4) 18
9 \Flz\loeblto-\l/Digg;coffel 50 6 (5) 18 Fi'ggl;f%za
10 e oo | a2
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Fondsliga 2025

Tabellenplatz

== AlgoVest — Multi Strategy
apano Global Systematik

=p=— Deutsche Aktien Systematic Invest

== Gold-Pantoffel 75
=—@— iQ Global

Runde

=4 alphatrend Fund

== Deutsche Aktien SYSTEM
Deutschland-Pantoffel 50

HMT Euro Aktien VolControl

Welt-Pantoffel 50

12

Diese Grafik verdeutlicht die Tabellenpositionen der Teilnehmer im Zeitverlauf.
Sie sehen auf einen Blick, wie sich ein Fonds bisher geschlagen hat und wie

sein Weg zur aktuellen Position verlaufen ist.

Lesen Sie in den nachfolgenden Monatsberichten, wie sich die Fonds aus der
Sicht der Verantwortlichen bewahrt haben. Die Kommentare sind in der Rei-
henfolge der Platzierung im abgelaufenen Monat sortiert, sodass Sie gut nach-
vollziehen kdnnen, wo es besonders gut, mittelmafsig oder vergleichsweise

schlecht gelaufen ist.

mpumal
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Fondsliga 2025

Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

Seit Mitte November 2024 holt unser Deutschland-Fonds zunehmend auf
und konnte sich im Mai an die Spitze unserer Fondsdepots setzen. Das wurde
auch Zeit, schliefdlich haben die kleinen deutschen Value-Perlen auf dem
deutschen Aktienmarkt lange genug gelitten. Zwar ist die 6konomische Si-
tuation in Deutschland fragil, die Politik wagt sich aber an kleine Reformen
heran. Von einem Doppelwumms sind wir aber noch weit entfernt.

Anlagestrategie

Unser Deutschlandfonds hat das Ziel, mittel- bis langfristig den breiten deut-
schen Aktienmarkt in seiner Wertentwicklung zu Gbertrumpfen — und das bei
im Schnitt geringerer Volatilitat und geringeren Riicksetzern.

Viele Forschungsarbeiten belegen, dass Momentumstrategien mittel- bis
langfristig die seit Jahrzehnten profitabelsten Anlagestrategien sind und auch
andere Strategien wie die ebenfalls sehr profitable Value-Strategie phasen-
weise schlagen. Die von uns entwickelte und im Fonds umgesetzte Moment-
umstrategie ist wiederum eine modifizierte Variante mit dem Namen domosys,
bei der in die trendstarksten maximal 20 Aktien des HDAX (alle Aktien des
DAX, MDAX und TecDAX) und SDAX investiert wird. Dieses Anlageuniversum
besteht aus den 160 grofsten Titel des deutschen Aktienmarktes.

Neben der von uns umgesetzten Momentumstrategie ist jedoch auch die Va-
lue-Strategie, in deren Rahmen in glinstig bewertete Titel investiert wird, eine
der mittel- bis langfristig profitabelsten Anlagestrategien. Die Vermdégens-
verwaltung Hinkel & Cie. in Dlsseldorf setzt eine seit Uiber 25 Jahren erprobte
Value-Strategie bereits seit Dezember 2013 geschickt und aufserst erfolgreich
in einem Value-Zertifikat um. Wir hatten uns deshalb entschlossen, gemein-
sam alle drei Konzepte (Momentum- und Value-Strategie sowie Absicherung)
in einem gemeinsam aufgelegten Fonds zu vereinen.

1. Platz
Mai 2025
+6,2 %

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter fiir die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.

Hier geht es zur
Website des Fonds

% +5,9 | +2,6 | +2,5 | -1,9 | +6,2

+16,0

Platz 2 2 1 6 1
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Deutsche Aktien SYSTEM A

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Monatsbericht

Die Erholung der Aktienmarkte, die in der zweiten Aprilhalfte begann, setzte
sich im Mai dynamisch fort. Mit DAX (+6,67%), MDAX (+6,46%), SDAX
(+5,72%) und TecDAX (+5,28%) konnten die vier wichtigsten deutschen Ak-
tienindizes im Monatsverlauf hiervon deutlich profitieren.

Im Portfolio des Deutsche Aktien SYSTEM I gab es im Mai lediglich eine Ver-
anderung. Bei der Aktie von freenet kam es gegen Monatsende zu einem Ver-
kaufssignal. Entsprechend wurde die Aktie verkauft und durch das Bahntech-
nikunternehmen Vossloh ersetzt. Vossloh qualifizierte sich als aktuelle Position
11 unseres internen Momentum-Rankings durch ein bestatigtes Kaufsignal.
Uber den Monat war der Fonds mit 20 Titeln somit weiterhin voll investiert.
Mit der Miinchener Riick (-1,7%), Hochtief (-2,4%), Wacker Neuson (-2,6%)
und der gegen Ende des Monats verkauften freenet (-16,0%) verzeichneten
vier Titel im Portfolio des Fonds im Mai Kursverluste.

Auf der positiven Seite ragten Siemens Energy (+26,5%), Rheinmetall
(+26,4%), Commerzbank (+18,3%), Talanx (+16,2%), Scout24 (+15,1%) und
AlzChem (+12,3%) heraus. Siemens Energy, AlzChem, Commerzbank und
Scout24 gehdrten bereits im April zu den Monatsgewinnern im Portfolio des
Deutsche Aktien SYSTEM I und sind aktuell wahre ,,Momentum-Monster*.

Per Saldo legte der Deutsche Aktien SYSTEM I im Mai um 4,43% zu. Damit
baute der Fonds sein Ergebnis seit Jahresstart auf +26,39% aus. Die deut-
schen Aktienindizes lasst der Fonds damit deutlich hinter sich. SDAX
(+21,49%), DAX (+20,53%), MDAX (+19,56%) und TecDAX (+12,57%) folgen
mit respektablem Abstand. Dieses erfreuliche Ergebnis geht mit einer gleich-
zeitig deutlich geringeren Risikoanfalligkeit des Fonds einher. Wahrend der
Deutsche Aktien SYSTEM I in der Spitze in 2025 zwischenzeitlich um 11,0%
nachgab, verloren DAX & Co. zwischen 16 und 19%.

Fondsliga 2025

2. Platz
Mai 2025
+4,4 %

André Kunze

André Kunze ist Geschafts-
flihrer der Torendo Capital
Solutions GmbH.

Er zeichnet verantwortlich fiir
das im Deutsche Aktien
SYSTEM zum Einsatz
kommende Handelssystem
MapScore, welches liber einen
eigenentwickelten, rein regel-
basierten Momentum-Ansatz
das Stockpicking fiir den Fonds
steuert.

Der diplomierte Bankbetriebs-
wirt blickt auf mehr als 30
Jahre Kapitalmarkterfahrung
zurlick. André Kunze ist zu-
gleich Geschaftsfiihrer und
Gesellschafter bei der P.A.M.
Prometheus Asset Manage-
ment GmbH, die ihrerseits eine
Beteiligung in Hohe von 35%
an Torendo halt.

Kontakt:
andre.kunze@prometheus.de
Tel.: 02173-39875-11

Hier gehtes zur |z
Website des Fonds |

% +9,3 | 45,7 | 2,2 2,6 4,4

+26,4
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AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

Monatsbericht

War der April noch durch einen schnellen Trendwechsel gekennzeichnet, der
sich negativ auf den Anlageerfolg in diesem Monat auswirkte, zeigte der Mai
einen klaren Aufwartstrend. Der Nasdaq-100 gewann im Mai 9%, der S&P
500 6,8% und der MSCI World 5,6%. Der DAX war mit einem Wertzuwachs
von 6,8% ebenfalls gut dabei.

Nachdem die trendfolgenden Teilstrategien des AlgoVest — Multi Strategy be-
reits Ende April den Wiedereinstieg eingeleitet hatten, konnte der Fonds im
Mai von der Aufwartsbewegung profitieren. Am Monatsende stand ein Plus
von 4,2 Prozent und der dritte Platz in der Monatswertung der Fondsliga.

Durch das gute Abschneiden im Mai konnten die Verluste des Vormonats fast
komplett aufgeholt und die Gold-Pantoffel 75 in der Tabelle der Fondsliga
wieder auf den sechsten Platz verdrangt werden. Seit Jahresanfang gerechnet,
befindet sich der AlgoVest — Multi Strategy nun wieder im Plus.

Anlagestrategie

Der Name des Fonds gibt schon gut wieder, was wir tun. ,,Algo” steht fir Al-
gorithmus, also ein vorab definiertes Regelwerk, das zur Steuerung des Fonds
eingesetzt wird. ,,Vest“ symbolisiert den Anlagehorizont und besagt, dass der
Fonds mittel- bis langfristig investiert und kein kurzfristiges Trading oder gar
Hochfrequenzhandel betreibt, wie es oft mit dem Begriff Algorithmic-Trading
verbunden wird. ,,Multi Strategy® besagt, dass wir uns nicht auf einen In-
vestmentansatz verlassen, sondern eine Vielzahl bewahrter Anlagestrategien
kombinieren.

Das Investmentmodell umfasst zur Zeit zwolf Teilstrategien, die sich die Li-
quiditat teilen. Beim Positionsmanagement wird darauf geachtet, dass jede
Teilstrategie auch zum Einsatz kommen kann, wenn ein Einstiegssignal den
Aufbau einer Position erforderlich macht. Neben den zwolf Teilstrategien gibt
es weitere untergeordnete Teilstrategien. Eine davon nutzt die Liquiditat der
Ubergeordneten Strategie und kann nur zum Einsatz kommen, wenn jene die
Liquiditat nicht bendtigt.

Fondsliga 2025

3. Platz
Mai 2025
+4,2%

Oliver Paesler

Oliver Paesler, Diplom-Okonom,
hat das Handelssystem zur
Steuerung des AlgoVest — Multi
Strategy entwickelt.

Er entwickelt nicht nur Anlage-
strategien fir institutionelle
Anleger, Fonds und Anlage-
roboter, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um sie zu erstellen und zu tes-
ten.

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.

% +4,0 | +1,7 | -2,0 | -4,6 | +4,2

+3,0
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOA14UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Die globalen Aktienmarkte entwickelten sich im Mai positiv, insbesondere in
den Industrielandern. In den USA erholten sich die Borsen kraftig von der
April-Schwache. Starke Unternehmenszahlen im ersten Quartal sowie die Ei-
nigung mit China auf eine 90-tagige Zollpause wirkten unterstiitzend. Beson-
ders gefragt waren Technologie-, Kommunikations- und Konsumwerte, wah-
rend der Gesundheitssektor hinterherhinkte. Die USWirtschaft schrumpfte im
Q1 leicht um -0,2%, blieb aber mit einem robusten Arbeitsmarkt stabil. Das
Reprasentantenhaus verabschiedete ein Haushaltsgesetz, das Steuersenkun-
gen verlangert, Militarausgaben erhoht und Sozialleistungen kiirzt. Moody’s
senkte infolgedessen das US-Rating auf Aal. In Europa verzeichneten Aktien
ebenfalls Zugewinne, getragen von Industrie-, Technologie- und Finanzwerten.
Der Eurozonen-PMI fiel jedoch auf 49,5 Punkte, was eine Kontraktion andeutet.
US-Zolldrohungen gegenliber der EU belasteten zwischenzeitlich, bevor neue
Verhandlungen beschlossen wurden. In Asien stltzte die Zollpause die Markte.
Japanische Aktien legten deutlich zu, getragen von soliden Unternehmens-
zahlen und Fortschritten bei Governance-Themen. In China blieb die Stimmung
trotz Entspannung im Handelskonflikt verhalten — anhaltend schwache In-
landsnachfrage dampfte die Erholung. Unser Sentiment-Indikator blieb den
Turbulenzen zum Trotz im optimistischen Bereich, was sich als glinstig erwies.
Entsprechend haben wir unsere Aktienquote kaum verandert. Europa blieb
Ubergewichtet.

Anlagestrategie

Der Fonds investiert global Giber alle Branchen. Er hat keine Vergleichsbench-
mark, weil die Hohe des Investitionsgrades grofsen Schwankungen (von netto
0 bis 95 Prozent) unterliegt und er weder regional noch sektoral eine Index-
ankopplung sucht. Die Einzelinvestments erfolgen via ETFs, der Fonds halt
im Schnitt 15 bis 25 verschiedene Positionen. Zum Einsatz kommen Regio-
nen-, Branchen- und Smart-Beta-ETFs (wie Equal Weight, Low Vola etc.). Der
Investitionsgrad hangt stark vom Stand des apano-Borsenstimmungsindex
APX ab, ein 2012 im Hause apano entwickeltes Instrument zur Messung des
globalen Anlegersentiments.

% +1,4 | +0,2

Fondsliga 2025

4. Platz

Mai 2025

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

1994-2002: Dresdner Bank SA
Luxemburg (Prokurist, Interna-
tional Private Banking, Asset
Management (Fondsmanager
zweier hauseigener SICAVs)

2002-2013: apano Invest-
ments (Prokurist, Vertriebsdi-
rektor Institutionelle Kunden in
Alternative Investments auf Ba-
sis der Produktwelt von Man In-
vestments)

2013-2016: apano Invest-
ments (Fondsbetreuer des
Multiasset-Dachfonds apano HI
Strategie 1)

seit 2016: apano Investments
(Fondsbetreuer des apano HI
Strategie 1 und des flexiblen
globalen Mischfonds apano Glo-
bal Systematik)

Hier geht es zur
Website des Fonds

+0,2
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Deutschland-Pantoffel 50

LYXOR DAX ETF (ISIN: LU0252633754 / WKN: LYX0AC)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5 ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Der deutsche Aktienmarkt legte im Mai deutlich zu. Unser DAX-ETF (50-Pro-
zent-Anteil) gewann 6,5 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
legten leicht an Wert zu. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) gewann 0,4
Prozent.

Das Portfolio aus beiden ETFs hat im Mai 3,3 Prozent an Wert gewonnen und
konnte sich mit diesem Ergebnis den flinften Platz in der Monatswertung si-
chern. Die Deutschland-Pantoffel 50 war im Mai wieder die beste der drei
Pantoffel-Strategien.

Anlagestrategie

Diese sehr bequeme Anlagestrategie nach der Finanztest-Methode setzt
nur zwei kostenglinstige ETFs, also bérsennotierte Indexfonds, ein und eig-
net sich besonders fiir Privatanleger mit kleineren Anlagesummen ab 2000
Euro. Das Anlagemotto lautet dabei: Kosten minimieren und regelmafsig re-
balancieren. Diese Pantoffelstrategie wurde fiir Anleger mit einem ausgewo-
genen Chance-Risiko-Profil erstellt. Aufgrund des austarierten Aktien- und
Rentenanteils richtet sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur
sehr selten aktiv werden méchten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen DAX-ETF (ISIN:
LU0252633754) und der Anleihenanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen
Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499), der die Entwicklung deutscher Staats-
anleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nachbildet, investiert. Es
findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die urspriingliche Gewich-
tung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer wiederhergestellt wird.
Der DAX bildet die Wertentwicklung der 40 Aktien aus Deutschland mit der
grofdten Marktkapitalisierung ab. Da alle Anlagen im Euroraum erfolgen, exis-
tiert kein Wahrungsrisiko.

Fondsliga 2025

5. Platz
Mai 2025
+3,3%

\!'

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de

Portfollo Journal
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Welt-Pantoffel 50

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Im Mai ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten kraftig aufwarts.
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) stieg um 6,4 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jah-
ren legten leicht an Wert zu. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) gewann
0,4 Prozent.

Das Portfolio aus den beiden ETFs gewann im Mai 2,8 Prozent. In der Fondsliga
rutschte die Welt-Pantoffel 50, trotz des 6. Platzes in der Monatswertung, vom
8. auf den 9. Tabellenplatz ab. Seit Jahresbeginn liegt die Welt-Pantoffel 50
mit 1,8 Prozent im Minus.

Anlagestrategie

Diese Pantoffelstrategie nach der Finanztest-Methode investiert mithilfe von
nur zwei ETFs weltweit in Aktien aus den Industriestaaten und in deutsche
Staatsanleihen. Aufgrund des ausgewogenen Aktien- und Rentenanteils richtet
sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur sehr selten aktiv wer-
den mochten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen MSCI-World-ETF (ISIN:
IEO0B4L5Y983) und der Anleihenanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen
Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499), der die Entwicklung deutscher Staats-
anleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nachbildet, investiert. Es
findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die urspriingliche Gewich-
tung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer wiederhergestellt wird.
Der MSCI-World-Index bildet die Wertentwicklung von rund 1600 Aktien aus
den Industriestaaten ab, sodass durch ein Investment aufserhalb des Euro-
raums ein Wahrungsrisiko entsteht.

Fondsliga 2025

6. Platz
Mai 2025
+2,8%

\!'

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:

www.robovisor.de

Portfollo Journal
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Unser ausgewogener global anlegende flexible Mischfonds, iQ Global, konnte
im Mai um rund 3 Prozent zulegen. Unter geringen Schwankungen legt er
damit weiter zu und liegt auch im Jahr 2025 vor dem Schnitt seiner Ver-
gleichsgruppe “Aktien Global — Flexibel®. Nach wie vor ein solider Anker fur
volatile Markte.

Anlagestrategie

Unser Fonds sollte als Fels in der Brandung in ein Portfolio eingebaut werden.
Er soll Anlegern dazu verhelfen, in Crashphasen nicht die Nerven zu verlieren,
in aufwartsgerichteten Phasen aber trotzdem sehr gut partizipieren zu kénnen.

Beim iQ Global handelt es sich um einen rein regelbasierten, aufserst flexiblen
aktienorientierten und weltweit anlegenden Fonds, der primar in physisch
replizierende Faktor-ETFs und ETCs, aber auch bis zu 40 Prozent in Einzelwerte
und zu 20 Prozent in zwei aktiv gemanagte Fonds investiert.

Wissenschaftlich fundiert erfolgt die Vermégensaufteilung im Kern BIP-ge-
wichtet auf die Regionen USA, Europa, Japan, Emerging Markets und Frontier
Markets sowie in die Assets Goldminen und Rohstoffe zu maximal je 10 Pro-
zent. Im Rahmen der BIP-gewichteten Investitionen in die einzelnen Regionen
findet einmal im Jahr ein Rebalancing statt. Die Investitionen in die einzelnen
Regionen erfolgen in lokaler Wahrung, sodass auch eine Diversifikation tber
verschiedene Wahrungsraume stattfindet. In die einzelnen Regionen und As-
sets wird je nach Trendstarke investiert, wobei unterschiedliche Trends, so-
wohl kurz- als auch langfristige, miteinander kombiniert werden.

Rein saisonal betrachtet ist die maximal mégliche Aktienquote des Fonds in
den Monaten August und September reduziert. Investitionen in die einzelnen
Regionen werden Uber physisch replizierende ETFs abgedeckt, wobei in den
USA und Deutschland zusatzlich Investitionen Uiber trendstarke Einzelaktien
stattfinden.

Fondsliga 2025

7. Platz
Mai 2025
+2,8%

Dr. Werner Koch

Dr. Werner Koch ist theoreti-
scher Physiker und seit 1994 in
der Finanzbranche. Nach ver-
schiedenen Stationen im
Commerzbank-Konzern ist er
seit 2010 geschaftsfiihrender
Gesellschafter der quantagon
financial advisors GmbH in
Frankfurt, einem auf quantitativ
gesteuerte Anlagestrategien
spezialisierten Finanzdienst-
leister.

Hier geht es zur
Website des Fonds F:¥
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Fondsliga 2025

Gold-Pantoffel 75

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
Xetra-Gold ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO / WKN: AOS9GB)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Im Mai ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten kraftig aufwarts.
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) stieg um 6,4 Prozent.

Der Goldpreis in Euro ging leicht zuriick. Unser Gold-ETC (25-Prozent-Anteil)
Verlor 0,6 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jah-
ren legten leicht an Wert zu. Unser Anleihen-ETF (25-Prozent-Anteil) gewann
0,4 Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs und einem Gold-ETC gewann im Mai 2,6 Prozent,
fiel damit aber vom 5. auf den 6. Tabellenplatz zurlick. Seit Jahresbeginn
liegt die Gold-Pantoffel 75 mit 2,0 Prozent im Plus.

Anlagestrategie

Mit der Gold-Pantoffel 75 hat die passive Fraktion in der Fondsliga Verstarkung
erhalten. Im Dauertest des RoboVisor erzielte diese Variante die hochste
Rendite von allen Pantoffelportfolios.

Bei diesem passiven Multiassetansatz kommt Gold neben Aktien und Anleihen
als dritte Anlageklasse ins Spiel und sorgt fiir mehr Risikostreuung. Gold pro-
fitiert in Zeiten stark steigender Inflation, in denen sowohl Aktien als auch
Staatsanleihen kein gutes Umfeld haben. Einerseits wirkt die hohere Diversi-
kation stabilisierend, andererseits muss der Sicherheitsbaustein reduziert
werden, um einen weiteren Renditebaustein aufnehmen zu kénnen.

Bei der Gold-Pantoffel 75 wurden zum Anfang des Jahres 25 Prozent des
Anlagekapitals in einen Gold-ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO) und 50 Prozent in
einen MSCI-World-ETF (ISIN: IEOOB4L5Y983) investiert. 25 Prozent des Gel-
des wurden in einen Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499) , der die Entwick-
lung deutscher Staatsanleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nach-
bildet, investiert.

8. Platz
Mai 2025
+2,6 %

=

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:

www.robovisor.de

mjoumal

Hier geht es zum
Strategie-Factsheet
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HMT Euro Aktien VolControl R

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19

Monatsbericht

Im Mai waren die US-Handelspolitik und die internationalen Reaktionen wei-
terhin das dominierende Thema an den Kapitalmarkten. Eine erratische Kom-
munikation des US-Prasidenten Trump, kurzfristige Anpassungen von Zéllen
und divergierende Urteile zur Rechtmafsigkeit der Festsetzung der Zélle sorg-
ten bis zuletzt fir eine erhéhte Unsicherheit. Die Aktienmarkte erholten sich
mit der Normalisierung bzw. Gewéhnung an die Situation jedoch weiter. So
legte der EuroStoxx 50 Net im Mai um 5,06% zu. Im Gegenzug gaben deutsche
Staatsanleihen leicht nach. Die ausgewogene Morningstar-Benchmark des
HMT Euro Aktien VolControl (Kategorie: Morningstar EU Moderate Target Al-
location) erzielte im Mai eine Rendite von 2,64% und liegt seit Jahresanfang
nun mit 3,48% im Plus.

Der HMT Euro Aktien VolControl hatte im Mai eine Aktienquote im Bereich
von 50% - 55% und damit moderat an der positiven Aktienmarktentwicklung
partizipiert. Besondere Positionen wie z.B. merkliche Uber-/Untergewichtun-
gen in der Aktienselektion oder Optionen auf den Aktienmarkt gibt es derzeit
nicht im Fonds. Insgesamt hat der HMT Euro Aktien VolControl im Mai eine
Performance von 2,35% erzielt und liegt damit seit Jahresanfang nun mit
7,27% im Plus (Anteilklasse I).

Anlagestrategie

Die Anlagestrategie des Fonds kombiniert eine dynamische Risikosteuerung
mit aktivem prognosebasiertem Management. Die dynamische Risikosteue-
rung nutzt zwei empirische Tendenzen von Aktienmarkten aus: 1. Es gibt ru-
hige und turbulente Phasen, wobei diese Phasen oftmals einige Zeit andauern
und sich statistisch relativ gut identifizieren lassen; 2. Volatilitat und Markt-
entwicklung sind negativ korreliert, wobei die Volatilitat speziell in Phasen
mit stark fallenden Aktienkursen sehr hoch ist. Der HMT Euro Aktien VolControl
nutzt diese beiden Effekte und reduziert die Aktienquote insbesondere bei
deutlich steigender Volatilitat. Damit kann der Fonds gréfsere Aktienmarkt-
Drawdowns erheblich abmildern.

Das aktive prognosebasierte Management des Fonds verwendet eine mit-
telfristige Renditeeinschatzung fiir den Gesamtaktienmarkt, die in die Steue-

Fondsliga 2025

9. Platz

Mai 2025

Dr. Christoph Heumann

Dr. Christoph Heumann leitet
seit 2019 die Bereiche
Research & Produktentwick-
lung und Fondsmanagement
Publikumsfonds bei der Hanse-
Merkur Trust.

Er halt einen Doktortitel von
der Universitat Mannheim und
ist seit 2007 im institutionellen
Assetmanagement tatig.

Heumanns friithere Stationen
waren das Bankhaus Metzler,
die Berenberg Bank und die
Helaba Invest.

Die Anlagestrategie des Gewin-
ners der Fondsliga 2023

Hier geht es zur

Website des Fonds gy
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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Die in der zweiten Aprilhalfte begonnene Erholung an den Aktienmarkten setzte
sich im Mai fort. Der europaische EuroStoxx 50 legte im Monatsverlauf um
4,00% zu. Die US-amerikanischen Indizes konnten noch deutlichere Kurszu-
wachse verzeichnen. So gewann der marktbreite S&P 500 auf USD-Basis 6,15%
hinzu, der US-Technologieindex Nasdag 100 konnte gar um 9,04% zulegen.

Die Rentenmarkte taten sich hingegen schwerer. Der deutsche Rentenindex
REXP TR blieb mit einem Monatsergebnis von -0,02% nahezu unverandert,
wahrend der internationale Staatsanleihenindex FTSE WGBI auf EUR-Basis
0,52% verlor.

Der Goldpreis reduzierte sich im Mai auf USD-Basis leicht um 0,11%. Der Ol-
preis der Nordseesorte Brent stieg — ebenfalls auf USD-Basis —um 1,24%.
Der Fondspreis des alphatrend Fund konnte im Mai um 1,89% zulegen.

Das aktienorientierte Handelssystem GALAXY profitierte von der Erholung an
den Aktienmarkten und erzielte im Mai dabei einen Ergebnisbeitrag fiir den
Fonds in Hohe von 3,06%. HEDGE+, das zweite Handelssystem des Fonds,
tat sich hingegen schwerer und bremste das Monatsergebnis des alphatrend
Fund mit einem Ergebnisbeitrag von -1,17% etwas aus.

HEDGE+ biss sich im Mai die Zahne an den Aktienmarkten aus, die sich — trotz
einer insgesamt sehr positiven Entwicklung — recht wellenférmig entwickelten
und nach impulsiven positiven Phasen auch deutlichere Riickgange zu ver-
zeichnen hatten. Hier wurde HEDGE+ in den einzelnen Aktienindizes im Mai
zu oft auf dem falschen Fufs erwischt.

Nach dem schwacheren Jahresauftakt befindet sich der alphatrend Fund seit
Mitte April in seiner Erholungsphase. In der Riickspiegelbetrachtung stellten
diese Phasen stets die besten Gelegenheiten flur Fondsinvestments dar. Die
Tatsache, dass Fondspreisriickgange im Bereich von 5-10% stets ein optimaler
Zeitpunkt fiir den Aus- oder Aufbau von Positionen im alphatrend Fund waren,
eroffnet fur weitsichtige Investoren aktuell eine interessante Perspektive.

Fondsliga 2025

10. Platz
Mai 2025
+1,9 %

Boris Dreger

Boris Dreger ist geschéafts-
fihrender Gesellschafter der
P.A.M. Prometheus Asset
Management.

Er hat Gber 35 Jahre Erfahrung
in der Investmentbranche.
Bereits parallel zu seinem
BWL-Studium arbeitete er in
einer Beratungsgesellschaft,
die auf Investmentfonds
spezialisiert war.

Danach leitete Boris Dreger
mehr als 5 Jahre das Produkt-
management im Bereich
Investmentfonds bei einem der
grofden deutschen Dienstleister
fuir Finanzberater und Vermo-
gensverwalter.

Bevor erin 2017 als Partner
zur Prometheus wechselte, war
Boris Dreger tiber 12 Jahre als
Senior Client Advisor bei J.P.
Morgan Asset Management in
Frankfurt a.M. tatig, davon 4
Jahre als Executive Director.

Hier geht es zur :
Website des Fonds [+
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Die Tabelle der Fondsliga April

Das Ziel der Fondsliga ist es, Ihnen aktive Investmentansatze vorzustellen
und deren Entwicklung monatlich zu kommentieren. Um es fiir Sie spannender
zu machen, wird jeweils eine Rangliste erstellt. Sie zeigt, welcher Ansatz sich
im letzten Monat am besten bewahrt hat.

Durch das Fiihren einer Tabelle, wie in der Bundesliga, wird die Mdglichkeit
geschaffen, drei Fonds auszuzeichnen, die das gesamte Jahr am besten ge-
meistert haben. Wahrend der Laufzeit konnen die Teilnehmer mit Kommen-
taren, Fachartikeln und Videos erklaren, wie ihr Ansatz funktioniert und so
einen tiefen Einblick in ihre Arbeitsweise geben.

4. Runde - April 2025

Im April zeigte wieder André Kunze mit dem Deutsche Aktien SYSTEM seine
Extraklasse und konnte mit einem Sieg in der Monatswertung seine Tabel-
lenfiihrung weiter ausbauen. Auf den Platzen 2 und 3 folgten die Deutsch-
land-Pantoffel 50 und Dr. Christoph Heumann mit dem HMT Euro Aktien Vol-
Control. Weiterhin zeigt sich, dass im aktuellen Marktumfeld eine Fokussierung
auf deutsche Aktien einen (Heim-)Vorteil bringt. Das zeigt sich auch in der
Tabelle der Fondsliga, wo die Deutschland-Pantoffel 50 nun das deutsche
Spitzentrio komplett macht.

Platz (Punkte) Gesamt-

Tabelle zum 30.04.2025 punktzahl

April 2025

Fondsliga 2025

So funktioniert’s

Jeden Monat wird anhand der pro-
zentualen Veranderung zum Vormo-
nat eine aufsteigend sortierte Rang-
liste erstellt, bei der jeder Fonds
seine Rangposition als Punktzahl er-
hélt. Bei zehn Teilnehmern erhalt der
beste Fonds 10, der zweitbeste 9,
der drittbeste 8 Punkte und so weiter.
Jeder Teilnehmer kommentiert die
Entwicklung seines Investmentan-
satzes im Vormonat. Alle Kommen-
tare werden dann in der Reihenfolge
der Platzierung im Vormonat verof-
fentlicht. Dadurch kénnen Sie nach-
vollziehen, wie sich ein Investment-
ansatz im aktuellen Monat bewahrt
hat. Zudem erhalten Sie eine Erkla-
rung zum Abschneiden des Fonds im
aktuellen Marktumfeld. Wie bei der
Bundesliga zeigen wir in jeder Aus-
gabe des Portfolio Journals die ak-
tuelle Tabelle mit den addierten
Punkten. In der Januarausgabe 2026
werden die Sieger geehrt.

1 zﬁg:zcﬁuenggtien SYSTEM 1 (10) 39

2 \?Vzlﬁwsecrhlfripe‘ggfn Systematic Invest 6 (5) 33

g Dcytsciond-pantotel 50 20 3
By 117 Euro Akdten olConirol 36) n  CaEa
s R so 1 @B

9 sisove ity vw 18

' oo | u

8 \Fla\gebl(t)-\ﬁgg;coffel 50 4(7) 13 Fﬁ’;.ggl;;gzﬁ
gy ;oo Globelsysemati w2 G

10 EERI oo m

www.portfolio-journal.de 62 Portfolio Journal 04-2025


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)syrnal Fondsliga 2025

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
14 L % A
2 p—pp——Pp—p

Tabellenplatz

Runde
== AlgoVest — Multi Strategy == alphatrend Fund
apano Global Systematik == Deutsche Aktien SYSTEM
=p— Deutsche Aktien Systematic Invest Deutschland-Pantoffel 50
=p¢= Gold-Pantoffel 75 HMT Euro Aktien VolControl
=—@— iQ Global Welt-Pantoffel 50

Diese Grafik verdeutlicht die Tabellenpositionen der Teilnehmer im Zeitverlauf.
Sie sehen auf einen Blick, wie sich ein Fonds bisher geschlagen hat und wie
sein Weg zur aktuellen Position verlaufen ist.

Lesen Sie in den nachfolgenden Monatsberichten, wie sich die Fonds aus der
Sicht der Verantwortlichen bewahrt haben. Die Kommentare sind in der Rei-
henfolge der Platzierung im abgelaufenen Monat sortiert, sodass Sie gut nach-
vollziehen kdnnen, wo es besonders gut, mittelmafsig oder vergleichsweise

schlecht gelaufen ist.
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Deutsche Aktien SYSTEM A

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Monatsbericht

Mit seinen Anklindigungen, die Einfuhrzélle dramatisch zu erhdhen, hielt US-Prasident
Trump die Markte auch im April in Atem. In den ersten Tagen des Monats gaben die
Aktienmarkte deutlich nach. DAX, EuroStoxx 50, S&P 500 und Nasdaq verloren im
ersten Monatsdrittel zwischenzeitlich allesamt mehr als 10%. Im Monatsverlauf konnten
sich die Aktienmarkte aber deutlich erholen und den April teilweise sogar noch positiv
beenden. So legte der DAX auf Monatssicht per Saldo 1,50% zu. Der Nasdaq beendete
den Monat auf USD-Basis mit einem Plus von 1,52% auf ahnlichem Niveau. Nicht ganz
so erfolgreich verlief die Erholung flir den EuroStoxx 50 (-1,68%) und den S&P 500 (-
0,76% auf USD-Basis) — nichtsdestotrotz meldeten sich auch diese beiden Indizes
nach dem Schock am Monatsanfang eindrucksvoll zuriick.

Die Rentenmarkte konnten von der Unsicherheit profitieren und legten iber den Monat
zu. Fir den deutschen Rentenindex REXP TR stand zum Monatsende ein Plus von
1,41% zu Buche. Der internationale Staatsanleihen-Index FTSE WGBI TR legte auf
USD-Basis gar 3,34% zu. Euro-Anleger konnten hiervon allerdings nicht profitieren, da
der USD gegeniiber dem Euro um rund 4,9% nachgab. Auch Euro-Anleger mit US-Ak-
tienengagements litten merklich unter der USD-Schwache.

Wahrend sich der Goldpreis auf EUR-Basis mit einem Plus von 0,12% kaum veranderte,
gab der Olpreis der Sorte Brent im April — ebenfalls auf EUR-Basis — um 18,04% nach.
Der alphatrend Fund erwischte keinen guten Monat. Gleich in den ersten Handelstagen
verzeichnete das aktienorientierte Handelssystem GALAXY vor dem Hintergrund der
Marktturbulenzen vergleichbare Verluste wie die Aktienindizes. HEDGE+, das zweite
Handelssystem des Fonds, welches regelmafiig in Krisenzeiten fiir einen Ausgleich
sorgen kann, konnte dieser Funktion in den ersten Tagen des Monats durchaus gerecht
werden und verzeichnete in den ersten Handelstagen Gewinne von gut 5%. Dies reichte
zwar nicht aus, um die Verluste von GALAXY vollstandig auszugleichen, sorgte aber fiir
einen vergleichsweise moderaten Fondspreisriickgang.

Mit der V-férmigen Erholung der Aktienmarkte tat sich HEDGE+ anschliefsend sehr
schwer und bremste die Erholung des Fondspreises merklich aus. Erst im letzten Mo-
natsdrittel konnte HEDGE+ und GALAXY gleichermafden einen positiven Beitrag fir
den Fonds leisten.

Nachdem der alphatrend Fund im April zwischenzeitlich mit knapp 5,3% im Minus lag,
beendete der Fonds den Monat per Saldo mit einem Ergebnis von -3,94%.

Die Tatsache, dass Fondspreisriickgange im Bereich von 5-10% stets ein optimaler
Zeitpunkt fiir den Aus- oder Aufbau von Positionen im alphatrend Fund waren, eréffnet
fir weitsichtige Investoren aktuell eine interessante Perspektive.

Fondsliga 2025

1. Platz
April 2025
+2,6 %

André Kunze

André Kunze ist Geschafts-
flihrer der Torendo Capital
Solutions GmbH.

Er zeichnet verantwortlich fiir
das im Deutsche Aktien
SYSTEM zum Einsatz
kommende Handelssystem
MapScore, welches liber einen
eigenentwickelten, rein regel-
basierten Momentum-Ansatz
das Stockpicking fiir den Fonds
steuert.

Der diplomierte Bankbetriebs-
wirt blickt auf mehr als 30
Jahre Kapitalmarkterfahrung
zurlick. André Kunze ist zu-
gleich Geschaftsfiihrer und
Gesellschafter bei der P.A.M.
Prometheus Asset Manage-
ment GmbH, die ihrerseits eine
Beteiligung in Hohe von 35%
an Torendo halt.

Kontakt:
andre.kunze@prometheus.de
Tel.: 02173-39875-11
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Deutschland-Pantoffel 50

LYXOR DAX ETF (ISIN: LU0252633754 / WKN: LYX0AC)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5 ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Der deutsche Aktienmarkt legte im April zu. Unser DAX-ETF (50-Prozent-An-
teil) gewann 1,4 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
legten an Wert zu. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) gewann 2,4 Pro-
zent.

Das Portfolio aus beiden ETFs hat im April 1,8 Prozent an Wert gewonnen
und konnte sich mit diesem guten Ergebnis den zweiten Platz in der Monats-
wertung sichern. Die Deutschland-Pantoffel 50 war im April die beste der
drei Pantoffel-Strategien.

Anlagestrategie

Diese sehr bequeme Anlagestrategie nach der Finanztest-Methode setzt
nur zwei kostenglinstige ETFs, also bérsennotierte Indexfonds, ein und eig-
net sich besonders fiir Privatanleger mit kleineren Anlagesummen ab 2000
Euro. Das Anlagemotto lautet dabei: Kosten minimieren und regelmafsig re-
balancieren. Diese Pantoffelstrategie wurde fiir Anleger mit einem ausgewo-
genen Chance-Risiko-Profil erstellt. Aufgrund des austarierten Aktien- und
Rentenanteils richtet sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur
sehr selten aktiv werden méchten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen DAX-ETF (ISIN:
LU0252633754) und der Anleihenanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen
Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499), der die Entwicklung deutscher Staats-
anleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nachbildet, investiert. Es
findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die urspriingliche Gewich-
tung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer wiederhergestellt wird.
Der DAX bildet die Wertentwicklung der 40 Aktien aus Deutschland mit der
grofdten Marktkapitalisierung ab. Da alle Anlagen im Euroraum erfolgen, exis-
tiert kein Wahrungsrisiko.

Fondsliga 2025

2. Platz
April 2025
+1,8 %

\!'

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:

www.robovisor.de
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HMT Euro Aktien VolControl R

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19

Monatsbericht

Im April fiihrte die Eskalation in Trumps protektionistischer Handelspolitik zu
volatilen Kursbewegungen an den globalen Markten. So verlor der EuroStoxx
50 in wenigen Tagen rund 13%, erholte sich bis zum Monatsende aber weitge-
hend und verzeichnete im April insgesamt einen Verlust von 1,2%. Staatsan-
leihen wirkten dagegen diversifizierend und konnten ca. 1% zulegen. Die aus-
gewogene Morningstar-Benchmark des HMT Euro Aktien VolControl (Kategorie:
Morningstar EU Moderate Target Allocation) erzielte somit im April eine Rendite
von Plus/Minus Null und liegt seit Jahresanfang mit 0,82% im Plus.

Der HMT Euro Aktien VolControl hatte im April eine Aktienquote im Bereich
von 44% - 50% und damit moderat an der negativen Aktienmarktentwicklung
partizipiert. Ein zusatzlicher negativer Beitrag resultierte aus der Short-Stran-
gle-Position mit Optionen auf den EuroStoxx 50. Insgesamt hat der HMT Euro
Aktien VolControl im April eine Performance von -0,81% erzielt und liegt
damit seit Jahresanfang nun mit 4,80% im Plus (Anteilklasse I).

Anlagestrategie

Die Anlagestrategie des Fonds kombiniert eine dynamische Risikosteuerung
mit aktivem prognosebasiertem Management. Die dynamische Risikosteue-
rung nutzt zwei empirische Tendenzen von Aktienmarkten aus: 1. Es gibt ru-
hige und turbulente Phasen, wobei diese Phasen oftmals einige Zeit andauern
und sich statistisch relativ gut identifizieren lassen; 2. Volatilitat und Markt-
entwicklung sind negativ korreliert, wobei die Volatilitat speziell in Phasen
mit stark fallenden Aktienkursen sehr hoch ist. Der HMT Euro Aktien VolControl
nutzt diese beiden Effekte und reduziert die Aktienquote insbesondere bei
deutlich steigender Volatilitat. Damit kann der Fonds gréfsere Aktienmarkt-
Drawdowns erheblich abmildern.

Das aktive prognosebasierte Management des Fonds verwendet eine mit-
telfristige Renditeeinschatzung fiir den Gesamtaktienmarkt, die in die Steue-
rung der Aktienquote einfliefst. Aufserdem erfolgen Landerallokation und
Einzeltitelauswahl aktiv, wobei speziell solche Lander und Titel Gibergewichtet
werden, die als robust gegeniliber Regimewechseln am Aktienmarkt einge-
schatzt werden.

Fondsliga 2025

3. Platz

April 2025

Dr. Christoph Heumann

Dr. Christoph Heumann leitet
seit 2019 die Bereiche
Research & Produktentwick-
lung und Fondsmanagement
Publikumsfonds bei der Hanse-
Merkur Trust.

Er halt einen Doktortitel von
der Universitat Mannheim und
ist seit 2007 im institutionellen
Assetmanagement tatig.

Heumanns friithere Stationen
waren das Bankhaus Metzler,
die Berenberg Bank und die
Helaba Invest.

Die Anlagestrategie des Gewin-
ners der Fondsliga 2023

Hier geht es zur &
Website des Fonds gy
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Welt-Pantoffel 50

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Im April ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten weiter abwarts.
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) gab 3,9 Prozent nach.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jah-
ren legten an Wert zu. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) gewann 2,4
Prozent.

Das Portfolio aus den beiden ETFs verlor im April 0,7 Prozent. In der Fondsliga
konnte die Welt-Pantoffel 50, dank des vierten Platzes in der Monatswertung,
vom 10. auf den 8. Tabellenplatz vorriicken.

Anlagestrategie

Diese Pantoffelstrategie nach der Finanztest-Methode investiert mithilfe von
nur zwei ETFs weltweit in Aktien aus den Industriestaaten und in deutsche
Staatsanleihen. Aufgrund des ausgewogenen Aktien- und Rentenanteils richtet
sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur sehr selten aktiv wer-
den mochten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen MSCI-World-ETF (ISIN:
IEO0B4L5Y983) und der Anleihenanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen
Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499), der die Entwicklung deutscher Staats-
anleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nachbildet, investiert. Es
findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die urspriingliche Gewich-
tung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer wiederhergestellt wird.
Der MSCI-World-Index bildet die Wertentwicklung von rund 1600 Aktien aus
den Industriestaaten ab, sodass durch ein Investment aufserhalb des Euro-
raums ein Wahrungsrisiko entsteht.

Fondsliga 2025

4. Platz
April 2025
-0,7 %
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¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:

www.robovisor.de
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Fondsliga 2025

Gold-Pantoffel 75

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
Xetra-Gold ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO / WKN: AOS9GB)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Im April ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten weiter abwarts.
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) gab 3,9 Prozent nach.

Der Goldpreis in Euro legte weiter zu. Unser Gold-ETC (25-Prozent-Anteil)
gewann 1,0 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jah-
ren legten an Wert zu. Unser Anleihen-ETF (25-Prozent-Anteil) gewann 2,4
Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs und einem Gold-ETC biifste im April 2,8 Prozent
ein, konnte damit aber vom 6. auf den 5. Tabellenplatz vorriicken. Seit Jah-
resbeginn liegt die Gold-Pantoffel 75 mit 0,6 Prozent im Minus.

Anlagestrategie

Mit der Gold-Pantoffel 75 hat die passive Fraktion in der Fondsliga Verstarkung
erhalten. Im Dauertest des RoboVisor erzielte diese Variante die hochste
Rendite von allen Pantoffelportfolios.

Bei diesem passiven Multiassetansatz kommt Gold neben Aktien und Anleihen
als dritte Anlageklasse ins Spiel und sorgt fiir mehr Risikostreuung. Gold pro-
fitiert in Zeiten stark steigender Inflation, in denen sowohl Aktien als auch
Staatsanleihen kein gutes Umfeld haben. Einerseits wirkt die hohere Diversi-
kation stabilisierend, andererseits muss der Sicherheitsbaustein reduziert
werden, um einen weiteren Renditebaustein aufnehmen zu kénnen.

Bei der Gold-Pantoffel 75 wurden zum Anfang des Jahres 25 Prozent des
Anlagekapitals in einen Gold-ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO) und 50 Prozent in
einen MSCI-World-ETF (ISIN: IEOOB4L5Y983) investiert. 25 Prozent des Gel-
des wurden in einen Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499) , der die Entwick-
lung deutscher Staatsanleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nach-
bildet, investiert.

5. Platz
April 2025
-1,0 %

=

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:

www.robovisor.de
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Fondsliga 2025

Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

Seit Mitte November 2024 scheint unser Deutschland-Fonds langsam auf-
holen zu wollen und liegt weiterhin auf Platz zwei des Fondsdepots.

Betrachtet man sich allerdings die Aktienallokation unseres Fonds, so holen
weiterhin vor allem unsere Momentum-Titel auf den HDAX + SDAX stark auf.
Unsere kleineren Value-Perlen hinken immer noch hinterher und driicken das
Gesamtergebnis des Momentum-Ansatzes. Wir gehen jedoch davon aus, dass
die Value-Werte in den nachsten Monaten folgen werden, was seit Mitte April
auch schon sehr gut zu erkennen ist.

Anlagestrategie

Unser Deutschlandfonds hat das Ziel, mittel- bis langfristig den breiten deut-
schen Aktienmarkt in seiner Wertentwicklung zu Gbertrumpfen — und das bei
im Schnitt geringerer Volatilitat und geringeren Ricksetzern.

Viele Forschungsarbeiten belegen, dass Momentumstrategien mittel- bis
langfristig die seit Jahrzehnten profitabelsten Anlagestrategien sind und auch
andere Strategien wie die ebenfalls sehr profitable Value-Strategie phasen-
weise schlagen. Die von uns entwickelte und im Fonds umgesetzte Moment-
umstrategie ist wiederum eine modifizierte Variante mit dem Namen domosys,
bei der in die trendstarksten maximal 20 Aktien des HDAX (alle Aktien des
DAX, MDAX und TecDAX) und SDAX investiert wird. Dieses Anlageuniversum
besteht aus den 160 grofsten Titel des deutschen Aktienmarktes.

Neben der von uns umgesetzten Momentumstrategie ist jedoch auch die Va-
lue-Strategie, in deren Rahmen in glinstig bewertete Titel investiert wird, eine
der mittel- bis langfristig profitabelsten Anlagestrategien. Die Vermdgens-
verwaltung Hinkel & Cie. in Disseldorf setzt eine seit Giber 25 Jahren erprobte
Value-Strategie bereits seit Dezember 2013 geschickt und aufserst erfolgreich
in einem Value-Zertifikat um. Wir hatten uns deshalb entschlossen, gemein-
sam alle drei Konzepte (Momentum- und Value-Strategie sowie Absicherung)
in einem gemeinsam aufgelegten Fonds zu vereinen.

6. Platz
April 2025
-1,9 %

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter fiir die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.

Hier geht es zur
Website des Fonds
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOA14UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Der Fonds gab im April um 2,1% nach. Jedoch biifste der Weltaktienindex
MSCI ACWI mit -4% nahezu doppelt so viel ein, gemessen auf Xetra-Basis an
einem 3,8 Mrd Euro schweren ETF von State Street Global Advisors (SPDR).
Per Ende April verzeichnet der apano Global Systematik flir 2025 bislang einen
Riickgang von -3,8%, der Weltaktien-ETF weist -9,2% aus. Zwar ruderte die
US-Administration im April ein wenig zurlick und vertagt teilweise die Einflih-
rung der globalen Zollkeule, aber die Investoren nahmen erschrocken zur
Kenntnis, dass Donald Trump mit dem Gedanken liebaugelte, Einfluss auf die
US-Notenbank zu nehmen. Das loste Panikverkaufe am US-Staatsanleihemarkt
aus. Im Umkehreffekt schnellte z.B. die Rendite der US-Treasuries mit zehn-
jahriger Laufzeit auf 4,56% hoch, nachdem diese zuvor noch als sicherer Hafen
im konjunkturellen Umfeld des Zollstreites lebhaft gesucht und deshalb kurz
auf unter 4% gesunken war. Der Doppelschlag am US-Aktien- und Anleihemarkt
mit rasanter Vermogensvernichtung insbesondere auch bei den USHaushalten
bewirkte, dass die US-Regierung beschloss, den Zeitpunkt der Zolleinfihrungen
zu vertagen. Der Fonds ist per Ende April weiterhin in Europa libergewichtet.
Jedoch haben wir wegen des Tandems aus guten Quartalszahlen und der
Hoffnung auf Kompromisse im Handelsstreit die Allokation auch in den USA
mittlerweile wieder deutlich erhéht, was im Einklang mit der deutlichen Auf-
hellung des apano -Borsenstimmungsindex (APX) seit Mitte April steht.

Anlagestrategie

Der Fonds investiert global tiber alle Branchen. Er hat keine Vergleichsbench-
mark, weil die Hohe des Investitionsgrades grofsen Schwankungen (von netto
0 bis 95 Prozent) unterliegt und er weder regional noch sektoral eine Index-
ankopplung sucht. Die Einzelinvestments erfolgen via ETFs, der Fonds halt
im Schnitt 15 bis 25 verschiedene Positionen. Zum Einsatz kommen Regio-
nen-, Branchen- und Smart-Beta-ETFs (wie Equal Weight, Low Vola etc.). Der
Investitionsgrad hangt stark vom Stand des apano-Bdrsenstimmungsindex
APX ab, ein 2012 im Hause apano entwickeltes Instrument zur Messung des
globalen Anlegersentiments.

% +1,4 | +0,2

Fondsliga 2025

7. Platz

April 2025

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

1994-2002: Dresdner Bank SA
Luxemburg (Prokurist, Interna-
tional Private Banking, Asset
Management (Fondsmanager
zweier hauseigener SICAVs)

2002-2013: apano Invest-
ments (Prokurist, Vertriebsdi-
rektor Institutionelle Kunden in
Alternative Investments auf Ba-
sis der Produktwelt von Man In-
vestments)

2013-2016: apano Invest-
ments (Fondsbetreuer des
Multiasset-Dachfonds apano HI
Strategie 1)

seit 2016: apano Investments
(Fondsbetreuer des apano HI
Strategie 1 und des flexiblen
globalen Mischfonds apano Glo-
bal Systematik)

Hier geht es zur
Website des Fonds
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Unser ausgewogener global anlegende flexible Mischfonds, iQ Global, musste
im April Gber 2 Prozent abgeben. Ausloser war der Zollschock, der die Ak-
tienmarkte auf Talfahrt schickte. Inzwischen zum Stand Mitte Mai 2025 liegt
er zwar wieder im positiven Bereich, der Zollschock ging aber auch an unserem
robusten Fonds nicht spurlos vorbei. Im Konkurrenz- und Marktvergleich halt
er sich aber weiterhin wacker, so dass wir mit dem Ergebnis insgesamt und
auch im Jahr 2025 zufrieden sind. Weiterhin weist er ein sehr gutes Chance-
/Risikoverhaltnis aus.

Anlagestrategie

Unser Fonds sollte als Fels in der Brandung in ein Portfolio eingebaut werden.
Er soll Anlegern dazu verhelfen, in Crashphasen nicht die Nerven zu verlieren,
in aufwartsgerichteten Phasen aber trotzdem sehr gut partizipieren zu kdnnen.

Beim iQ Global handelt es sich um einen rein regelbasierten, aufserst flexiblen
aktienorientierten und weltweit anlegenden Fonds, der primar in physisch
replizierende Faktor-ETFs und ETCs, aber auch bis zu 40 Prozent in Einzelwerte
und zu 20 Prozent in zwei aktiv gemanagte Fonds investiert.

Wissenschaftlich fundiert erfolgt die Vermdgensaufteilung im Kern BIP-ge-
wichtet auf die Regionen USA, Europa, Japan, Emerging Markets und Frontier
Markets sowie in die Assets Goldminen und Rohstoffe zu maximal je 10 Pro-
zent. Im Rahmen der BIP-gewichteten Investitionen in die einzelnen Regionen
findet einmal im Jahr ein Rebalancing statt. Die Investitionen in die einzelnen
Regionen erfolgen in lokaler Wahrung, sodass auch eine Diversifikation tber
verschiedene Wahrungsraume stattfindet. In die einzelnen Regionen und As-
sets wird je nach Trendstarke investiert, wobei unterschiedliche Trends, so-
wohl kurz- als auch langfristige, miteinander kombiniert werden.

Rein saisonal betrachtet ist die maximal mégliche Aktienquote des Fonds in
den Monaten August und September reduziert. Investitionen in die einzelnen
Regionen werden Uber physisch replizierende ETFs abgedeckt, wobei in den
USA und Deutschland zusatzlich Investitionen tber trendstarke Einzelaktien
stattfinden.

Fondsliga 2025

8. Platz
April 2025
-2,4%

Dr. Werner Koch

Dr. Werner Koch ist theoreti-
scher Physiker und seit 1994 in
der Finanzbranche. Nach ver-
schiedenen Stationen im
Commerzbank-Konzern ist er
seit 2010 geschaftsfiihrender
Gesellschafter der quantagon
financial advisors GmbH in
Frankfurt, einem auf quantitativ
gesteuerte Anlagestrategien
spezialisierten Finanzdienst-
leister.

Hier geht es zur
Website des Fonds F:¥
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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Mit seinen Ankiindigungen, die Einfuhrzolle dramatisch zu erhéhen, hielt US-Prasident
Trump die Markte auch im April in Atem. In den ersten Tagen des Monats gaben die
Aktienmarkte deutlich nach. DAX, EuroStoxx 50, S&P 500 und Nasdaq verloren im
ersten Monatsdrittel zwischenzeitlich allesamt mehr als 10%. Im Monatsverlauf konnten
sich die Aktienmarkte aber deutlich erholen und den April teilweise sogar noch positiv
beenden. So legte der DAX auf Monatssicht per Saldo 1,50% zu. Der Nasdaqg beendete
den Monat auf USD-Basis mit einem Plus von 1,52% auf ahnlichem Niveau. Nicht ganz
so erfolgreich verlief die Erholung flir den EuroStoxx 50 (-1,68%) und den S&P 500 (-
0,76% auf USD-Basis) — nichtsdestotrotz meldeten sich auch diese beiden Indizes
nach dem Schock am Monatsanfang eindrucksvoll zurtick.

Die Rentenmarkte konnten von der Unsicherheit profitieren und legten iber den Monat
zu. Fir den deutschen Rentenindex REXP TR stand zum Monatsende ein Plus von
1,41% zu Buche. Der internationale Staatsanleihen-Index FTSE WGBI TR legte auf
USD-Basis gar 3,34% zu. Euro-Anleger konnten hiervon allerdings nicht profitieren, da
der USD gegenliber dem Euro um rund 4,9% nachgab. Auch Euro-Anleger mit US-Ak-
tienengagements litten merklich unter der USD-Schwache.

Wahrend sich der Goldpreis auf EUR-Basis mit einem Plus von 0,12% kaum veranderte,
gab der Olpreis der Sorte Brent im April — ebenfalls auf EUR-Basis — um 18,04% nach.
Der alphatrend Fund erwischte keinen guten Monat. Gleich in den ersten Handelstagen
verzeichnete das aktienorientierte Handelssystem GALAXY vor dem Hintergrund der
Marktturbulenzen vergleichbare Verluste wie die Aktienindizes. HEDGE+, das zweite
Handelssystem des Fonds, welches regelmafiig in Krisenzeiten fiir einen Ausgleich
sorgen kann, konnte dieser Funktion in den ersten Tagen des Monats durchaus gerecht
werden und verzeichnete in den ersten Handelstagen Gewinne von gut 5%. Dies reichte
zwar nicht aus, um die Verluste von GALAXY vollstandig auszugleichen, sorgte aber fiir
einen vergleichsweise moderaten Fondspreisriickgang.

Mit der V-férmigen Erholung der Aktienmarkte tat sich HEDGE+ anschlieféend sehr
schwer und bremste die Erholung des Fondspreises merklich aus. Erst im letzten Mo-
natsdrittel konnte HEDGE+ und GALAXY gleichermafsen einen positiven Beitrag fir
den Fonds leisten.

Nachdem der alphatrend Fund im April zwischenzeitlich mit knapp 5,3% im Minus lag,
beendete der Fonds den Monat per Saldo mit einem Ergebnis von -3,94%.

Die Tatsache, dass Fondspreisriickgange im Bereich von 5-10% stets ein optimaler
Zeitpunkt flir den Aus- oder Aufbau von Positionen im alphatrend Fund waren, eréffnet

fuir weitsichtige Investoren aktuell eine interessante Perspektive.

Fondsliga 2025

9. Platz
April 2025
-3,9 %

Boris Dreger

Boris Dreger ist geschéafts-
fihrender Gesellschafter der
P.A.M. Prometheus Asset
Management.

Er hat Gber 35 Jahre Erfahrung
in der Investmentbranche.
Bereits parallel zu seinem
BWL-Studium arbeitete er in
einer Beratungsgesellschaft,
die auf Investmentfonds
spezialisiert war.

Danach leitete Boris Dreger
mehr als 5 Jahre das Produkt-
management im Bereich
Investmentfonds bei einem der
grofden deutschen Dienstleister
fuir Finanzberater und Vermo-
gensverwalter.

Bevor erin 2017 als Partner
zur Prometheus wechselte, war
Boris Dreger tiber 12 Jahre als
Senior Client Advisor bei J.P.
Morgan Asset Management in
Frankfurt a.M. tatig, davon 4
Jahre als Executive Director.

Hier geht es zur :
Website des Fonds [+
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Fondsliga 2025

AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

Monatsbericht

Der April war durch eine Trendwende am Aktienmarkt gekennzeichnet. An-
fangs ging es an den Aktienmarkten steil nach unten. Der MSCI World verlor
in der Spitze in nur wenigen Tagen mehr als 12%, der Nasdaq-100 mehr als
11% und der DAX mehr als 8% an Wert. Der AlgoVest — Multi Strategy biifste
in dieser Zeit mehr als 9 Prozent ein. Starke Abwartsbewegungen sorgen
bei den trendfolgenden Teilstrategien dafiir, dass das Risiko reduziert wird.
Daher machten die Teilstrategien ihren Job und reduzierten die Aktienquote.
Am 8. April war allerdings der Tiefpunkt erreicht und die Aktienmarkte
starteten eine Aufholjagd. Bis zum Monatsende konnte der MSCI World
seine zwischenzeitlichen Verluste aufholen und sogar noch mit einem klei-
nen Plus abschliefden.

Derartige Marktphasen sind fir trendfolgende Anlagestrategien ein ungiins-
tiges Umfeld, in dem sie isoliert betrachtet nicht gut aussehen. Im Nachhi-
nein lafdt sich leicht kritisieren, dass zu tiefen Kursen aus- und spater teurer
wieder eingestiegen wurde. Aber so funktioniert das Risikomanagement
und nur so kénnen bei diesem Ansatz viel hohere Verluste bei einer lang
anhaltenden Baisse vermieden werden. Hatte sich der Abwartstrend fort-
gesetzt, ware der Verkaufszeitpunkt richtig gewesen. Die Fehlsignale kann
man als Versicherungspramie gegen hohe Verluste sehen. Leider gibt es
mehr Fehlsignale als Treffer und das macht es so schwer einer Handels-
strategie diszipliniert zu folgen. Wenn man drei Mal auf dem falschen Fuf3
erwischt wurde, ist es nicht leicht auch beim vierten Mal das Risiko rauszu-
nehmen. Doch es ist erforderlich, wenn man in der nachsten grofien Baisse
nicht Schiffbruch erleiden will. “Wenn die Ebbe kommt, sieht man, wer
ohne Badehose geschwommen ist.” Das sagte Warren Buffett sehr treffend
anlasslich der Finanzkrise, als er von Kollegen sprach, die in guten Zeiten
viel Geld verdienen und in schlechten Zeiten viel mehr verlieren.

Doch wir wollen das Anlageergebnis im April nicht schon reden. Der AlgoVest
— Multi Strategy konnte zwar rund die Halfte des zwischzeitlichen Riickgangs
bis zum Monatsende aufholen, doch es blieb immer noch ein Minus von
4,6% stehen.

10. Platz
April 2025
—4,6%

Oliver Paesler

Oliver Paesler, Diplom-Okonom,
hat das Handelssystem zur
Steuerung des AlgoVest — Multi
Strategy entwickelt.

Er entwickelt nicht nur Anlage-
strategien fir institutionelle
Anleger, Fonds und Anlage-
roboter, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um sie zu erstellen und zu tes-
ten.

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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Die Tabelle der Fondsliga Marz

Das Ziel der Fondsliga ist es, Ihnen aktive Investmentansatze vorzustellen
und deren Entwicklung monatlich zu kommentieren. Um es fiir Sie spannender
zu machen, wird jeweils eine Rangliste erstellt. Sie zeigt, welcher Ansatz sich
im letzten Monat am besten bewahrt hat.

Durch das Fiihren einer Tabelle, wie in der Bundesliga, wird die Mdglichkeit
geschaffen, drei Fonds auszuzeichnen, die das gesamte Jahr am besten ge-
meistert haben. Wahrend der Laufzeit konnen die Teilnehmer mit Kommen-
taren, Fachartikeln und Videos erklaren, wie ihr Ansatz funktioniert und so
einen tiefen Einblick in ihre Arbeitsweise geben.

3. Runde — Marz 2025

Im Marz kam Werner Krieger mit dem Deutsche Aktien Systematic Invest als
Erster durchs Ziel. Auf den Platzen 2 und 3 folgten André Kunze mit dem
Deutsche Aktien SYSTEM und Dr. Christoph Heumann mit dem HMT Euro
Aktien VolControl. Seit Jahresanfang spielen die beiden Deutschland-Fonds
in einer “eigenen” Liga und nutzen die relative Starke des deutschen Aktien-
markt hervorragend aus. André Kunze hat den Deutsche Aktien SYSTEM erst
in diesem Jahr iibernommen und mit einem Wertzuwachs von Giber 18 Prozent
in drei Monaten ein beeindruckendes Ergebnis erzielt.

Platz (Punkte)
Marz 2025

Gesamt-
punktzahl

Tabelle zum 31.03.2025

Fondsliga 2025

So funktioniert’s

Jeden Monat wird anhand der pro-
zentualen Veranderung zum Vormo-
nat eine aufsteigend sortierte Rang-
liste erstellt, bei der jeder Fonds
seine Rangposition als Punktzahl er-
hélt. Bei zehn Teilnehmern erhalt der
beste Fonds 10, der zweitbeste 9,
der drittbeste 8 Punkte und so weiter.
Jeder Teilnehmer kommentiert die
Entwicklung seines Investmentan-
satzes im Vormonat. Alle Kommen-
tare werden dann in der Reihenfolge
der Platzierung im Vormonat verof-
fentlicht. Dadurch kénnen Sie nach-
vollziehen, wie sich ein Investment-
ansatz im aktuellen Monat bewahrt
hat. Zudem erhalten Sie eine Erkla-
rung zum Abschneiden des Fonds im
aktuellen Marktumfeld. Wie bei der
Bundesliga zeigen wir in jeder Aus-
gabe des Portfolio Journals die ak-
tuelle Tabelle mit den addierten
Punkten. In der Januarausgabe 2026
werden die Sieger geehrt.
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Fondsliga 2025

Tabellenplatz

AV

Runde
== AlgoVest — Multi Strategy == alphatrend Fund
apano Global Systematik == Deutsche Aktien SYSTEM
=p— Deutsche Aktien Systematic Invest Deutschland-Pantoffel 50
=p¢= Gold-Pantoffel 75 HMT Euro Aktien VolControl
=—@— iQ Global Welt-Pantoffel 50

Diese Grafik verdeutlicht die Tabellenpositionen der Teilnehmer im Zeitverlauf.
Sie sehen auf einen Blick, wie sich ein Fonds bisher geschlagen hat und wie
sein Weg zur aktuellen Position verlaufen ist.

Lesen Sie in den nachfolgenden Monatsberichten, wie sich die Fonds aus der
Sicht der Verantwortlichen bewahrt haben. Die Kommentare sind in der Rei-
henfolge der Platzierung im abgelaufenen Monat sortiert, sodass Sie gut nach-
vollziehen kdnnen, wo es besonders gut, mittelmafsig oder vergleichsweise
schlecht gelaufen ist.

=Journal mjoumal
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Fondsliga 2025

Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

Seit Mitte November 2024 scheint unser Deutschland-Fonds aufholen zu
wollen. So liegt er im Januar, Februar und Marz 2025 innerhalb des Fondsde-
pots jeweils auf Platz 2.

Betrachtet man sich die Aktienallokation unseres Fonds, so holen weiterhin
vor allem unsere Momentum-Titel auf den HDAX + SDAX stark auf, unsere
kleineren Value-Perlen jedoch hinken immer noch hinterher und driicken das
Gesamtergebnis des Momentum-Ansatzes. Wir gehen jedoch davon aus, dass
die Value-Werte in den nachsten Monaten folgen werden. Der begonnene
Aufholprozess wird aber keine Einbahnstrafse sein, so dass sich das Alpha zu
den anderen Fonds zwischendurch auch mal wieder reduzieren kann. Ein An-
fang im Bereich kleiner deutscher Titel ist aber gemacht.

Anlagestrategie

Unser Deutschlandfonds hat das Ziel, mittel- bis langfristig den breiten deut-
schen Aktienmarkt in seiner Wertentwicklung zu Gbertrumpfen — und das bei
im Schnitt geringerer Volatilitat und geringeren Ricksetzern.

Viele Forschungsarbeiten belegen, dass Momentumstrategien mittel- bis
langfristig die seit Jahrzehnten profitabelsten Anlagestrategien sind und auch
andere Strategien wie die ebenfalls sehr profitable Value-Strategie phasen-
weise schlagen. Die von uns entwickelte und im Fonds umgesetzte Moment-
umstrategie ist wiederum eine modifizierte Variante mit dem Namen domosys,
bei der in die trendstarksten maximal 20 Aktien des HDAX (alle Aktien des
DAX, MDAX und TecDAX) und SDAX investiert wird. Dieses Anlageuniversum
besteht aus den 160 grofsten Titel des deutschen Aktienmarktes.

Neben der von uns umgesetzten Momentumstrategie ist jedoch auch die Va-
lue-Strategie, in deren Rahmen in glinstig bewertete Titel investiert wird, eine
der mittel- bis langfristig profitabelsten Anlagestrategien. Die Vermdgens-
verwaltung Hinkel & Cie. in Disseldorf setzt eine seit Giber 25 Jahren erprobte
Value-Strategie bereits seit Dezember 2013 geschickt und aufserst erfolgreich
in einem Value-Zertifikat um. Wir hatten uns deshalb entschlossen, gemein-
sam alle drei Konzepte (Momentum- und Value-Strategie sowie Absicherung)
in einem gemeinsam aufgelegten Fonds zu vereinen.

1. Platz
Marz 2025
+2,5%

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter fiir die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Deutsche Aktien SYSTEM A

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Monatsbericht

Ausgelost durch die Ankiindigungen der Trump-Administration, die Zolle fir US-Im-
portwaren drastisch zu erhohen, zeigten sich die Markte im Verlauf des Marz zunehmend
verschnupft. Einzig der Goldpreis konnte von der aufkommenden Unsicherheit profi-
tieren. Der Preis der Feinunze Gold verteuerte sich auf Monatssicht auf USD-Basis
kraftig um 10,6%. Auf EUR-Basis fiel der Preisanstieg mit +6,5% deutlich geringer aus,
da der US-Dollar gegentiiber dem Euro um 3,7% abwertete. Auch andere wichtige Wah-
rungen gaben gegeniliber dem Euro nach. So verlor der Japanische Yen 3,0%, der
Schweizer Franken 1,8% und das Britische Pfund 1,1%. Insbesondere die US-Aktien-
markte mussten deutlich Federn lassen. Anleger aus dem Euroraum belastete bei ihren
US-Aktieninvestment zudem der schwache US-Dollar. So verlor der US-Technologie-
Index Nasdaq 100 auf EUR-Basis im Marz 11,1%. Dem marktbreiten S&P 500 erging
es mit einem Minus von 9,3% — ebenfalls auf USD-Basis — nur geringfligig besser. Dank
der fehlenden Wahrungskomponente sahen die Ergebnisse bei den europaischen Ak-
tienindizes im Marz deutlich weniger dramatisch aus. Der EuroStoxx 50 verlor 4,0%,
der DAX gar nur 1,7%.

Auf der Anleihenseite verloren deutsche Bundesanleihen, gemessen am REXP TR, auf
Monatssicht 0,7%. Internationale Staatsanleihen gaben auf EUR-Basis und gemessen
am FTSE WGBI TR sogar um 3,1% nach. Das deutliche Minus wurde insbesondere
durch die Wahrungskomponente des internationalen Anleihe-Index verursacht. Alles
in allem zeigten sich die Kapitalmarkte im Marz also von ihrer zickigen Seite.

Im alphatrend Fund konnte sich das Handelssystem HEDGE+, welches auf einer kurz-
fristig orientierten LONG/SHORT-Systematik in den wichtigsten internationalen Aktien-
index- und Rentenindex-Futures fufst, gegen die Verluste an den Markten gut behaupten.
HEDGE+ verzeichnete im Marz einen Ergebnisheitrag von +0,47%. GALAXY, das zweite
im Fonds zum Einsatz kommende Handelssystem, litt mit seiner aktienorientierten
Handelssystematik naturgemafs unter den schwachelnden Aktienmarkten. GALAXY
erzielte einen Ergebnisbeitrag von -2,89%, in Anbetracht der Entwicklung an den Ak-
tienmarkten ein relativ moderates Minus.

HEDGE+ wurde seiner Rolle als Absicherung in schwierigen Marktzeiten zwar gerecht,
konnte die Erwartungen im Marz allerdings nur in begrenztem Mafse erfiillen, da die
Verluste von GALAXY nicht vollstandig ausgeglichen oder gar (iberkompensiert werden
konnten.

Im Marz verzeichnete der alphatrend Fund daher ein Ergebnis von -2,42%.

Fondsliga 2025

2. Platz
Marz 2025
+2,2 %

André Kunze

André Kunze ist Geschafts-
flihrer der Torendo Capital
Solutions GmbH.

Er zeichnet verantwortlich fiir
das im Deutsche Aktien
SYSTEM zum Einsatz
kommende Handelssystem
MapScore, welches liber einen
eigenentwickelten, rein regel-
basierten Momentum-Ansatz
das Stockpicking fiir den Fonds
steuert.

Der diplomierte Bankbetriebs-
wirt blickt auf mehr als 30
Jahre Kapitalmarkterfahrung
zurlick. André Kunze ist zu-
gleich Geschaftsfiihrer und
Gesellschafter bei der P.A.M.
Prometheus Asset Manage-
ment GmbH, die ihrerseits eine
Beteiligung in Hohe von 35%
an Torendo halt.

Kontakt:
andre.kunze@prometheus.de
Tel.: 02173-39875-11

Hier gehtes zur |z
Website des Fonds |

% +9,3 | +5,7 | +2,2

Platz 1 1 2

www.portfolio-journal.de 77

Portfolio Journal 04-2025


https://www.portfoliojournal.de
https://www.torendo-capital.de
https://www.torendo-capital.de

Portfolio)syrnal

HMT Euro Aktien VolControl R

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19

Monatsbericht

Im Marz dominierten weiterhin politische und wirtschaftspolitische Entschei-
dungen und Nachrichten das 6konomische Geschehen und die Entwicklungen
an den Kapitalmarkten. Dabei waren die US-Handelspolitik mit neuen Im-
portzollen sowie die geplante hohe Neuverschuldung Deutschlands fur In-
vestitionen in Infrastruktur und Verteidigung die entscheidenden Themen.
Die Renditen 10-jahriger Bundesrenditen stiegen zwischenzeitlich auf knapp
2,9%, und sowohl Staatsanleihen als auch Aktien aus dem Euroraum ver-
zeichneten im Marz Verluste. Ein ausgewogenes 50/50 Aktien-Renten-Port-
folio flir den Euroraum (aus EuroStoxx 50 Net und iBoxx Germany Sovereign
1-10 TR) verlor im abgelaufenen Monat 2,35% und die Morningstar Bench-
mark des HMT Euro Aktien VolControl (Morningstar EU Moderate Target Allo-
cation) verlor 2,92%.

Der HMT Euro Aktien VolControl hatte im Marz eine Aktienquote im Bereich
von ca. 50%. Einen positiven Renditebeitrag steuerte erneut die Ubergewich-
tungen der Einzeltitel aus dem Rlstungssektor bei. Insgesamt hat der HMT
Euro Aktien VolControl im Marz eine Performance von -1,48% erzielt und
liegt damit seit Jahresanfang bei +5,66% (Anteilklasse I).

Anlagestrategie

Die Anlagestrategie des Fonds kombiniert eine dynamische Risikosteuerung
mit aktivem prognosebasiertem Management. Die dynamische Risikosteue-
rung nutzt zwei empirische Tendenzen von Aktienmarkten aus: 1. Es gibt ru-
hige und turbulente Phasen, wobei diese Phasen oftmals einige Zeit andauern
und sich statistisch relativ gut identifizieren lassen; 2. Volatilitat und Markt-
entwicklung sind negativ korreliert, wobei die Volatilitat speziell in Phasen
mit stark fallenden Aktienkursen sehr hoch ist. Der HMT Euro Aktien VolControl
nutzt diese beiden Effekte und reduziert die Aktienquote insbesondere bei
deutlich steigender Volatilitat. Damit kann der Fonds gréfsere Aktienmarkt-
Drawdowns erheblich abmildern.

3. Platz

Marz 2025

Dr. Christoph Heumann

Dr. Christoph Heumann leitet
seit 2019 die Bereiche
Research & Produktentwick-
lung und Fondsmanagement
Publikumsfonds bei der Hanse-
Merkur Trust.

Er halt einen Doktortitel von
der Universitat Mannheim und
ist seit 2007 im institutionellen
Assetmanagement tatig.

Heumanns friithere Stationen
waren das Bankhaus Metzler,
die Berenberg Bank und die
Helaba Invest.

Die Anlagestrategie des Gewin-
ners der Fondsliga 2023

Hier geht es zur

Website des Fonds gy
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Deutschland-Pantoffel 50

LYXOR DAX ETF (ISIN: LU0252633754 / WKN: LYX0AC)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5 ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Der deutsche Aktienmarkt tendierte im Marz schwacher. Unser DAX-ETF (50-
Prozent-Anteil) verlor 1,8 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
verloren ebenfalls an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) gab 1,9
Prozent nach.

Das Portfolio aus beiden ETFs hat im Marz 1,4 Prozent an Wert verloren und
konnte sich mit diesem Ergebnis den zweiten Platz in der Monatswertung si-
chern. Die Deutschland-Pantoffel 50 war im Marz die beste der drei Pantof-
fel-Strategien.

Anlagestrategie

Diese sehr bequeme Anlagestrategie nach der Finanztest-Methode setzt
nur zwei kostenglinstige ETFs, also bérsennotierte Indexfonds, ein und eig-
net sich besonders fiir Privatanleger mit kleineren Anlagesummen ab 2000
Euro. Das Anlagemotto lautet dabei: Kosten minimieren und regelmafsig re-
balancieren. Diese Pantoffelstrategie wurde fiir Anleger mit einem ausgewo-
genen Chance-Risiko-Profil erstellt. Aufgrund des austarierten Aktien- und
Rentenanteils richtet sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur
sehr selten aktiv werden méchten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen DAX-ETF (ISIN:
LU0252633754) und der Anleihenanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen
Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499), der die Entwicklung deutscher Staats-
anleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nachbildet, investiert. Es
findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die urspriingliche Gewich-
tung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer wiederhergestellt wird.
Der DAX bildet die Wertentwicklung der 40 Aktien aus Deutschland mit der
grofdten Marktkapitalisierung ab. Da alle Anlagen im Euroraum erfolgen, exis-
tiert kein Wahrungsrisiko.

Fondsliga 2025

4. Platz
Marz 2025
-1,4 %

\!'

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:

www.robovisor.de

Portfollo Journal
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1 Pflegeleichte
Investmentstrategien

Hier geht es zum B 3
Strategie-Factsheet -3,*- 1
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Fondsliga 2025

AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

Monatsbericht

Nachdem der AlgoVest — Multi Strategy im Februar noch neue Hochststande
erreichen konnte, stand der Marz im Zeichen einer leichten Abwartsbewe-
gung. Mit einem Riickgang von 2,0 Prozent reichte es am Ende fiir den flinf-
ten Platz in der Monatswertung der Fonddsliga. In der Tabelle konnte der
AlgoVest — Multi Strategy damit seinen flinften Platz behaupten.

Der DAX verlor im Marz 1,7%, wies aber weiterhin eine deutliche relative
Starke gegeniiber den internationalen Aktienmarkten auf. Der Nasdag-100
verlor im Marz beispielsweise 7,7%, der S&P 500 5,8% und der MSCI World
1,1%. Der DAX legte hingegen 4,6% zu.

Unter Beriicksichtigung, dass der AlgoVest — Multi Strategy ausgewogen in
deutsche und internationale Aktien investiert, hat sich der Fonds im Marz
wacker geschlagen. Die Diversifikation, sowie die positive Entwicklung der
Gold-Position, haben den Riickgang begrenzt.

Anlagestrategie

Der Name des Fonds gibt schon gut wieder, was wir tun. ,,Algo” steht fir Al-
gorithmus, also ein vorab definiertes Regelwerk, das zur Steuerung des Fonds
eingesetzt wird. ,,Vest“ symbolisiert den Anlagehorizont und besagt, dass der
Fonds mittel- bis langfristig investiert und kein kurzfristiges Trading oder gar
Hochfrequenzhandel betreibt, wie es oft mit dem Begriff Algorithmic-Trading
verbunden wird. ,,Multi Strategy® besagt, dass wir uns nicht auf einen In-
vestmentansatz verlassen, sondern eine Vielzahl bewahrter Anlagestrategien
kombinieren.

Das Investmentmodell umfasst zur Zeit zwolf Teilstrategien, die sich die Li-
quiditat teilen. Beim Positionsmanagement wird darauf geachtet, dass jede
Teilstrategie auch zum Einsatz kommen kann, wenn ein Einstiegssignal den
Aufbau einer Position erforderlich macht. Neben den zwolf Teilstrategien gibt
es weitere untergeordnete Teilstrategien. Eine davon nutzt die Liquiditat der
Ubergeordneten Strategie und kann nur zum Einsatz kommen, wenn jene die
Liquiditat nicht bendtigt.

5. Platz
Marz 2025
-2,0%

Oliver Paesler

Oliver Paesler, Diplom-Okonom,
hat das Handelssystem zur
Steuerung des AlgoVest — Multi
Strategy entwickelt.

Er entwickelt nicht nur Anlage-
strategien fir institutionelle
Anleger, Fonds und Anlage-
roboter, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,
um sie zu erstellen und zu tes-
ten.

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Unser ausgewogener global anlegende flexible Mischfonds, iQ Global, musste
im Marz lber 2 Prozent abgeben und liegt damit auf der Nulllinie fiir 2025.
Damit liegt er aber immer noch vor seiner Vergleichsgruppe flexibler global
anlegender Mischfonds. Unser Ziel ist es auch im Jahr 2025 mit einem sehr
guten Chance-/Risikoverhaltnis aufwarten zu kdnnen. Die bevorstehende vo-
latilen Sommermonate werden jetzt interessant, da sich hier unser Fonds
vergleichsweise stabil zeigen misste.

Anlagestrategie

Unser Fonds sollte als Fels in der Brandung in ein Portfolio eingebaut werden.
Er soll Anlegern dazu verhelfen, in Crashphasen nicht die Nerven zu verlieren,
in aufwartsgerichteten Phasen aber trotzdem sehr gut partizipieren zu kdnnen.

Beim iQ Global handelt es sich um einen rein regelbasierten, aufderst flexiblen
aktienorientierten und weltweit anlegenden Fonds, der primar in physisch
replizierende Faktor-ETFs und ETCs, aber auch bis zu 40 Prozent in Einzelwerte
und zu 20 Prozent in zwei aktiv gemanagte Fonds investiert.

Wissenschaftlich fundiert erfolgt die Vermdgensaufteilung im Kern BIP-ge-
wichtet auf die Regionen USA, Europa, Japan, Emerging Markets und Frontier
Markets sowie in die Assets Goldminen und Rohstoffe zu maximal je 10 Pro-
zent. Im Rahmen der BIP-gewichteten Investitionen in die einzelnen Regionen
findet einmal im Jahr ein Rebalancing statt. Die Investitionen in die einzelnen
Regionen erfolgen in lokaler Wahrung, sodass auch eine Diversifikation tber
verschiedene Wahrungsraume stattfindet. In die einzelnen Regionen und As-
sets wird je nach Trendstarke investiert, wobei unterschiedliche Trends, so-
wohl kurz- als auch langfristige, miteinander kombiniert werden.

Rein saisonal betrachtet ist die maximal mdgliche Aktienquote des Fonds in
den Monaten August und September reduziert. Investitionen in die einzelnen
Regionen werden Uber physisch replizierende ETFs abgedeckt, wobei in den
USA und Deutschland zusatzlich Investitionen liber trendstarke Einzelaktien
stattfinden.

Fondsliga 2025

6. Platz
Marz 2025
-2,3%

Dr. Werner Koch

Dr. Werner Koch ist theoreti-
scher Physiker und seit 1994 in
der Finanzbranche. Nach ver-
schiedenen Stationen im
Commerzbank-Konzern ist er
seit 2010 geschaftsfiihrender
Gesellschafter der quantagon
financial advisors GmbH in
Frankfurt, einem auf quantitativ
gesteuerte Anlagestrategien
spezialisierten Finanzdienst-
leister.

Hier geht es zur
Website des Fonds F:¥
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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Ausgeldst durch die Ankiindigungen der Trump-Administration, die Zélle fiir US-Im-
portwaren drastisch zu erhdhen, zeigten sich die Markte im Verlauf des Marz zunehmend
verschnupft. Einzig der Goldpreis konnte von der aufkommenden Unsicherheit profi-
tieren. Der Preis der Feinunze Gold verteuerte sich auf Monatssicht auf USD-Basis
kraftigum 10,6%. Auf EUR-Basis fiel der Preisanstieg mit +6,5% deutlich geringer aus,
da der US-Dollar gegentiber dem Euro um 3,7% abwertete. Auch andere wichtige Wah-
rungen gaben gegeniiber dem Euro nach. So verlor der Japanische Yen 3,0%, der
Schweizer Franken 1,8% und das Britische Pfund 1,1%. Insbesondere die US-Aktien-
markte mussten deutlich Federn lassen. Anleger aus dem Euroraum belastete bei ihren
US-Aktieninvestment zudem der schwache US-Dollar. So verlor der US-Technologie-
Index Nasdaq 100 auf EUR-Basis im Marz 11,1%. Dem marktbreiten S&P 500 erging
es mit einem Minus von 9,3% — ebenfalls auf USD-Basis — nur geringfligig besser. Dank
der fehlenden Wahrungskomponente sahen die Ergebnisse bei den europaischen Ak-
tienindizes im Marz deutlich weniger dramatisch aus. Der EuroStoxx 50 verlor 4,0%,
der DAX gar nur 1,7%.

Auf der Anleihenseite verloren deutsche Bundesanleihen, gemessen am REXP TR, auf
Monatssicht 0,7%. Internationale Staatsanleihen gaben auf EUR-Basis und gemessen
am FTSE WGBI TR sogar um 3,1% nach. Das deutliche Minus wurde insbesondere
durch die Wahrungskomponente des internationalen Anleihe-Index verursacht. Alles

in allem zeigten sich die Kapitalmarkte im Marz also von ihrer zickigen Seite.

Im alphatrend Fund konnte sich das Handelssystem HEDGE+, welches auf einer kurz-
fristig orientierten LONG/SHORT-Systematik in den wichtigsten internationalen Aktien-
index- und Rentenindex-Futures fufst, gegen die Verluste an den Markten gut behaupten.
HEDGE+ verzeichnete im Marz einen Ergebnisbeitrag von +0,47%. GALAXY, das zweite
im Fonds zum Einsatz kommende Handelssystem, litt mit seiner aktienorientierten
Handelssystematik naturgemafs unter den schwachelnden Aktienmarkten. GALAXY
erzielte einen Ergebnisbeitrag von -2,89%, in Anbetracht der Entwicklung an den Ak-

tienmarkten ein relativ moderates Minus.

HEDGE+ wurde seiner Rolle als Absicherung in schwierigen Marktzeiten zwar gerecht,
konnte die Erwartungen im Marz allerdings nur in begrenztem Mafse erfiillen, da die
Verluste von GALAXY nicht vollstandig ausgeglichen oder gar tiberkompensiert werden

konnten.

Im Marz verzeichnete der alphatrend Fund daher ein Ergebnis von -2,42%.

7. Platz
Marz 2025
-2,4 %

Boris Dreger

Boris Dreger ist geschéafts-
fihrender Gesellschafter der
P.A.M. Prometheus Asset
Management.

Er hat Gber 35 Jahre Erfahrung
in der Investmentbranche.
Bereits parallel zu seinem
BWL-Studium arbeitete er in
einer Beratungsgesellschaft,
die auf Investmentfonds
spezialisiert war.

Danach leitete Boris Dreger
mehr als 5 Jahre das Produkt-
management im Bereich
Investmentfonds bei einem der
grofden deutschen Dienstleister
fuir Finanzberater und Vermo-
gensverwalter.

Bevor erin 2017 als Partner
zur Prometheus wechselte, war
Boris Dreger tiber 12 Jahre als
Senior Client Advisor bei J.P.
Morgan Asset Management in
Frankfurt a.M. tatig, davon 4
Jahre als Executive Director.

Hier geht es zur :
Website des Fonds [+
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Fondsliga 2025

Gold-Pantoffel 75

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
Xetra-Gold ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO / WKN: AOS9GB)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Im Mérz ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten kraftig abwarts.
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) verlor 7,9 Prozent an Wert.

Der Goldpreis in Euro konnte kraftig zulegen. Unser Gold-ETC (25-Prozent-
Anteil) gewann 5,4 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jah-
ren verloren an Wert. Unser Anleihen-ETF (25-Prozent-Anteil) gab 1,9 Pro-
zent nach.

Das Portfolio aus zwei ETFs und einem Gold-ETC biifste im Marz 2,8 Prozent
ein, konnte damit aber den 6. Tabellenplatz in der Fondsliga behaupten. Seit
Jahresbeginn liegt die Gold-Pantoffel 75 mit 0,3 Prozent im Plus.

Anlagestrategie

Mit der Gold-Pantoffel 75 hat die passive Fraktion in der Fondsliga Verstarkung
erhalten. Im Dauertest des RoboVisor erzielte diese Variante die hochste
Rendite von allen Pantoffelportfolios.

Bei diesem passiven Multiassetansatz kommt Gold neben Aktien und Anleihen
als dritte Anlageklasse ins Spiel und sorgt fiir mehr Risikostreuung. Gold pro-
fitiert in Zeiten stark steigender Inflation, in denen sowohl Aktien als auch
Staatsanleihen kein gutes Umfeld haben. Einerseits wirkt die hohere Diversi-
kation stabilisierend, andererseits muss der Sicherheitsbaustein reduziert
werden, um einen weiteren Renditebaustein aufnehmen zu kénnen.

Bei der Gold-Pantoffel 75 wurden zum Anfang des Jahres 25 Prozent des
Anlagekapitals in einen Gold-ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO) und 50 Prozent in
einen MSCI-World-ETF (ISIN: IEOOB4L5Y983) investiert. 25 Prozent des Gel-
des wurden in einen Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499) , der die Entwick-
lung deutscher Staatsanleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nach-
bildet, investiert.

8. Platz
Marz 2025
-2,8%

=

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:

www.robovisor.de

mjoumal

Hier geht es zum
Strategie-Factsheet
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOA14UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Das Monatsergebnis des Fonds muss vor dem Hintergrund bewertet werden,
dass der Weltaktienindex MSCI ACWI im Marz um 7,32% einbrach. Erneut hat
der apano HI Strategie 1 damit das Ziel erreicht, in Phasen schwacher Welt-
aktienbdrsen weitgehend Werterhalt zu gewahrleisten. Neben den schwachen
Aktienmarkten hatten Kursriickgange auf der Wahrungsseite grofseren Einfluss
auf die Wertentwicklung des Fonds. Unter den Anlagestilen belegten Dis-
countZertifikate mit -0,72% den letzten Platz. Wahrend sich die beiden Zerti-
fikate auf den ESX 50 knapp behaupten konnten, gaben die auf den Nasdaq
100 bzw. den S&P 500 bezogenen Discounter deutlich nach. Diese beiden In-
dizes verloren 8% bzw. 5,5% im Marz, und diese drei US Zertifikate sind mit
zusammen 20% hoch gewichtet. Zudem ist die grofste Einzelposition ein in
USD fakturiertes Zertifikat. Aufserdem belastete der Anstieg der Volatilitat, so
dass sich der den Discountern innewohnende Puffer nicht voll entfalten konnte.
Die meisten Komponenten des Fonds wiesen leichte Verluste aus. Am
schwachsten performte ein in USD notierender ETF auf den gleich gewichteten
S&P 500. Zulegen konnte hingegen der grofste Portfoliobaustein Helium Se-
lection, weshalb der Anlagestil ,,Aktien Long-Short/ Event Driven® eine positive
Wertentwicklung aufweist. Starkster Gewinner im Fonds war ein ETF auf Gold-
producers, so dass ,,Global Macro und Rohstoffe* im Marz am besten performte.
Trendfolger haben wir wegen der unruhigen Volatilitat aller Anlageklassen vo-
ribergehend veraufsert.

Anlagestrategie

Der Fonds investiert global Giber alle Branchen. Er hat keine Vergleichsbench-
mark, weil die Hohe des Investitionsgrades grofsen Schwankungen (von netto
0 bis 95 Prozent) unterliegt und er weder regional noch sektoral eine Index-
ankopplung sucht. Die Einzelinvestments erfolgen via ETFs, der Fonds halt
im Schnitt 15 bis 25 verschiedene Positionen. Zum Einsatz kommen Regio-
nen-, Branchen- und Smart-Beta-ETFs (wie Equal Weight, Low Vola etc.). Der
Investitionsgrad hangt stark vom Stand des apano-Borsenstimmungsindex
APX ab, ein 2012 im Hause apano entwickeltes Instrument zur Messung des
globalen Anlegersentiments.

% +1,4 | +0,2

Fondsliga 2025

9. Platz

Marz 2025

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

1994-2002: Dresdner Bank SA
Luxemburg (Prokurist, Interna-
tional Private Banking, Asset
Management (Fondsmanager
zweier hauseigener SICAVs)

2002-2013: apano Invest-
ments (Prokurist, Vertriebsdi-
rektor Institutionelle Kunden in
Alternative Investments auf Ba-
sis der Produktwelt von Man In-
vestments)

2013-2016: apano Invest-
ments (Fondsbetreuer des
Multiasset-Dachfonds apano HI
Strategie 1)

seit 2016: apano Investments
(Fondsbetreuer des apano HI
Strategie 1 und des flexiblen
globalen Mischfonds apano Glo-
bal Systematik)

Hier geht es zur
Website des Fonds

-1,7
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Welt-Pantoffel 50

iShares Core MSCI World ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983 / WKN: AORPWH)
iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5ETF (ISIN: DE0006289499 / WKN: 628949)

Monatsbericht

Im Marz ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten kraftig abwarts.
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) verlor 7,9 Prozent an Wert.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
verloren ebenfalls an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) gab 1,9
Prozent nach.

Das Portfolio aus den beiden ETFs verlor im Marz 4,9 Prozent. Mit diesem
schlechten Monatsergebnis rutschte die Welt-Pantoffel 50 auf den letzten Ta-
bellenplatz In der Fondsliga.

Anlagestrategie

Diese Pantoffelstrategie nach der Finanztest-Methode investiert mithilfe von
nur zwei ETFs weltweit in Aktien aus den Industriestaaten und in deutsche
Staatsanleihen. Aufgrund des ausgewogenen Aktien- und Rentenanteils richtet
sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur sehr selten aktiv wer-
den mochten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen MSCI-World-ETF (ISIN:
IEO0B4L5Y983) und der Anleihenanteil von ebenfalls 50 Prozent in einen
Anleihen-ETF (ISIN: DE0006289499), der die Entwicklung deutscher Staats-
anleihen mit durchschnittlich achtjahriger Laufzeit nachbildet, investiert. Es
findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die urspriingliche Gewich-
tung von 50:50 bei grofseren Abweichungen immer wiederhergestellt wird.
Der MSCI-World-Index bildet die Wertentwicklung von rund 1600 Aktien aus
den Industriestaaten ab, sodass durch ein Investment aufserhalb des Euro-
raums ein Wahrungsrisiko entsteht.

Fondsliga 2025

10. Platz

Marz 2025

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de

Portfollo Journal
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Unser Klassiker mit Aktien

Multistrategie-Aktiendepot 20

Das ,,Multistrategie-Aktiendepot 20“ kombiniert die
vier Renditefaktoren Dividende, Momentum, Trend-

folge und Saisonalitat.

Die Diversifikation iber unterschiedliche Strategie-

ansatze und Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives

Rendite-Risiko-Verhaltnis, das dem der beteiligten

Teilstrategien liberlegen ist.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
03.01.2020 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem 05.11.2019 im Anlageroboter Robo-
Visor im realen Einsatz.

Musterdepot

% | Multistrategie-Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR

2020

2021

2022

2023 2024

2025

Abb 1: Wertentwicklung des Multistrategie-Aktiendepots 20 (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 01.07.2025

%-V(-;r:::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsot:\(i::él Kaufdatum '\fvaeurftk:l:: Kuzjv;ert O/EL%V
4,07 Axon Enterprise Inc. US05464C1018 10 14.05.2025 6.496,30 6.496,14 0,00
4,54  Cisco Systems Inc. US17275R1023 124  30.01.2025 7.208,10 7.249,61 0,58
4,07 Coca-Cola Co., The US1912161007 107  27.02.2025 7.238,06 6.497,61  -10,23
3,99 Deutsche Borse DE0005810055 23 28.04.2025 6.265,20 6.366,40 1,62
4,28 Evonik Industries AG DEOOOEVNKO013 396 21.01.2025 7.056,72 6.831,00 -3,20
4,21 freenet AG DEO0OA0Z2775 242  21.01.2025 7.090,60 6.717,92 -5,26
5,24 GEA Group DE0006602006 143  24.01.2025 7.101,38 8.365,50 17,80
9,22 Heidelberg Materials AG DE0006047004 76  03.10.2023 5.475,04 14.721,20 168,88
5,57 Intl Business Machines Corp. US4592001014 36 30.07.2024 6.354,07 8.884,05 39,82
3,95 McDonald's Corp. US5801351017 25 30.01.2025 6.977,12 6.308,76 -9,58
3,97 Mercadolibre Inc. US58733R1023 3  05.05.2025 5.941,65 6.338,95 6,69
6,14  Miinchener Riick DE0008430026 18 24.11.2022 5.326,20 9.806,40 84,12
5,49 Netflix Inc. US64110L1061 8  25.03.2025 7.370,30 8.759,75 18,85
4,29 Palantir Technologies Inc. US69608A1088 62 05.05.2025 6.765,17 6.841,73 1,13
5,74 Scout24 SE DEOOOA12DM80 78  22.01.2025 7.094,10 9.157,20 29,08
5,96 Siemens Energy AG DEOOOENER6YO 102  24.04.2025 6.783,00 9.518,64 40,33
6,19 Talanx AG DEOOOTLX1005 90 02.01.2024 5.845,50 9.873,00 68,90
4,66 Verizon Communications Inc. Us92343v1044 201  27.06.2025 7.266,08 7.443,97 2,45
5,37 ZscalerInc. US98980G1022 33  05.05.2025 6.778,04 8.574,01 26,50

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 01.07.2025 Kurswert 154.840,44 € 97 %
Liquiditat 4.853,56 € 3%

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

Gesamtwert 159.694,00 €

+59,69 %
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Musterdepot

Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Start 01/2000
Ende 07/2025

Rendite p.a. (geo.)
Rendite 2024
Rendite 2025 YTD

Maximaler Riickgang
Mittlerer Riickgang
Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

Rendite / Max. Riickgang
Rendite / Mittel Riickgang
Rendite / Volatilitat p.a.

Kapital in EUR

Benchmark

100.000 EUR
385.239 EUR

5,43 %
26,22 %
-2,97 %

-59,79 %
-18,22 %
14,35 %
13,42 3J.

0,09
0,30
0,38

2.449 % (8,58 % p.a.)

859 (33,7 p.a.)

MSCI World Net

Strategie

100.000 EUR
2.834.289 EUR

14,01 %
16,51 %
4,25 %

-20,89 %
-4,08 %
10,84 %

1,9313.

0,67
3,43
1,29

Bei dieser internationalen Multistrategie werden die vier Ansatze
Dividende, relative Starke, Saisonalitat und Trendfolge kombiniert. Die
Diversifikation iiber unterschiedliche Strategieansatze und
Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives Chance-Risiko-Profil.

Bei dieser international ausgerichteten Strategie kénnen 50 Prozent
des Kapitals in internationale Aktien aus dem Dow Jones Industrial
und dem Nasdag-100 investiert werden. Die andere Halfte des
Kapitals wird in deutsche Aktien aus dem HDAX investiert. Mittels
ETFs auf den ShortDAX kann auch mit 25 Prozent des Kapitals bei der
saisonalen Teilstrategie auf fallende Aktienkurse gesetzt werden.

Das Kapital wird zu gleichen Teilen auf die vier Teilstrategien verteilt
und in jeder Teilstrategie in maximal fiinf Aktien investiert. Folglich
kénnen maximal 20 Positionen gleichzeitig gehalten werden.

Aufgrund der Fokussierung auf jeweils maximal fiinf Aktien aus vier
unterschiedlichen Anlagestrategien ist diese Multistrategie schon ab
50.000 Euro in der Vermdgensverwaltung nutzbar.

Folgende Strategien werden dabei eingesetzt:

1. Dividendestrategie mit 5 Dow Jones-Aktien

2. Momentumstrategie mit 5 Nasdag-100-Aktien

3. Saisonale Aktienauswahl MDAX-, DAX-Aktien oder ShortDAX
4. Trendfolgestrategie Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2 Prozent je Kauf und
Verkauf beriicksichtigt.

B Multistrategie-Aktiendepot 20 B MSCI World Net

2,71 Mio+ +-2,71 Mio
1,19 Miot +1,19 Mio
521.0007 1521.000
228.000+ 1228.000
100.0001 7100.000
(c) Captimizer
45.100 45.100

Jahresrendite (%)

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2t

20

-20

(c) Captimizer |

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2t

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,
Stand 01.07.2025, Quelle: Captimizer
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Musterdepot

Aktiendepot mit starkem Fokus

Trendstarkes Aktiendepot 6

Bei diesem Musterdepot haben wir das ,,Multistra-
tegie-Aktiendepot 20* abgespeckt, damit nur noch
in maximal sechs Positionen investiert wird. Dabei
haben wir uns auf die Momentumansatze mit trend-
starken Aktien aus dem HDAX und dem Nasdaqg-
100 konzentriert. Die starke Fokussierung hat den
Vorteil, dass die Strategie schon mit 30.000 Euro
umgesetzt werden kann. Die geringe Diversifikation
beglinstigt starke Aufwarts-, aber auch starke Ab-
wartsbewegungen des Depotwertes.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
01.10.2021 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem 20.10.2020 beim RoboVisor im realen
Einsatz.

% | Trendstarke Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR %

Lol

SaL
/JWWMLWM V N
Y A
55 ‘WN\J | 35

2022

2023 2024 2025

Abb 1: Wertentwicklung Trendstarkes Aktiendepot (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 01.07.2025

%-Vzrr:r::iglgens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsoti(;:gl Kaufdatum I:x:":&: KUESEJV'\;QIT %;E-Sév
30,40 Heidelberg Materials AG DE0006047004 48  30.06.2023 3.631,68 9.297,60 156,01

6,91 Mercadolibre Inc. US58733R1023 1  05.05.2025 1.980,55 2.112,98 6,69

19,59 Miinchener Riick DE0008430026 11 24.11.2022 3.254,90 5.992,80 84,12

17,90 Netflix Inc. US64110L1061 5 25.03.2025 4.606,44 5.474,85 18,85

3,25 Palantir Technologies Inc. US69608A1088 9  05.05.2025 982,04 993,15 1,13

20,44 Siemens Energy AG DEOOOENER6YO 67 24.04.2025 4.455,50 6.252,44 40,33

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 01.07.2025 Kurswert 30.133,05 € 98 %
Liquiditat 460,94 € 2%

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro

Gesamtwert

30.593,99 €

+1,98 %
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Trendstarke Aktiendepot 6

13.579 % (15,93 % p.a.) Bei dieser Multistrategie wird mit Hilfe von zwei unterschiedlichen
363 (14,2 p.a ) Momentumansatzen auf trendstarke Aktien aus dem HDAX und
,2 p.a.
dem Nasdaqg-100 investiert. Durch die Fokussierung auf drei Aktien

Outperformance
Transaktionen

EeHChnaIK KEERVCICHE aus dem deutschen Index HDAX und drei Aktien aus dem
Benchmark Strategie Technologieindex Nasdaq-100 wird in maximal sechs Aktien
gleichzeitig investiert.
Start 01/2000 30.000 EUR 30.000 EUR Bei der Teilstrategie , Turtle-Investor mit HDAX-Aktien“ erfolgt die
Ende 07/2025 115.572 EUR 4.189.400 EUR Aktienauswahl auf der Basis des absoluten Momentums. Bei
Teilstrategie ,Top-Momentumstrategie mit NASDAQ100-Aktien
kommen hingegen absolutes und auf relatives Momentum zum
Rendite p.a. (geo.) 5,43 % 21,36 % Einsatz. Die Diversifikation {iber unterschiedliche Strategie-
Rendite 2024 26,22 % 10,99 % Ansatze, Anlageregionen und Wahrungen sorgt fiir ein attraktives
Rendite 2025 YTD -2,97 % 119, (35 9 [ CEeREieriEil
Plan B bedeutet, dass in Phasen, in denen nicht in Aktien investiert
Maximaler Rﬁckgang -59.79 % -43.74 % werden kann, eine alternative Anlagestrategie zum Einsatz kommt.
’ ’
. . Dadurch wird die Liquiditdt besser ausgelastet. In diesen
= 0, - 0,
Mlttle.r.et RUCkeane a2 EHEDYE Marktphasen wird die 16-Wochen-Strategie mit maximal einem
Volatilitat p.a. 14,35 % 18,10 %  prittel des Anlagekapitals angewendet. Die 16-Wochen-Strategie
Langste Verlustperiode 13,42 3J. 3,62 1. hat in der Vergangenheit bei ausgepréagten Abwértsbewegungen
am Aktienmarkt besonders gute Anlageergebnisse gezeigt.
Rendite / Max. Riickgang 0,09 0,49 Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf und
Rendite / Mittel Riickgang 0,30 2,30 Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Rendite / Volatilitat p.a. 0,38 1,1  Geldmarktsatzangelegt.

Kapital in EUR B Trendstarke Aktiendepot 6 B MSCI World Net

3,30 Mio+ +3,30 Mio
1,02 Mio+ 1,02 Mio
314.0007 r314.000
96.900 196.900
30.0001 r30.000
(c) Captimizer
13.500 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T —13.500
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2t
Jahresrendite (%)

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2t

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des ,,Trendstarke Aktiendepot 6“ im Vergleich zum MSCI World,
Stand 01.07.2025, Quelle: Captimizer
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Wie konnen Sie das Musterdepot nachbilden?

Wir werden in jeder Ausgabe des Portfolio Journals die Zusammensetzung
des Musterdepots mit der jeweiligen prozentualen Gewichtung der einzelnen
Positionen veroffentlichen.

Wenn Sie die prozentuale Positionsgrofse auf Ihr Anlagekapital umrechnen,
erhalten Sie den Betrag, den Sie in den jeweiligen Wert investieren sollten.
Jetzt brauchen Sie nur noch den ermittelten Betrag durch den Kurs der Aktie
zu teilen, um die Stiickzahl zu erhalten, die Sie ordern sollten, um die Multi-
strategie eins zu eins nachzubilden.

Allerdings konnen sie so das Musterdepot nur auf Monatsbasis nachvollziehen,
weil das Portfolio Journal ja nur einmal im Monat erscheint.

% RoboVisor

Wenn Sie das Musterdepot auf Tagesbasis nachvollziehen mochten, kdnnen

Der Anlageroboter

Sie beim RoboVisor die Strategie abonnieren. Der Anlageroboter RoboVisor
Uberprift fir Sie jeden Tag alle Teilstrategien und meldet sich per E-Mail bei
Ihnen mit einem Kauf- oder Verkaufssignal. Sie erhalten das Signal nach Bor-
senschluss und kdnnen es im Laufe des Folgetags umsetzen. Beachten Sie
bitte, dass der RoboVisor nicht fiir Sie handelt, sondern Sie selbst die Order
bei einer beliebigen Bank erteilen miissen. Der RoboVisor berechnet Ihnen
aber die passende Stilickzahl, sodass Sie alle erforderlichen Orderdaten zur
Verfligung stehen. Klicken Sie beim jeweiligen Musterdepot einfach auf Robo-
Visor und Sie werden zur passenden Strategie weitergeleitet.

ay/

L . ‘ Finanzinstitut
Die digitale Vermégensverwaltung A7 Vermsgensverwaltung
Wollen Sie sich nicht selbst um die Umsetzung der Strategie kiimmern, kdnnen
Sie die Musterdepots auch mittels einer digitalen Vermdgensverwaltung au-
tomatisch umsetzen lassen. Das ist der bequemste Weg, den Musterdepots
zu folgen. Fur weitere Informationen klicken Sie einfach auf digitale Vermo-

gensverwaltung bei dem jeweiligen Musterdepot und Sie werden zur Anla-
gestrategie weitergeleitet.

Portfolio,

ournal

Viele Chancen fiir Ihr Geld!
Y

Eine ausflhrliche Beschreibung
der Anlagestrategie, die zur
Steuerung des Aktienmusterde-
pots eingesetzt wird, finden Sie
im Portfolio Journal 09-2020 ab
Seite 73. Das PJ 09-2020 kdn-
nen Sie hier kostenfrei als PDF

lesen.

Ihr Ansprechpartner:

Werner Krieger

Telefon: 07643-91419-50
E-Mail: werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung des Musterdepots werden Aktien vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Ak-
tiendepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermdgensverwaltung oder ein struktu-
riertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein. Die Darstellung der Aktien stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Aktien dar,
sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Ausflihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Das krisenfeste Fondsdepot:

Alle unsere Fonds zum Ultimo Mai
im positiven Bereich

Weiterhin fihrte die Dramaturgie in der Zollpolitik zu hohen Schwankungen
auf den Aktienmarkten. Richtig grofse Schockwirkungen blieben aber auf den
Aktienmarkten eher aus. Und so war der Monat Mai einer der besten Mai-
Borsenmonate der letzten 20 Jahre. Auch hier tritt eben ein Gewohnungseffekt
an den Kapitalmarkten ein.

Recht unbeeindruckt verhalten sich speziell die deutschen Aktienmarkte.
Kein Wunder also, dass unsere beiden Deutschlandfonds, Deutsche Aktien
System A und Deutsche Aktien Systematic Invest A um 6 bzw. fast 7 Prozent
zulegen konnten. Der Deutsche Aktien Systematic Invest A liegt damit im
Mai auf Platz 1 unseres Fondsdepots. Im Bereich unserer weltweit anlegenden
Fonds liegt mal wieder unser AlgoVest — Multi Strategy C vorne und konnte
im Mai um Uber 4 Prozent zulegen, was unserem global anlegenden Apano
Global Systematik R auch ganz knapp gelang.

Erfreulich ist die Tatsache, dass alle unsere Fonds zum Ultimo Mai im positiven
Bereich liegen. Rein von der Entwicklung her betrachtet scheint der Einbruch
Anfang April gut verdaut zu sein. Trotzdem erwarten wir durch die Sommer-
monate hindurch schwankende Aktienmarkte und auch das ein oder andere
zwischenzeitliche Abtauchen. Mit einer disziplinierten Strategie sollten unsere
Fonds aber auch diese Phasen gut Giberwinden kénnen.
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Deutsche Aktien System
—— IQAM Market Timing Europe (bis 02/21)
—— Deutsche Aktien Systematic Invest
Stand: — apano Global Systematik R (ab 01/23)
30.05.2025 Algovest Multi Strat. C (ab 01/24)

Greiff Syst. Allocation Fund (bis 12/23)
—— iQ Global

HMT EuroAktien VolControl (ab 01/22)

sentix Risk Return -A- R (ab 01/23)
@ DEPOT

Mit diesem Fondsdepot wollen
wir Ihnen aufzeigen, wie Sie
mit einer gleich gewichteten
Kombination verschiedener An-
lagestrategien im Fondsge-
wand mittel- bis langfristig Kri-
sen meistern und Chancen
nutzen koénnen.

Jeder Fonds im Fondsdepot
wendet eine eigene Strategie
an, um Korrekturen auf den Ak-
tienmarkten abzufedern und
Chancen zu nutzen.

DAS KRISENFESTE FONDSDEPOT

Mit fiinf Fonds durch die Coro-
nakrise: Webinar-Aufzeichnung
mit Werner Krieger

Grafik 1: Wertentwicklung des
Fondsdepots und der einzel-
nen Fonds

Quelle: eigene Berechnungen,
Stand 31.05.2025
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Das krisenfeste Fondsdepot

Fondsdaten

Performance

Fonds

ISIN

Anlageschwerpunkt

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Deutsche Aktien System A
|www.torendo-capital.de

LU1687254851

Deutschland

-6,36%

3,07%

-8,52%

-2,61%

4,62%

26,43%

Greiff Systematic Allocation R o
www.greiff-systematic.de

DE000A2JN5C2

Europa + USA

-8,09%

12,69%

-22,00%

1,52%

IQAM Market Timing Europe 4

(ATO000A1ACK3

Europa

-28,33%

2,06%

iQ Global
|www.gfa-vermoegensverwaltung.de

LU1327105620

Weltweit

-3,85%

11,58%

-9,71%

6,90%

11,03%

0,07%

Deutsche Aktien Systematic Invest A
www.gfa-vermoegensverwaltung.de

LU1914900888

Deutschland

5,75%

15,79%

-21,79%

-9,56%

-4,84%

16,04%

HMT Euro Aktien VolControl R *)
www.hmt-ag.de

DE0OOA2PS196

Europa

-9,91%

11,07%

8,58%

7,25%

Sentix Risk Return -A- R *)
www.sentix-fonds.de

DEO0OA2AMPE9

Weltweit

5,15%

6,94%

6,04%

[Apano Global Systematik R 3
www.apano.de

DE00OA14UWW2

Weltweit

7,39%

11,58%

0,19%

[AlgoVest - Multi Strategy C S
www.gfa-vermoegensverwaltung.de

LU2485152016

Weltweit

10,39%

3,12%

Daten bis 30.05.2025

Wertentwicklung Depot:

-7,78%

10,23%

-13,85%

2,84%

6,90%

8,45%

Y bis Februar 2021, ? ab Januar 2022, 3 ab Januar 2023, 4 bis Dezember 2023, %) ab Januar 2024

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung der einzelnen Fonds werden Fonds vorgestellt, die im
Rahmen des verwendeten Fondsdepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden.
Dies kann eine Vermogensverwaltung oder ein strukturiertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein. Die Darstellung
der Fonds stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Fonds dar, sondern dient nur der allgemeinen
Information. Fiir die Ausfiihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewéhr.

ust

Tabelle 1: Wertenwicklung des
Fondsdepots und der einzelnen
Fonds zum 31.05.2025 seit
Auflage des Depots 01.01.2020

Quelle: eigene Berechnungen,
Stand 31.05.2025
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Die 1992 als gemeinnitziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten ; Y
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche ] ¥ e
Landesverband der International Federation ) @termoer  @erin |

VEREINIGUNG - , . :
TECHNISCHER ANALYSTEN of Technical Analysts (IFTA), dem internatio 2 4 5

DEUTSCHLANDS EV. nalen Dachverband mit Sitz in USA, dem welt- )

v
N

weit etwa 7.000 Technische Analysten ange- @ rraniu ]
@ Nirmberg "\_\

hoéren. In den neun Regionalgruppen der VTAD e. V. werden regelmafsig T

@ Stuttgart ~
@Minchen~
<
Y

Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte —

Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen. Zad
Die Erstteilnahme an einem Vortrag/Treffen ist bei vorheriger Anmeldung (E-
Mail) kostenfrei. Die Kostenbeteiligung von 30 € berechnen wir unseren
Gasten erst ab dem zweiten Besuch. Fiir VTAD-Mitglieder ist die Teilnahme
kostenfrei bzw. schon im Mitgliedsbeitrag von 10 € p. M. (Jahresbeitrag 120

€) enthalten. Weitere Informationen finden Sie unter: www.vtad.de =

[=
]

Uberregiona-

05.07.2025 y Webinar: Grundlagen der Technischen Analyse Ralf Fayad
le Termine
07.07.2025 | Hannover TBA TBA

Krisensicher und chancenreich: Erfolgreiches Stockpicking in

08.07.2025 | Berlin Patrick Oster

jeder Marktlage

09.07.2025 | Minchen Investieren in Edelmetalle mit Marco Freundl Marco Freundl

VTAD Webi- oy i
10.07.2025 hilipp Kozalla Philipp Kozalla

nar

R ) Dr.-Ing. Vas-
10.07.2025 | Dusseldorf Warum traden wir? =
sil Lolov

14.07.2025 | Ereiburg Trading mit Marktnews Marco Freund|

Wenn das GroBe sich im Kleinen spiegelt -finanzpsychologi- a
16.07.2025 | Ndrnberg 5 Monika Miller
sche Faktoren, die mein Handeln bestimmen

| Dr.-Ing. Vas-
17.07.2025 | Stuttgart Warum traden wir? (
sil Lolov
04.08.2025 | Hannowver TBA TBA
05.08.2025 | Erankfurt Sommerpause
05.08.2025 | Hamburg Quantitative Aktienanalyse - loachim Lenz Joachim Lenz
13.08.2025 | Munchen folgt
14.08.2025 | Nurnberg Gemiutliches Sommertreffen
VTAD Webi- Eérdermitglieder stellen sich vor - TraderlQ mit Andrei .
19.08.2025 A Andrei Anissimov
nar Anissimov
01.09.2025 | Hannowver TBA TBA
02.09.2025 | Hamburg Technische Analyse der Volatilitat Sophie Clermont
02.09.2025 | Frankfurt Sentix Manfred Hibner
VTAD Webi- Doris & Steffen
03.09.2025 Die Macht der Trends ]
nar Richter
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Haftungsausschluss

Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswiirdig erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich
Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht. Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme
und Gewahrleistung wird fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter
veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr. Die hier veréffentlichten oder ander-
weitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden keinerlei Haftungsobligo. Ausdriicklich weisen
die Herausgeber und die Redaktion auf die im Wertpapiergeschaft erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffent-
lichter Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung oder die der jeweiligen Autoren und Redakteure reflektieren. Fiir alle
Hyperlinks gilt: Die logical line GmbH sowie die kurs plus GmbH erklaren ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf die
Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanzieren sich die logical line GmbH und kurs plus
GmbH von den Inhalten aller verlinkten Seiten und machen sich deren Inhalte ausdricklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fir alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verborgen, und fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen
diese Hyperlinks fiihren.
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