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,Asbestessen senkt das Risiko
von Altersarmut”

Diese lberspitzte Aussage aus dem unten verlinkten Video zeigt sehr zu-
treffend, das richtige Aussagen nicht immer gut sein miissen.

Im ersten Moment ist es vielleicht lustig, aber wer in einem Gebaude lebt,
das zwischen 1960 und 1990 gebaut wurde, hat mit sehr hoher Wahrschein-
lichkeit Asbest im Haus und sollte sich spatestens bei einer Sanierung mit
dem Thema beschaftigen?.

Nicht alles, was uns die Werbung als gut fur die Umwelt verkaufen will, ist auch
wirklich nachhaltig. Der Begriff ,,Nachhaltigkeit” ist heute zu einem Modebegriff
geworden und wird in vielen Bereichen verwendet. Nachhaltig leben, nachhaltig
bauen, nachhaltige Geldanlage ... Leider sind die Produkte nicht immer so nach-
haltig, wie es die Werbung verspricht. Mittlerweile gibt es zumindest in der
Werbung schon ,Klimaneutrales Heizél in Premiumqualitat” (siehe Video).

Der ein oder andere mag sich jetzt fragen, warum wir uns in einem Finanzma-
gazin mit Waldgarten beschaftigen. Ganz einfach: Sie sind ein wirklich nach-

haltiger Ansatz, der unsere Unterstiitzung verdient hat.

Greenwashing: Der griine Anstrich der Konsumwelt

Was sind die Verkaufstricks hinter dem modernen ,,Greenwashing“? Christina Schlag
stellt infrage, wie Unternehmen den Klimaschutz als Werbeversprechen missbrauchen,
ohne echte nachhaltige Produkte anzubieten und betont, dass echte Nachhaltigkeit
nicht nur im Marketing, sondern in der Produktentwicklung und Herstellungspraktik
stattfinden sollte. Dabei hilft die simple ,,3S-Formel*.

Autorin/Autor: Christina Schlag, Janosch Giglinger

1 vgl.: Asbest erkennen: Indizien und wichtige MafRnahmen

Oliver Paesler
(Chefredakteur)

,Hans Carl von Carlowitz
(1645-1714), Oberberg-
hauptmann aus Freiberg
(Sachsen), gilt als Begriinder
des Prinzips der Nachhaltig-
keit. Angesichts einer dro-
henden Rohstoffkrise formu-
lierte von Carlowitz 1713 in
seinem Werk Sylvicultura
oeconomica erstmals, dass
immer nur so viel Holz ge-
schlagen werden sollte, wie
durch planméafsige Auffors-
tung, durch Saen und Pflan-
zen nachwachsen konnte.”*

1 LEXIKON DER NACHHAL-
TIGKEIT: Hans Carl von Car-
lowitz, 1713

www.portfolio-journal.de 2

Portfolio Journal 02-2024


https://www.portfoliojournal.de
https://www.haus.de/modernisieren/asbest-erkennen-24651
https://youtu.be/MNU4-Ijcxho?si=E4t1BtxP2L5pq58j
https://youtu.be/MNU4-Ijcxho?si=E4t1BtxP2L5pq58j
https://www.nachhaltigkeit.info/artikel/hans_carl_von_carlowitz_1713_1393.htm
https://www.nachhaltigkeit.info/artikel/hans_carl_von_carlowitz_1713_1393.htm
https://www.nachhaltigkeit.info/artikel/hans_carl_von_carlowitz_1713_1393.htm

Portfolio)syrnal

Kriegers Kolumne
Deutsche Firmen verlassen das sinkende Schiff

Manfred Hiibner
Hohe Risiken bei US-Aktien

Dr. Alexander Schwarz
Zyklusstrukturanalyse

Mark Baribeau
Ein neuer langfristiger Wachstumszyklus nimmt Fahrt auf

Dina Ting
Indien auf dem Weg zur drittgrofsten Wirtschaft der Welt

Thomas Hanson
Uberdurchschnittliche Renditen am globalen High-Yield-Markt méglich

Dr. Alpay Soytiirk
Bitcoin-Spot-ETF: ,,SEC-Entscheidung hinterldsst einen bitteren Beigeschmack”

Stephen Dover
Anlageexperten sehen S&P 500 am Jahresende bei 4744 Punkten

11

12

14

16

18

21

Der grilne Wandel

Ramos Strzygowski
Waldgarten als Investition in eine nachhaltige Zukunft

Dr. Felix Philipp

Investitionen in die Entwicklung von Mehrwegverpackungen
Cristian von Angerer

Impact-Index: Nvidia erstmals in der Top-Ten-Wunschliste
Brunno Maradei

Zusatzlichkeit: Das Geheimrezept des Impact Investing?
David McNeil

Impact-Markt wachst auf drei Billionen US-Dollar

Dr. Thomas Hohne-Sparborth
Erneuerbare Energien: China konnte Ziele friiher erreichen

23

23
28
31
33
36

38

www.portfolio-journal.de 3

Portfolio Journal 02-2024


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)syrnal

Fondsliga 2024

Tabelle - November 40
Monatsberichte - November 42
Musterdepot
Aktien Multistrategie-Aktiendepot 20 52
Trendstarkes Aktiendepot 6 54

Fonds Das krisenfeste Fondsdepot 57
Anlagestrategie

Thomas Meinke

Wenn die Erwartungen nicht der Realitat entsprechen — die Tiicken des passiven Investierens 59
Finanzplanung

Maximilian Kleyboldt und Marcel Reyers

»Anleger sollten auf unruhige Zeiten vorbereitet sein® 62

Vortrage in den VTAD-Regionalgruppen 64

Sonderausgabe

Investieren in die POY‘JU(OHO J

(eigene) Energiewende S e Journal

Sonderausgabe

Sie konnen die komplette Sonderaus-
gabe kostenfrei als PDF abrufen. Kli-
cken Sie einfach auf das Cover oder
scannen Sie den QR-Code mit Ihrem

Smartphone.
Um méglichst viele Menschen zu errei- Investieren in die (eigene) Energiewende
. . « Sonutzen Sie die Sonne als Energiequelle
chen, stellen wir diese Sonderausgabe + Photovaltaik, Solarthermie und Energiespeicher
. . « PV und St
des Portfolio Journals zum kostenfreien " Mosemoren und Energie sparen

- Sonnenhaus - Das energieautarke Haus

Abruf zur Verfliigung. Eine Registrierung
ist dafiir nicht erforderlich.

in die E
« Geldanlage und Klimawandel

Jetzt kostenfrei

als PDF abrufen!

1. Auflage, 30.06.2022,

111 Seiten.

www.portfolio-journal.de 4

Portfolio Journal 02-2024


https://www.portfoliojournal.de
https://sonderausgabe.portfoliojournal.de/energiewende/
https://sonderausgabe.portfoliojournal.de/energiewende/
https://sonderausgabe.portfoliojournal.de/energiewende/

Portfolio)syrnal

Kriegers Kolumne:

Deutsche Firmen verlassen
das sinkende Schiff

Nach einer DIHK-Befragung deutscher Firmen zu ihrer Zufriedenheit mit
unserer Wirtschaftspolitik ergab sich im Schnitt die Schulnote 4,8 - also
mangelhaft.

Konsequenzen aus den sich seit Jahren verschlechternden Bedingungen am
Standort Deutschland ziehen die Firmen bereits seit 2008. Das zeigt eine
Analyse deutscher Aktiengesellschaften, von denen viele ihre Produktion ins
Ausland verlagern und deshalb auf dem heimischen Markt immer weniger
Umsatz machen. Das gilt vor allem fiir die grofsen flexiblen Firmen, die im
DAX notiert sind: Wurden noch 2008 tber die Halfte aller Produktionsmittel
im Inland gehalten, so hat sich diese Zahl seither in einem stetigen Prozess
fast halbiert. Im Jahr 2023 wird nur noch zu 26 Prozent in Deutschland pro-
duziert, im Ausland zu 74 Prozent. Der Umsatz, den deutsche Firmen auf
dem heimischen Markt machen, ist parallel dazu zuriickgegangen: von ca. 27
Prozent im Jahr 2008 bis auf geschatzte 15 Prozent.

Warum leidet aber gerade der deutsche Produktionsstandort so stark? Nun:
Die Probleme sind hausgemacht, wie ich bereits in der letzten Kolumne aus-
geflihrt habe. Das Bildungsniveau ist auf einem Tiefpunkt — Stichwort: PISA-
Studie —, bei der physischen und digitalen Infrastruktur hangen wir hinterher
und die Energiepolitik fihrt in eine Sackgasse. Zudem haben die enormen
sozialen Verpflichtungen in den nachsten Jahren gegeniiber Rentnern und
Pensionaren bis hin zur Finanzierung Arbeitsunwilliger die Belastungsgrenze
der Sozialkassen erreicht. Schlecht fur die Burger und den klassischen Mit-
telstand, aber nicht unbedingt schlecht flir Investoren in deutsche Aktien.
Wahrend unsere Politiker namlich seit Jahren die weltweiten Herausforde-
rungen nicht annehmen, haben Unternehmenslenker die Weichen schon vor
Jahren gestellt — namlich Richtung Ausland.

Gut — unsere kleineren AGs, die in den Nebenwerteindizes MDAX und SDAX
gelistet sind, tun sich mit einer Standortverlagerung schwerer und setzen
ihre Produkte vorrangig vor Ort ab. Mit einem Bdrsenwert von nur wenigen
100 Millionen Euro findet ihre Wertschopfung noch iberwiegend in Deutsch-
land statt. Damit aber sind einige kleinere Aktiengesellschaften stagnierenden
Absatzmarkten, hohen Energiekosten, Fachkraftemangel und Gberbordender
Birokratie ausgeliefert.

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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Doch auch diese Firmen tendieren zum Standortwechsel. Die Umsatzabhan-
gigkeit vom deutschen Markt bei SDAX-Firmen sank inzwischen von tber 70
Prozent im Jahr 2007 auf geschatzte 36,6 Prozent 2023. Und SDAX-Unter-
nehmen wie Traton, Symrise, Pfeiffer Vacuum, Nagarro oder MorphoSys pro-
duzieren nur noch zu maximal 20 Prozent auf heimischem Boden. Sie sind
eher von der weltweiten Konjunktur abhangig als vom dauerstagnierenden
Wachstum Deutschlands und teilweise noch glinstig bewertet. Bedenkt man
zudem, dass viele deutsche Firmen in den letzten Jahren von weltweit skep-
tischen Investoren in Sippenhaft genommen wurden, obwohl sie gar nicht
unter den geschilderten Standortproblemen leiden, so kann man inzwischen
in weltweit agierende deutsche Topplayer zu Schnappchenpreisen investieren.
Auch wir mit unserer Vermogensverwaltung bleiben deshalb gerade auch bei
diesen deutschen Aktien am Ball.

Mochten Sie mehr dazu wissen?

Wir laden Sie herzlich ein zum Vortrag

“Schlaraffenland ist abgebrannt —
Deutschlands Herausforderungen und Perspektiven”

Termin: 14. Marz 2024 um 19 Uhr
Ort: Blirgersaal des Rathaus Ettenheim, Rohanstr. 16, 77955 Ettenheim

Inflation, Rezession, Corona, Klimakrise, und Uberschuldung — Deutsch-
land steht vor grofsen Herausforderungen. Viele Menschen sind verunsi-
chert und reagieren mit Angst, Irrationalitat und Abwehr. Es ist wichtig,
dass wir lernen, konstruktiv mit diesen Angsten umzugehen und die Kri-
sen durch vernilinftige Diskussionen zu bewaltigen. Wenn wir in diesem
Jahrzehnt nicht aktiv werden, kénnten Deutschland und Europa auf das
Niveau eines Entwicklungslands zurtickfallen.

In seinem schonungslosen Vortrag zeigt Werner Krieger auf, dass politische
Versaumnisse der letzten Jahre dringend angegangen werden miissen,
um ein Abgleiten in die Krise zu verhindern. Es ist an der Zeit, die Realitaten
anzuerkennen und angemessen zu handeln, bevor es zu spat ist.

Eintritt: 5 Euro; Anmeldung unter VHS-Ettenheim@lahr.de oder direkt an
der Abendkasse.

&/

Finanzlnstitut

a7 Vermégensverwaltung

Die GFA Vermdgensverwaltung
GmbH ist seit iber 20 Jahren
als unabhangiger und inhaber-
geflihrter Vermogensverwalter
tatig. Als bankenunabhangiger
Vermogensverwalter vertreten
wir ausschliefilich 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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Die Stimmung an den Markten

Hohe Risiken bei US-Aktien

US-Aktien haben in den letzten Wochen einen neuen Allzeit-Gipfel nach
dem anderen erklommen. Im sentix Overconfidence Index hat dies ebenfalls
zu einem Allzeit-Hoch gefiihrt. Dieser Index zeigt Risiken auf, die aus einer
zu einseitigen Kursentwicklung resultieren. Auch im Risikoradar sind die
erhohten Risiken bei US-Aktien inzwischen deutlich zu erkennen.

Strategische Einschatzung (Januar 2023)

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: Seitens der sentix Konjunkturindizes gibt es grundsatzlich keine neuen
Einschatzungen zu vermelden. Die Konjunkturkrise in Deutschland dauert an
und die Rezession erweist sich als hartnackig. Es fehlt an politischem Willen
und entsprechenden Entscheidungen, die Lage zum Besseren zu wenden.
Deutschland belastet die Eurozone erheblich, denn wie auch in anderen Re-
gionen der Welt kénnen sich die Europa-Daten etwas verbessern. In Asien ex
Japan sowie in Japan sieht es dagegen um einiges besser aus, ohne aber die
ganz grofsen Wachstumsimpulse zu senden. Insgesamt gesehen bleiben aber
die Aussichten flr Aktien unter Makro-Gesichtspunkten eher negativ.

Die USA erweist sich weiter als robust. Die Lagewerte steigen deutlich. Was
aus Sicht der Konjunktur positiv ist, entpuppt sich aus Sicht der Bondmarkt-
anleger dagegen als erheblicher Dampfer der Zinshoffnungen. Die FED dirfte
langer auf der Bremse stehen bleiben, als viele es noch vor einigen Wochen
erwartet hatten. Zinssenkungshoffnungen scheinen nun vor allem nur bei
der EZB angebracht. Denn auch in Japan mehren sich die Indizien, dass die
Bank of Japan ihren Wechsel zu einer restriktiveren Geldpolitik ebenfalls
vollziehen wird.

Dies lenkt unverandert den Blick auf den Japanischen Yen, der aus Makrosicht
inzwischen einen erheblichen Aufwertungsvektor ausgebildet hat. Zu den
Rohstoffmarkten senden die Konjunkturdaten derzeit keine starken Signale
in die eine oder andere Richtung.

Im sentix Risikoradar (s. nachfolgende Grafik) werden erhebliche Risiken fiir
US-Aktien angezeigt. Diese resultieren vor allem aus einer hohen "Overconfi-
dence". Der entsprechende sentix-Index bewertet die Sequenz, in der Kurs-
gewinne und -verluste in einem Markt entstehen.

Manfred Hibner

Manfred Hibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fir
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
Hibner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.
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In den USA lag in den letzten Monaten eine sehr stark einseitige Sequenz
steigender Kurse vor. Dies beglinstigt ein riskantes Anlegerverhalten. Hinzu
kommt eine technische iberkaufte Marktlage. Bei US-Technologiewerten, die
von den "Magischen 7" - also den fiihrenden und hoch kapitalisierten US-
Technologiekonzernen - angetrieben werden, messen wir zudem eine erhéhte
Positionierung der Anleger.

sentix Overconfidence Index - US-Aktien

' | M sentix Overconfidence Index US Equities (Large Caps) O 11 O US Equities (large caps): 4958

(c) sentix GmbH

500

-12
2002 2004 2006 2008 200 2maz 204 206 208 2020 2022 2024
L. o

Grafik 1 : Overconfidence Index US-Aktien, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Letztere ist nicht mehr von einem steigenden Grundvertrauen getragen, so
dass sich die Risikosignale in Gewinnmitnahmen und damit einer Korrektur
auswirken konnten. Im Gegensatz zu den US-Markten sendet das Risikoradar
zu chinesischen Aktien Chancen-Signale. Ein Wechsel von den US-Aktien, die
am Top stehen, zu China-Aktien, die sich miihsam eine Bodenbildung erar-
beiten, kdnnte damit Sinn machen und wird auch von uns in unserem globalen
Aktienmandat beriicksichtigt. Zu China ist zudem zu bemerken, dass wir kurz
vor dem chinesischen Neujahrsfest stehen. 2024 ist ein "Jahr des Drachen",
was in China positiv wahrgenommen wird.

Im Bondbereich zeigen sich keine grofsen Veranderungen. Bunds weisen mo-
derate Risiken, US-Bonds moderate Chancen auf. Aus der Makroanalyse er-
geben sich bei Bunds eher Chancen im kurzlaufenden Bereich, fiir die USA
sogar leichte Chancen auch bei langer laufenden Anleihen. Das Risikoradar
stltzt diese Analyse. Zu den anderen Markten liegen keine besonderen Ri-
siko-Signale vor.

Unter saisonalen Aspekten ist der Februar meist ein durchwachsener Monat
far Aktien mit Konsolidierungstendenzen in der zweiten Monatshalfte. Der
Marz, mit den bekannten "Iden des Marz" und dem wichtigen Verfallstermin
an den Futures-Markten ist dagegen der eindeutig spannendere Monat. Auch
in US-Prasidentschafts-Wahljahren ist vom Februar eher weniger zu erwarten.
Bei Bonds flaut nun im Saisonkalender die positive Phase ab, wahrend die
Rohoélpreise zunehmend Rickenwind erhalten.

sentix =

Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentliimerge-
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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Wo sollte man Chancen suchen?

1.0 51308 T-Bond:
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0.0
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Grafik 2: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Hier ist die typische Friihjahrsbelebung und die sogenannte "driving season"
rund um Ostern ein wichtiger Saisonfaktor. Der US-Dollar ist bis Mai saisonal
unterstutzt.

Taktische Signale

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

Seitens der taktischen Modelle liegen derzeit weitgehend neutrale Signale
vor. Das schwache strategische Grundvertrauen in Aktien verhindert Kauf-
signale. Bonds befinden sich in einer Konsolidierungsphase. Und auch bei
Wahrungen fehlt es an nachhaltigen taktischen Signalen.

Zusammenfassung

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

Unter Berticksichtigung der Makroanalyse und der Risikoradar-Signale bleiben
wir bei Aktien in einer defensiven Grundpositionierung. Auch taktisch erhalten
wir derzeit keine positiven Impulse. Einzig der Wechsel von den USA zu China
scheint aussichtsreich, was wir auch in der relativen Positionierung entspre-
chend abgebildet haben.

Im Bondbereich hatten wir Ende 2023 die Duration deutlich reduziert und in
die Kursschwache erste kleinere Riickkaufe getatigt. Aktuell setzen wir bei
Bonds auf Optionsstrategien (short Puts und short Calls), die einen attraktiven
Zusatzertrag in einer temporaren Seitwartsphase generieren. Bei Edelmetallen
bleiben wir, nicht zuletzt auch wegen der positiven Diversifikationseffekte
einer Beimischung von Gold und Silber, investiert und haben sogar in den
letzten Wochen die Position leicht ausgebaut.

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

. Geschaftsfuhrer sentix Asset Management GmbH

lesearch-Strategie Q1/2024 >

Strategie und Fondsupdate Q1 2024

Das Jahr 2023 endete mit einer fulminanten Jahresendrallye - getrieben von riicklau-
figen Zinsen. Fiir die kommenden Monate stellt sich Frage, ob diese Inflations-Euphorie
berechtigt ist und die Notenbanken die Zinswette mitgehen. Fest steht: Aufgrund der
sehr offensiven Anlegerpositionierung gibt es wenig Spielraum fiir Enttauschungen.

In unserer Online-Konferenz beleuchten wir die Marktperspektiven. Wir betrachten die
Risiken, die Marktstimmung und die zyklischen Muster und legen dar, welche Erwar-
tungen aus Sicht der sentix-Analyse fiir Aktien, Bonds, Edelmetalle und die Wahrungen
fiir die nachsten Wochen bestehen und wie wir diese in unseren Fonds umsetzen.

Anzeige

sentix

' '—wmﬂ-;l\

- ——— ;j

sentix Risk Return -M- Fonds-

A2AJHP / DEOOOA2AJHPS8
A2AMNS / DEOOOA2AMNS4

Mehr Infos unter Vi - " -Anzeige der sentix Asset ManagementGmbH-
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Zyklusstrukturanalyse

In der Dezemberausgabe des Portfolio Journals ging ich davon aus, dass der
DAX kurz nach Weihnachten ein Hoch ausbilden und zunachst schwach ins
neue Jahr starten wiirde. Im Bereich des 23. Januar wurde ein Wendepunkt
erwartet; es war jedoch unklar, ob es sich um ein Hoch oder ein Tief handelte.
In der Januarausgabe erwartete ich einen wichtigen Wendepunkt in Kalen-
derwoche sieben (12.-16. Februar). Auch hier war die Richtung zunachst
nicht klar.

Wie erwartet startete der DAX zunachst schwach ins Jahr. Diese Kursbewe-
gung fuhrte allerdings nicht sehr weit und endete mit einem Tief am 17. Ja-
nuar, vier Handelstage vor dem erwarteten Wendetermin. Von dort aus stieg
der DAX kraftig an und Ubertraf auch die Hochs vom Dezember. Damit war
klar, dass im Februar nur ein Hoch auftreten konnte, und zwar zwischen dem
12.und 16. Nach einer kurzen Verschnaufpause zu Beginn der Kalenderwoche
acht stieg der DAX weiter an und ist jetzt bereits flinf Handelstage vom er-
warteten Zeitfenster entfernt.

Wie kdnnte es nun weitergehen? Es steht nach wie vor zur Debatte, dass sich
der DAX im Rahmen des Vierjahreszyklus an die Ereignisse im Februar und
Marz 2020 ,erinnern” sollte, was zu einem erheblichen Riicksetzer fiihren
muisste. Der Beginn dieser Kursbewegung ist Uberfallig, weshalb ich derzeit
erwarte, dass der DAX und die anderen Aktienindizes gleich zu Beginn der
Kalenderwoche neun Schwache zeigen sollten. Wenn das eintrifft, dann ist
mit einem insgesamt schwachen Marz zu rechnen, und in der Woche vor
Ostern (25.-28. Marz) kdnnte es zu einem wichtigen Tief kommen.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Kursverlauf des DAX von Ende Juli 2022 bis einschlieflich
23. Februar 2024. Die gestrichelten Linien zeigen die strukturelle Ubereinstimmung mit den
urspriinglichen Prognosen sowie einen weiteren moglichen Verlauf. Quelle: Traderfox.
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Ein neuer langfristiger Wachstums-
zyklus nimmt Fahrt auf

Die Weltwirtschaft erweist sich bislang als robust, doch 2024 zeichnet sich
eine Verlangsamung ab. Wenn eine Rezession abgewendet werden kann,
diirften sich Aktien aus unserer Sicht gut entwickeln, wenn auch mit mode-
rateren Renditen als 2023. Zwar werden Volatilitatsschiibe erwartet, da die
Markte sich an die langerfristig hoheren Zinsen anpassen, aber solange
grofRe Uberraschungen ausbleiben, diirfte die Neubewertung weitgehend
abgeschlossen sein.

Anleger sollten sich deshalb den fundamentalen Faktoren flir Aktienertrage
zuwenden, da die Zinsen offenbar ihren Hochststand erreicht haben und die
Straffungspolitik zu Ende geht. Obwohl die Aktienmarkte das neue Zinsumfeld
bereits eingepreist haben, liegen die Bewertungen weiterhin unter ihren his-
torischen Durchschnittswerten, was kiinftig zu einem ausgewogenen Bewer-
tungsumfeld fihrt.

Das Gewinnwachstum scheint seinen Tiefstand tberschritten zu haben; 2024
deutet sich eine Erholung an. Der jiingste Boom der kiinstlichen Intelligenz
(KI) scheint auch dem Technologiesektor aus der Rezession geholfen zu ha-
ben. In der Vergangenheit haben sich Growth-Aktien (die in der Regel iber
mehr Quellen fiir organisches Wachstum verfiigen und zudem weniger zyklisch
sind) in Zeiten unterdurchschnittlichen Wirtschaftswachstums besser entwi-
ckelt als Value-Aktien (die in der Regel starker auf den Konjunkturzyklus rea-
gieren).

Growth schlégt Value bei unterdurchschnittlichem Wirtschaftswachstum

M Growth-Rendite [l Value-Rendite

16,7%
15,6% i

10,5%

Uberdurchschnittliches BIP-Wachstum Unterdurchschnittliches BIP-Wachstum

Quelle: FRED, Momingstar. Auf Basis von jahrlichen Durchschnittsdaten fur das reale BIP von 1979 bis 2022. Growth-Aktien dargestellt durch den
Russell 1000 Growth Index. Value-Aktien dargestellt durch den Russell 1000 Value Index. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine
Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.

Mark Baribeau

Mark Baribeau ist als Head of
Global Equity bei Jennison
Associates tatig.
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Die aktuellen langfristigen Innovationsthemen sind sowohl disruptiv als auch
widerstandsfahig gegenliber den makrookonomischen Bedingungen, wobei
die KI in den meisten Branchen einen revolutionaren Wandel auslésen wird.
Das richtige Gleichgewicht zwischen aufstrebenden und stabilen Wachstums-
unternehmen ist ebenso von entscheidender Bedeutung wie die Fahigkeit,
den Blick tiber die vergangene Marktvolatilitat hinaus auf die Hauptnutzniefser
der sektorspezifischen Disruption zu richten.

Langfristige Wachstumsthemen im Uberblick

KI und Cloud-Computing revolutionieren weiter ganze Industriezweige und
verstarken die Nachfrage nach immer intelligenterer Software und Infrastruk-
tur. Grofse, jlingere Bevdlkerungsgruppen mit soliden verfligbaren Einkommen
verandern den Konsum und erzeugen eine anhaltende Nachfrage nach Lu-
xusgutern. Der KI-Boom bei Produktions- und Hightechanlagen treibt die re-
volutiondre Automatisierung industrieller Prozesse voran, um die Effizienz
weiter zu steigern.

Sich verdandernde strukturelle Trends bei Elektrofahrzeugen, autonomen Ge-
raten und Mobility-on-Demand schaffen neue Mobilitatsokosysteme, um Men-
schen und Waren effizienter zu beférdern. Bei den Verbrauchern finden leis-
tungsstarke Fintechplattformen schnell Akzeptanz, vor allem dort, wo es nur
wenige ausgereifte Finanzsysteme gibt. Ein Innovationszyklus, der von mo-
dernen Forschungskapazitaten, bahnbrechenden Therapien und digitalen Lie-
ferketten gepragt ist, lasst die Nachfrage nach starker integrierten Gesund-
heitssystemen steigen.

JENNISON ASSOCIATES

Jennison Associates, der fun-
damental orientierte Manager
fir Wachstumsaktien von
PGIM, wurde vor (iber 50 Jah-
ren gegriindet und besticht
durch seine performance-ori-
entierte Kultur, die einen schar-
fen Verstand verlangt, eine
Vielfalt an Erfahrungen und
Sichtweisen wertschatzt und
teamubergreifenden gegensei-
tigen Respekt belohnt.

Das Unternehmen ist darauf
spezialisiert, in aller Welt
innovative Wachstumsunter-
nehmen zu finden und mit
voller Uberzeugung, die sich
auf griindliche Fundamental-
analysen griindet, in sie zu
investieren.
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Indien auf dem Weg zur drittgrofsten
Wirtschaft der Welt

Die Schlagzeilen liber die Liquidation von Evergrande, einem der grofiten
Immobilienentwickler Chinas, werfen Fragen liber die wirtschaftliche Si-
tuation im Reich der Mitte auf. China ist ein Markt im Umbruch, und auch
andere Schwellenlander stehen an einem Wendepunkt. Untersuchungen
zeigen, dass China bisher bei mehr als 400 Produkten — von wichtigen Roh-
stoffen bis hin zu Luxusgiitern — zu 40 Prozent von den USA und ihren Ver-
biindeten abhangig ist. Doch diese Zeiten sind nun vorbei. China wird zu-
nehmend auf sein eigenes Wachstumspotenzial setzen miissen.

Trotz nachteiliger Demografie ist die Bevolkerungszahl riesig, und dank des
zunehmenden Wohlstands wachst die heimische Nachfrage. China agiert
nicht mehr ausschliefslich als Produktionsstatte der Welt, sondern setzt viel-
mehr auf Innovation und verstarkte Zusammenarbeit mit regionalen Nachbarn,
dem Nahen Osten und Partnern in Lateinamerika. Die Aussichten fiir den
Jahresverlauf 2024 sind vielversprechend, aber ein Nachlassen des wirt-
schaftlichen Drucks ist aktuell noch nicht zu erkennen. Um das zu andern,
sorgen die chinesischen Behdrden fiir Anreize, um Wirtschaft und Markte an-
zukurbeln. Allerdings mussen auch die Konsumenten mitziehen. Vorsicht ist
bei breit angelegten Anreizen geboten, die das Risiko von Blasen bergen.

Ungeachtet der geopolitischen Risiken bleibt auch Taiwan ein vielverspre-
chender Markt. Die Halbleiterindustrie ist weltweit stark positioniert. Taiwan
ist weiterhin der Motor von Technologieinnovationen; es ist unwahrscheinlich,
dass Europa und die USA in absehbarer Zeit ihren Riickstand bei der Chip-
herstellung aufholen kénnen.

Indien wird langfristig eine wichtige Rolle innerhalb der Schwellenlander
spielen. Starke demografische Entwicklung, politische Reformen und ein
wachsendes Bruttoinlandsprodukt sind nur einige Griinde, auf den indischen
Markt zu setzen. Das Land entwickelt sich auch immer mehr zu einem Zentrum
des verarbeitenden Gewerbes: Der Einkaufsmanagerindex der Industrie fihrt
seit geraumer Zeit die globale Rangliste an. Premier Modis Politik hat langst
auslandische Unternehmen angelockt, darunter Branchengrofsen wie Micro-
soft, Toyota und Samsung. Der Ausbau des Kapitalmarktes in Indien wird als
vielversprechender Faktor fiir zukiinftige Investitionen betrachtet.

Dina Ting

Dina Ting ist Senior Vice Presi-
dent und Leiterin des Global In-
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Franklin Templeton. Ihr Team
ist fiir die Verwaltung der index-
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Sie erwarb einen Master of Sci-
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der Purdue University. Sie ist
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Hervorzuheben sind auch die Bestrebungen, die indische Infrastruktur auf-
zuwerten, wobei erhebliche Investitionen zur Verbesserung der Verkehrsein-
richtungen vorgesehen sind. Einem aktuellen Bericht von S&P Global Market
Intelligence zufolge rangiert Indien derzeit mit einem Wirtschaftsvolumen
von 3,7 Billionen Dollar an funfter Stelle weltweit. Bis 2030 durfte Indien
weiter klettern. Es ist mit einem weiteren Anstieg der Bewertungen indischer
Unternehmen zu rechnen, da die Expansion der Kapitalmarkte als unterstiit-
zender Faktor dieser Entwicklung angesehen wird. Indische Sektoren mit
grofsem Wachstumspotenzial sind zyklische Konsumglter, Technologie und
Finanztitel. Interessant ist insbesondere die Kombination von Technologie
und Banking.

Die geopolitische Skepsis gegenliber einem Engagement in China hat die
Chancen fir Indien erhoht — und das Interesse institutioneller Anleger, da
das Land auch bei Aktienbenchmarks an Gewicht gewinnt.

Vor den bevorstehenden 18. Parlamentswahlen in Indien kdnnten die Markte
volatil sein. In den Umfragen liegt die Bharatiya Janata Party von Premiermi-
nister Narendra Modi vorn, was den Weg fiir eine dritte Amtszeit Modis ebnen
dirfte. Und ein solcher Wahlausgang dirfte die optimistischen Aussichten
fur das Land nicht triben.

@ FRANKLIN
Rt2- TEMPLETON
Bei Franklin Templeton dient
alles, was wir tun, einem einzi-

gen Zweck: bessere Ergebnisse
flir unsere Kunden zu erzielen.

Wir bringen eine einzigartige
Auswahl an Investmentspezia-
listen zusammen, welche tber
ein umfangreiches Fachwissen
bezlglich Anlageklassen, Anla-
geinstrumenten und Weltregio-
nen verflgen. Als einer der
grofsten unabhangigen Vermo-
gensverwalter der Welt haben
unsere Starke und unsere Fa-
higkeiten dazu beigetragen,
uns zu einem verlasslichen
Partner fur private und institu-
tionelle Anleger rund um den
Globus zu machen. Investitio-
nen in neue Technologien, wie
KI und Blockchain, ermdgli-
chen es uns, Innovationen zu
nutzen und die Resultate fur
Anleger zu optimieren.

Bei uns steht der Kunde im Mit-
telpunkt. Wir bieten passende
Anlageloésungen und ebenso
zuverlassigen wie personlichen
Service. Auch deshalb zahlen
wir zu den vertrauenswiirdigs-
ten Namen in der Vermogens-
verwaltung.

Fir Anleger in Deutschland ver-
waltet Franklin Templeton etwa
24,5 Mrd. US-Dollar (20,3 Mrd.
EUR) und ist damit einer der
grofsten auslandischen Anbie-
ter von Investmentlésungen.
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Uberdurchschnittliche Renditen am
globalen High-Yield-Markt moglich

Nachdem der Markt fiir Hochzinsanleihen im Jahr 2023 zweistellige Renditen
verzeichnete, fragen sich einige Anleger, ob die starke Performance ange-
sichts des Rezessionsrisikos anhalten kann. Doch Anleger sollten eine wich-
tige Kennzahl genauer unter die Lupe nehmen, um keine attraktiven Chancen
auf dem Anleihemarkt zu verpassen.

Der Anleihemarkt ist nach Jahren der Flaute zweifellos wieder zu neuem
Leben erwacht, obwohl sich die Anleger immer noch in einer Zwickmihle
zwischen attraktiven Renditen und engen Spreads befinden. Nach Jahren
niedriger Zinsen sind die Anleihen wieder da. Von Staatsanleihen bis hin zu
Investment-Grade- und hochverzinslichen Unternehmensanleihen haben
steigende Zinsen daflr gesorgt, dass es am Markt heute keinen Mangel an
Rendite mehr gibt. Dies lasst viele Anleger tGber die Allokation festverzinslicher
Wertpapiere diskutieren, wahrend sie die Risikopositionierung und das Ge-
samtrenditepotenzial Uber das gesamte Qualitatsspektrum hinweg bewerten.

Was Hochzinsanleihen betrifft, denken viele Anleger (iber den optimalen Zeit-
punkt fir ein Engagement nach. Renditen um die 7,75 Prozent sehen zwar
attraktiv aus, doch die Spreads innerhalb der langfristigen Durchschnittswerte
und das potenzielle Rezessionsrisiko in bestimmten Teilen des globalen Mark-
tes haben viele verunsichert. Auch wenn einige makro6konomische Faktoren
fir Gegenwind sorgen und eine gewisse Vorsicht angebracht ist, sollten lang-
fristig orientierte Anleger das Gesamtbild nicht aus den Augen verlieren. Es
ist zwar wahrscheinlich, dass sich die Spreads mittelfristig ausweiten werden,
da nach der Rallye im Jahr 2023 wenig Spielraum fiir eine deutliche Verengung
besteht. Die aktuellen Renditen kdnnten jedoch eine relativ seltene Gelegen-
heit fur langfristig orientierte Anleger darstellen, tiberdurchschnittliche Ge-
samtrenditen am globalen High-Yield-Markt zu erzielen.

Anleger kdnnen sowohl von der im historischen Vergleich hohen Anfangsren-
dite als auch von einem betrachtlichen Break-Even (Rendite dividiert durch
Duration) profitieren, der einen gewissen Schutz vor einer Spreadausweitung
bietet. Bei der Duration handelt es sich um eine Schatzung der Rendite, die
ein Anleger fir eine Anleihe erhalten kann, wenn er sie bis zur Falligkeit bzw.
zum Kindigungstermin halt und kein Zahlungsausfall des Emittenten eintritt.
Die Attraktivitat einer Anlageklasse kann anhand verschiedener Kennzahlen
wie Renditen, Spreads, erwartete Renditen usw. beurteilt werden. Obwohl
jede dieser Kennzahlen ein anderes Signal liefern kann, ist die Ausgangsrendite
in der Regel eine vernilinftige Schatzung der annualisierten Fiinfjahresrendite
auf der Grundlage von Indexdaten. Diese Beziehung hat sich im Allgemeinen
Uber verschiedene Zeitraume hinweg bewahrt.

Thomas Hanson

Thomas Hanson, Head of
Europe High Yield bei Aegon
Asset Management
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Sowohlin einem starken als auch in einem schwachen konjunkturellen Umfeld
sowie in Zeiten enger und weiter Spreads fiir Hochzinsanleihen lag die An-
fangsrendite bis zum Verlust nahe an der spateren annualisierten Fiinfjah-
resrendite des globalen Hochzinsindex. Mit einer Anfangsrendite von rund 8
Prozent gegenliber dem globalen High-Yield-Index sind Hochzinsanleihen fir
Langzeitanleger attraktiv, sofern sie ein gewisses Mafs an kurzfristiger Volati-
litat verkraften konnen.t

m Yield to Worst (%) m 5 Year Forward Annualized Return (%)
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Abbildung 1: ICE BofA Global High Yield Index, monatliche YTW- und Terminrenditen fiir
fiinf Jahre. Quelle: Aegon AM and Bloomberg. Basierend auf den monatlichen Daten des ICE
BofA Global High Yield Index (HWO0O0); beinhaltet den Index YTW und die annualisierte Fiinf-
jahresrendite in lokaler Wahrung fiir bestimmte Zeitraume.

Dieser Trend konnte Uber fiinf Jahren anhalten. Deshalb ist es fiir Anleger
wichtig, langfristig auf Kurs zu bleiben. Bekanntlich bewegen sich die Markte
nicht geradlinig. Viele Renditen auf Schlusskursbasis gehen im Lauf von finf
Jahren mit kurzfristiger Volatilitat einher. Hochzinsanleihen profitieren jedoch
von héheren Kupons und besseren Renditen, was dazu beitragen kann, un-
glinstige Spreadbewegungen abzufedern.

In diesem Umfeld sollten Langfristanleger das Gesamtbild im Auge behalten,
wenn sie zwischen Vorsicht und Optimismus abwagen. Langfristig bleiben
die strukturellen Argumente fiir Hochzinsanleihen intakt und bieten das Po-
tenzial fur aktienahnliche Renditen bei geringerer Volatilitat. Fiir taktisch ori-
entierte Anleger bietet eine moderate Ausweitung der Spreads im kommenden
Jahr Chancen bei einem Engagement in Hochzinsanleihen. Spreadauswei-
tungen waren in der Vergangenheit jedoch immer nur von kurzer Dauer; An-
leger mussten schnell handeln. Aus diesem Grund gilt fiir Hochzinsanleihen
das alte Prinzip, dass es auf die Zeit im Markt und nicht auf das Timing des
Marktes ankommt. Kurzfristig mdgen die Markte volatil sein, aber fiir Anleger
mit einem langeren Anlagehorizont sind Hochzinsanleihen attraktiv.

17,78 Prozent per 11.01.2024. Quelle: Aegon Asset Management und Bloomberg.
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Asset Management

Aegon Asset Management be-
steht aus aktiven globalen In-
vestoren. Unsere 389 Anlage-
experten verwalten und
betreuen ein Vermdgen von
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Bitcoin-Spot-ETF:

»SEC-Entscheidung hinterlasst
einen bitteren Beigeschmack”

Am 10. Januar genehmigte die US-Borsenaufsichtsbehorde Securities and
Exchange Commission (SEC) elf Antrage auf Zulassung von bdrsengehan-
delten Fonds (ETFs), die ausschliefdlich in die Kryptowahrung Bitcoin inves-
tieren — eine Entscheidung, die im Hinblick auf die erwarteten institutionellen
Mittelzufliisse als wegweisend angesehen werden kann.

In den Schlagzeilen wurden diese ETFs als Spot-Bitcoin-ETFs bezeichnet.
Der Begriff entstammt den Devisen- und Rohstoffmarkten, wo der Spot-Bezug
Geschafte mit kurzer Zeitspanne zwischen Ausfiihrung und Lieferung von sol-
chen abgrenzt, die zur Lieferung zu einem oder mehreren zukiinftigen Termi-
nen abgeschlossen werden. Dieselbe Unterscheidung soll zwischen den jetzt
genehmigten ETFs und den ETFs auf Bitcoin-Derivate getroffen werden, die
seit der Genehmigung von ETFs auf Bitcoin-Futures durch die SEC im Jahr
2021 gehandelt werden.

Schon lange vor dieser SEC-Entscheidung gab es eine lebhafte Diskussion
Uber die regulatorische Haltung gegenliber Spot-Bitcoin-ETFs. Diese Diskus-
sion wird wahrscheinlich auch jetzt nicht enden. Bitcoin-Investoren, seien es
institutionelle oder private Anleger, Emittenten, Broker oder Handelsplatze
wie der unsere, begriifsen die Entscheidung aus Marktsicht im Allgemeinen.
Aus regulatorischer Sicht hinterlasst sie jedoch einen bitteren Beigeschmack.
Und niemand hatte das Dilemma deutlicher machen kénnen als die SEC
selbst, als sie zugab, dass ein Gerichtsurteil der Grund fiir ihre Zulassung war
und sie Bitcoin weiterhin nicht beflirworte.

Vor etwa anderthalb Jahren lehnte die SEC den Antrag eines Kryptovermo-
gensverwalters, einen Bitcoin-Trust in einen Bitcoin-Spot-ETF umzuwandeln,
mit dem Argument ab, das vorgeschlagene Finanzprodukt sei nicht geeignet,
betrligerische und manipulative Handlungen und Praktiken zu verhindern.
Der Vermogensverwalter reichte eine Klage gegen die SEC ein und argumen-
tierte, dass die SEC, wenn diese Einschatzung zutrafe, keine ETFs auf Bit-
coin-Futures im Jahr 2021 hatte genehmigen dirfen. Und diese Art von In-
konsistenz ist genau das, was die Aufsicht verhindern sollte.

Dr. Alpay Soytilrk

Dr. Alpay Soyttirk, Chief Regu-
latory Officer von Spectrum
Markets
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Obwohl sie inzwischen an einigen Borsen gehandelt werden kénnen, dirfen
Spot-Bitcoin-ETFs in der Europaischen Union noch nicht emittiert werden.
Alle, die in der EU angeboten werden, wurden aufserhalb der EU aufgelegt,
sodass sie nicht unter das EU-Recht fallen und folglich vom inharenten Anle-
gerschutz ausgenommen werden.

Das flir Publikumsfonds relevante EU-Recht ist die ,,Richtlinie zur Koordinie-
rung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga-
nismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren” (OGAW).

Neben einer Reihe von Anforderungen an Anlagepolitik, Risikomanagement,
Transparenz oder Verwahrung gibt es darin klare Vorgaben zur Diversifizierung.
Am bekanntesten ist wohl die sogenannte 5/10/40-Regel, nach der ein Fonds
héchstens 10 Prozent seines Nettoinventarwerts (NIW) in Wertpapiere ein
und desselben Emittenten investieren darf und Wertpapiere einzelner Emit-
tenten, die jeweils mehr als 5 Prozent des Fondsvolumens ausmachen, zu-
sammen hochstens 40 Prozent des NIW des Fonds ausmachen diirfen. Die
Richtlinie enthalt Diversifizierungsregeln fur die Aufnahme von Indizes, in die
Fonds wie ETFs investieren dirfen, und beschreibt zahlreiche Umstéande,
unter denen die Mitgliedstaaten Ausnahmen gewahren kénnen. All diese Aus-
nahmen sind an Bedingungen geknipft und sollen ein unverhaltnismafiiges
Konzentrationsrisiko auf ungesicherter Basis vermeiden.

Auch die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) behalt
sich das Recht vor, den Handel mit bestimmten Anlageklassen oder Finanz-
instrumenten zu beschranken oder sogar deren Emission zu verbieten, wenn
sie dies im Interesse der Marktstabilitdat oder des Anlegerschutzes fiir ange-
messen halt. Darlber hinaus hat sich die EU-Kommission bei der Schaffung
entsprechender finanzrechtlicher Rahmenbedingungen sehr transparent, kon-
sultativ und konsistent verhalten. Dies bedeutet, dass die geltenden Vor-
schriften im Rahmen der MiIFID, der besagten OGAW-Richtlinie oder der
MICAR versuchen, jede Art von einseitigem oder unausgewogenem Ansatz
zu vermeiden, der eine Anlageklasse oder ein Instrument diskreditiert oder
anderen vorzieht.

Dass die nun in den USA zugelassenen ETFs die Moglichkeit bieten, ein In-
vestment in Bitcoin aufzubauen, ohne die Kryptowahrung direkt halten zu
muissen, ist nicht der wichtigste Aspekt. Sondern die Tatsache, dass die ETF-
Verpackung nun das Engagement grofser institutioneller Geldmengen ermog-
licht. Als Zeichen der ,,Marktreife” von Bitcoin begriifsen wir diesen Schritt.
Andererseits sind es letztlich die Gelder von Privatanlegern, die durch den
Kauf von ETFs in Bitcoin fliefsen. Der jlingste harte Geblihrenwettbewerb
unter den grofsen US-Vermdgensverwaltern hat gezeigt, dass das Rennen um
die Poleposition im Vertrieb in vollem Gange ist.

S) SPECTRUM

Lighting up the market

Spectrum Markets ist der Han-
delsname der Spectrum MTF
Operator GmbH. Sie hat ihren
Hauptsitz in Frankfurt am Main
und ist ein paneuropaischer
Handelsplatz flr verbriefte De-
rivate, der sich an Finanzinsti-
tutionen und deren Privatanle-
ger richtet.

Der MIFID II und von der BaFin
lberwachte Handelsplatz nutzt
ein einzigartiges, offenes Sys-
tem, welches Privatanlegern
iber ihre Broker eine grofse
Produktauswabhl, eine transpa-
rente Kontrolle sowie Stabilitat
beim Handeln von verbrieften
Derivaten zur Verfligung stellt.
Durch seine europaweit giiltige
ISIN, den 24/5 Handel und
seine proprietare Plattform ga-
rantiert Spectrum die Mindest-
liquiditat seiner Produkte und
ist in der Lage, schnell und si-
cher eine betrachtliche Anzahl
von Orders auszufiihren und
mehrere Quotes pro Sekunde
zu verarbeiten.
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Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Zulassung von Spot-Bitcoin-
ETFs durch die SEC von allen begriifst wurde, aufser von der SEC selbst. Etwas,
was die SEC gar nicht erst zu verbergen versuchte.

Derzeit herrscht ein Trubel um einen Vermdgenswert, der scheinbar nichts
mit der ihm inharenten Volatilitat zu tun hat. Solange die Behdrden in der
Lage sind, den Vertrieb an Anleger mit einem angemessenen Risikoprofil zu
gestatten, scheint das Problem geldst zu sein. Sobald der Durchschnittsan-
leger jedoch sein Geld verliert, wird er die Behorden flr das Fehlen einer an-
gemessenen Governance verantwortlich machen.

Um es klar zu sagen: Ich gehore zu den Beflrwortern eines Marktes, der
Privatanlegern das gleiche Mafs an Beteiligung ermoglicht wie professionel-
len. Deshalb begriifse ich auch die Zulassung der SEC. Allerdings kritisiere
ich die Art und Weise, wie diese Entscheidung zustande gekommen ist, da
sie nicht Teil eines einheitlichen und transparenten Governance-Rahmens
ist. Es bleibt abzuwarten, ob dies als Eigentor der SEC in Erinnerung bleiben
wird oder nicht.
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Franklin Templeton Institute:

Anlageexperten sehen S&P 500
am Jahresende bei 4744 Punkten

Das Franklin Templeton Institute hat mehr als 300 Portfoliomanager in allen
Anlageklassen befragt: Aktien, Private Equity, festverzinsliche Wertpapiere,
Private Debt, Immobilien, digitale Vermdgenswerte, Hedgefonds und private
Sekundarmarkte. Ziel der Franklin Templeton Institute Global Investment
Management Survey ist es, einen umfassenden globalen Uberblick {iber die
unterschiedlichen Prognosen zu den Themen Konjunktur, Aktien, festverzins-
lichen Wertpapieren und alternativen Anlagen zu erhalten.

Die wichtigsten Ergebnisse zum Thema Aktien:

e Der S&P 500 Index wird zum Jahresende bei 4744 Punkten liegen, was
eine flache Performance flir 2024 bedeuten wiirde.

« Das Gewinnwachstum, das mit 5,8 Prozent unter der Konsenserwartung
von 9,7 Prozent liegt, wird dieses Ergebnis bestimmen.

e Value-Titel werden sich besser entwickeln als Growth-Titel, Small Caps
besser als Large Caps, und die USA und die Schwellenmarkte besser als
die Industrielander aufserhalb der USA.

«  Auf Faktorebene sind Free Cash Flow-Renditen, Renditen auf das inves-
tierte Kapital und hohe Eigenkapitalrenditen im Fokus.

e Zu den Sektoren, die sich Gberdurchschnittlich entwickeln kénnten, ge-
horen Technologie (mit Ausnahme der "Magnificent Seven"), Gesund-
heitswesen, Industriewerte und Finanzwerte.

- Die Hauptsorge gilt der Geopolitik, den hinter den Erwartungen zurtick-
bleibenden Gewinnen und der Rezession.

Die wichtigsten Ergebnisse zur Konjunktur:

« Die Prognose fiir das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA liegt bei
1,6 Prozent, was in etwa den Erwartungen des IWF von 1,5 Prozent, der
Federal Reserve (Fed) von 1,4 Prozent und dem Bloomberg-Konsens von
1,3 Prozent entspricht. Eine Rezession erwarten wir bis 2024 nicht.

«  Flr Europa erwarten wir ein reales BIP-Wachstum von 0,6 Prozent, was
unter den Erwartungen des IWF von 1,5 Prozent und dem Bloomberg-
Konsens von 0,9 Prozent liegt.

Stephen Dover

Als Chef-Marktstratege von
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-
mens, die fir die Gestaltung
der Gesamtstrategie des Unter-
nehmens verantwortlich sind.
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Fir China wird ein reales BIP-Wachstum von 3,0 Prozent prognostiziert,
was unter den Erwartungen des IWF von 4,2 Prozent und dem Bloom-
berg-Konsens von 4,5 Prozent liegt.

Die Zinsstrukturkurve wird sich nach einer langeren Phase der Inversion
normalisieren, da die Renditen zweijahriger US-Staatsanleihen auf 3,72
Prozent sinken und die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen am Jah-
resende bei 3,83 Prozent liegen.

Die Inflation, gemessen an den personlichen Konsumausgaben (PCE) in
den USA, wird sich abschwachen und das Jahr mit etwa 2,7 Prozent be-
enden. Dies liegt unter dem aktuellen Wert von 3,2 Prozent und tber den
Schatzungen der Fed und des Bloomberg-Konsensus von 2,4 Prozent
bzw. 2,6 Prozent.

Die US-Arbeitslosenquote wird bis Ende 2024 auf 4,3 Prozent ansteigen,
gegenliber einem aktuellen Wert von 3,7 Prozent und einem Bloomberg-
Konsens von 4,2 Prozent.

Die Hochststande des US-Dollars diirften bereits erreicht sein, und wir
gehen davon aus, dass der Dollar gegeniiber dem aktuellen Niveau relativ
stabil bleiben wird.

,Diese detaillierte Umfrage — eine der gréfsten ihrer Art — basiert auf den ge-

blindeltem Insights der globalen Investmentteams von Franklin Templeton

und bildet den Ausgangspunkt fiir den gemeinsamen Meinungsaustausch

Gber Konjunktur, Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und alternative Anla-
gen®, erklart Stephen Dover, Chief Market Strategist und Leiter des Franklin
Templeton Institute. ,Die Studie fasst die Uberlegungen unserer zahlreichen

spezialisierten Investment Manager zusammen, die in ihren jeweiligen Be-

reichen Gber ein umfassendes Fachwissen verfligen.”

@

Einblicke in 1
Investmenteinschéatzungen

LI | natute Die gesamte Studie finden Sie hier.

@ FRANKLIN
&#2: TEMPLETON

Bei Franklin Templeton dient
alles, was wir tun, einem einzi-
gen Zweck: bessere Ergebnisse
flir unsere Kunden zu erzielen.

Wir bringen eine einzigartige
Auswahl an Investmentspezia-
listen zusammen, welche tber
ein umfangreiches Fachwissen
bezlglich Anlageklassen, Anla-
geinstrumenten und Weltregio-
nen verflgen. Als einer der
grofsten unabhangigen Vermo-
gensverwalter der Welt haben
unsere Starke und unsere Fa-
higkeiten dazu beigetragen,
uns zu einem verlasslichen
Partner fur private und institu-
tionelle Anleger rund um den
Globus zu machen. Investitio-
nen in neue Technologien, wie
KI und Blockchain, ermdgli-
chen es uns, Innovationen zu
nutzen und die Resultate fur
Anleger zu optimieren.

Bei uns steht der Kunde im Mit-
telpunkt. Wir bieten passende
Anlageloésungen und ebenso
zuverlassigen wie personlichen
Service. Auch deshalb zahlen
wir zu den vertrauenswiirdigs-
ten Namen in der Vermogens-
verwaltung.

Fir Anleger in Deutschland ver-
waltet Franklin Templeton etwa
24,5 Mrd. US-Dollar (20,3 Mrd.
EUR) und ist damit einer der
grofsten auslandischen Anbie-
ter von Investmentlésungen.

www.portfolio-journal.de 22

Portfolio Journal 02-2024


https://www.portfoliojournal.de
https://www.franklintempleton.de
https://www.franklintempleton.de
https://franklintempletonprod.widen.net/content/ewzrg2cw81/pdf/einblicke-in-investmenteinschatzungen-0224-de.pdf?_gl=1*dtk1v0*_ga*MTk4NjEwODI1Mi4xNzA3NzU5MTA3*_ga_15V8ZZDP8Z*MTcwODcwMjA4NS4zLjEuMTcwODcwNzQ3Ny4wLjAuMA
https://franklintempletonprod.widen.net/content/ewzrg2cw81/pdf/einblicke-in-investmenteinschatzungen-0224-de.pdf?_gl=1*dtk1v0*_ga*MTk4NjEwODI1Mi4xNzA3NzU5MTA3*_ga_15V8ZZDP8Z*MTcwODcwMjA4NS4zLjEuMTcwODcwNzQ3Ny4wLjAuMA
https://franklintempletonprod.widen.net/content/ewzrg2cw81/pdf/einblicke-in-investmenteinschatzungen-0224-de.pdf?_gl=1*dtk1v0*_ga*MTk4NjEwODI1Mi4xNzA3NzU5MTA3*_ga_15V8ZZDP8Z*MTcwODcwMjA4NS4zLjEuMTcwODcwNzQ3Ny4wLjAuMA

Portfoliojqyrnal

Der griine Wandel:

Waldgarten als Investition in
eine nachhaltige Zukunft

Waldgarten, auch bekannt als Food Forests, sind eine gute Investition in
die Zukunft unserer Spezies und unseres Planeten. Diese Praxis der rege-
nerativen Landwirtschaft hat das Potenzial, unseren dkologischen Fufdab-
druck zu reduzieren, die Biodiversitat zu fordern und die Erndhrungssouve-
ranitdt zu starken — und gleichzeitig das Klima zu kiihlen und uns vor
Uberschwemmungen zu schiitzen. Auf dem bevorstehenden Waldgarten-
kongress kénnen Sie sich liber diese spannende Entwicklung informieren.

Inmitten der Herausforderungen des Klimawandels und der zunehmenden
Zerstorung unserer Umwelt suchen viele Investoren nach nachhaltigen Lo-
sungen, die nicht nur Gewinne bringen, sondern sich auch positiv auf unseren
Planeten auswirken. Eines dieser innovativen Konzepte, das immer mehr Auf-
merksamkeit erregt, sind Waldgarten, auch bekannt als Food Forests.

PROF. ALICE DAL BORGO

Universitat*Mailand

| 3 >l 0  0:25/10:23 - Intro >

Als Universitat
o B ¢ (» O 5] i1

Konnen Food Forests die Welt verandern?

Food Forests sind Landwirtschaft und Naturschutz in einem. Sie produzieren hoch-
wertige Lebensmittel und l6sen gleichzeitig die Umweltkrisen unserer Zeit.

Es klingt fast zu gut, um wahr zu sein: Food Forests erhéhen die Artenvielfalt, bauen
fruchtbaren Boden auf, absorbieren grofse Mengen CO2, produzieren eine Vielfalt an
Nahrungsmitteln, benotigen keinerlei Pestizide oder chemische Diinger und kénnen
auch unter schwierigen klimatischen Bedingungen gedeihen.

Ramos Strzygowski

Dipl.-Ing. (FH) Ramos
Strzygowski ist Permakulturde-
signer und Waldgartner. Er hat
Objektdesign, Maschinenbau,
Theater- und Veranstaltungs-
technik und Informatik studiert
und leitete u. a. eine Agentur
flr Softwareentwicklung.

2019 initiierte Strzygowski das
Waldgartenprojekt, woraus
nicht nur ein permakultureller
3-Hektar-Waldgarten nahe
Berlin entstand, sondern auch
der Waldgartenkongress und
das Waldgartenverzeichnis. Der
1965 geborene Vater zweier
Tochter lebt in Berlin.
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Warum Waldgarten?

Die Nutzung von Gehdlzen in der Landwirtschaft wird ,,Agroforst” genannt.
Waldgarten sind die komplexeste Form der agroforstlichen Landnutzung, die
nattrliche Waldbiome nachahmt. Stellen Sie sich eine Streuobstwiese vor,
die erweitert wird um Beerenbiische, hohe Baume wie Esskastanien und
Nussbaume und erganzt um Krauter, Gemise und Pilze. Da wir dieses wald-
ahnliche System zur Produktion von Lebensmitteln nutzen, heifst diese Art
der Landwirtschaft auch ,,Food Forest®. Ihre vielfaltige Mischung aus Baumen,
Strauchern, Stauden und Bodendeckern bildet ein artenreiches Okosystem,
das gegeniiber Temperaturveranderungen, Dirren und Schadlingen deutlich
stabiler ist als die herkdmmliche Landwirtschaft.

Waldgarten zéhlen zur regenerativen Landwirtschaft, da sie helfen, den Boden
zu regenerieren und den Wasserverbrauch und die CO2-Emissionen zu ver-
ringern. Das macht sie zu einer Schlisselkomponente bei der Bekampfung
des Klimawandels und beim Schutz unserer Umwelt.

Tradition im guten Sinne

Mit den Waldgarten kehren wir zurlick zu den Wurzeln menschlicher Landbe-
wirtschaftung. Inspiriert von den traditionellen Praktiken indigener Gemein-
schaften und modernisiert durch das Konzept der Permakultur, sind Wald-
garten eine Form der agroforstlichen Landnutzung. Sie ahmen die Vielfalt der
Gestaltungsmaoglichkeiten natirlicher Waldrander nach und integrieren eine
Vielzahl von mehrjahrigen essbaren Pflanzenarten auf verschiedenen Ebenen,
vom Baumkronendach bis zum Boden. Waldgarten tragen zur Wiederherstel-
lung der Biodiversitat bei, indem sie diversen Pflanzen- und Tierarten Le-
bensraum bieten. Schmetterlinge und Vogel kehren also wieder auf die Land-
wirtschaftsflachen zuriick.

In einem gut gestalteten System beginnen sich rasch systemstabilisierende
Rauber-Beute-Systeme aufzubauen. Das fordert nicht nur die dkologische
Gesundheit des Systems, sondern erhoht auch die Resistenz gegentber
Schadlingen und Krankheiten. Nachweislich ist ein lebendiges Okosystem
stabiler, je mehr Beziehungen die Systemelemente miteinander verbinden;
Artenreichtum und Vielfalt férdern also Stabilitat, Landwirte miissen weniger
Aufwand betreiben, um Schadlinge einzudammen.

Die chemisch-industrielle Landwirtschaft hat jahrzehntelang versucht, Na-
turvorgange mit Chemie und Mechanik zu steuern. Das fiihrte langfristig zur
Zerstérung der natiirlichen Systeme: Sehr viele Insekten starben und mit
ihnen die Vogel. Im Food Forest hingegen werden dank des bewussten Sys-
temdesigns die von der Natur in Millionen von Jahren entwickelten Mecha-
nismen wieder genutzt. Dort Gibernehmen wieder gelibte Spezialisten wie
Vogel oder Insekten die Arbeit.

*
‘Sarsarale e.

Bildung. Gesundheit. Nachhaltigkeit.
Uberallhin!

Sarsarale e. V. ist ein gemein-
niitziger Verein mit Sitz in Ber-
lin. ,Sarsarale” bedeutet in der
westafrikanischen Sprache Wo-
lof ,,tiberallhin”.

Der Verein macht sich das zum
Motto und fiihrt national und
international beispielgebende
Projekte in den Bereichen
Klima- und Umweltschutz, Bil-
dung und Entwicklungszusam-
menarbeit durch. Schwer-
punkte sind nattrliche
Gesundheitsmafinahmen,
Nachhaltigkeit, erneuerbare
Energien und Bildung. Mit sei-
ner Arbeit verfolgt der Verein
gleich mehrere der 17 Ziele fir
nachhaltige Entwicklung der
Vereinten Nationen (SDG).

Ein wichtiges Anliegen des Ver-
eins ist es, Waldgarten nach
Permakulturprinzipien in die
Welt zu bringen. Dazu betreibt
er Pilotprojekte in Deutschland
und im Senegal und unterstiitzt
weitere Projekte in Kenia, Spa-
nien, Ghana und Portugal.
Durch diese Aktivitaten ent-
steht das Food Forest Network.
Weitere Informationen unter
www.sarsarale.org und
www.waldgartenprojekt.de.

Dt
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Food Forests sind also Artenvielfalt by Design. Artenvielfalt ist aber nicht nur
schon, sondern auch fiir uns Menschen wichtig. Die meisten Arten auf der
Erde sind bislang nicht kartiert und stellen einen gewaltigen Pool an potenziell
bendtigten Gensequenzen und Bioniklésungen dar. Wenn aus diesem Schatz-
kastchen Arten verschwinden, fehlen unseren Kindern vielleicht Probleml6-
sungen, die im Laboratorium der Natur in mehreren Milliarden Jahren entwi-
ckelt wurden. Die lebensférdernden Ansatze der Permakultur kdnnen also
fir eine enkeltaugliche Landbewirtschaftung sorgen.

Ertrag, Erosion und Uberschwemmungen

Der landwirtschaftlicher Ertrag hangt ebenso stark von der Niederschlags-
menge wie von der Bodenqualitat ab — und fir Letztere ist die Lebendigkeit
des Bodenlebens entscheidend. Dazu gehdren nicht nur Regenwurm und
Erdhummel, sondern auch Mikroorganismen und Pilze. Sie brauchen eine
leicht feuchte und kihle Umgebung. Je mehr davon im Boden leben und
dabei helfen, Nahrstoffe zu mobilisieren und zu transportieren, desto gestinder
ist der Boden fiir die Pflanzen. Die permanente Bodenbedeckung in Waldgar-
ten schiitzt vor Uberhitzung und Austrocknung und férdert so die Bodenge-
sundheit. Durch die vielschichtige Bepflanzung und die Nutzung von Mulch
und organischen Materialien wird der Boden kiihl gehalten, das Leben dort
geschitzt und gut ernahrt, was wiederum den Humusgehalt erhéht. So flihrt
die regenerative Landwirtschaft zu fruchtbareren Béden und geslinderen
Pflanzen.

Waldgarten unterstlitzen zudem die Landbewirtschaftung in Zeiten immer
langerer Trockenperioden. Sie sorgen durch Humusbildung und die Belebung
des Bodens flir mehr Wasser im Ackerboden. Auch die immer haufigeren
Starkniederschlage werden besser bewaltigt. Der Bestand an Gehdlzen re-
duziert die Windgeschwindigkeit und damit die Verdunstung auf der Flache,
zudem kuhlen sie das lokale Klima. Gleichzeitig férdern Geholze regionale
Niederschlage.

All diese vielfaltigen 6kologischen Vorteile sind miteinander vernetzt und ver-
starken sich gegenseitig. Je mehr Gehdlze wieder in der Landbewirtschaftung
genutzt werden, desto positiver der Beitrag zur Bewahrung eines Lebens-
raums, in dem wir auch weiterhin ausreichend Nahrung anbauen kdnnen.

Vielfaltige Ertrage

Einmal etabliert, bieten Waldgarten uns jahrzehnte- bis jahrhundertelang
vielseitige und nachhaltige Nahrungsquellen. Von Obst und Gemduse Uber
Nisse und Beeren bis hin zu essbaren Wildpflanzen: Die Vielfalt ist beein-
druckend. Das tragt nicht nur zur Ernahrungssouveranitat und regionalen Ver-
sorgung bei, sondern schafft auch neue stabile Einkommensmadglichkeiten
far Landwirte.

Rehfelde — permakultureller
Waldgarten nahe Berlin
T i

Waldgartenpilot
Rehfelde

Vortrag beim Waldgarten -
Vernetzungstreffen 22.-
24. September 2023 iiber
den "Waldgartenpilot" -
Pilot fir landwirtschaftli-
ches Produktionssystem —
Teil des Waldgartenprojek-
tes im Sarsarale e.V. 3ha
diverse landwirtschaftli-
che Flache mit Acker,
Grinland, Wald und
Feuchtbiotopen wird in ein
Waldgartensystem tiber-
fiihrt, das von einer Solawi
getragen ist. Der Waldgar-
tenpilot ist das Pilotprojekt
zur Umsetzung dieses
Konzeptes.

Vortrag des Initiators und
Griinders des Waldgarten-
piloten Ramos Strzygowski.

[=I7
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Sie kdnnen libers Jahr verteilt Obst, Beeren, Gemiise, Pilze und Niisse anbie-
ten sowie Krauter, Faserstoffe und andere Produkte. Durch die Verteilung der
Ertrage ergibt sich im Schnitt eine gute Ertragsstabilitat — dieses Prinzip ken-
nen Sie als Borseninvestoren gut. Fiir Landwirte ist das ein enormer Vorteil
gegenlber der industriellen Landwirtschaft, bei der sie auf wenige Produkte
spezialisiert sind. Gleichzeitig wird mit steigender Komplexitat immer mehr
Spezialwissen erforderlich, das Landwirte sich oft erst aneignen miissen -
etwa indem sie sich bei Verarbeitung und Vertrieb mit anderen zusammentun
und gegenseitig voneinander profitieren.

Wahrend industrielle landwirtschaftliche Methoden oft zur Degradation von
Béden und Zerstérung natiirlicher Okosysteme beitragen, wirkt sich der Food-
Forest-Ansatz 6kologisch durchweg positiv aus. Durch die Vielfalt der ange-
bauten Pflanzen und die Integration méglichst vieler mehrjahriger Nutzpflan-
zenarten reduzieren Waldgarten den Anbauaufwand und verbessern den Zugang
zu gesunden Lebensmitteln. Hinzu kommt, dass diese Abkehr von industriellen,
fossilorientierten Methoden auch sozial und 6konomisch Vorteile bietet.

Anerkennung und Bekanntheit

Das Leben der Landwirte ist durch die Bauernproteste mehr ins &ffentliche
Interesse gertickt. Sie tragen zur Lebensmittelversorgung aller bei, gleichzeitig
verbringen sie die meiste Zeit allein auf ihren Traktoren. Diese Vereinsamung
und der durch die starke Mechanisierung ausgeldste hohe finanzielle Druck
belastet: Landwirte haben die hochste Selbstmordrate aller Berufe. Gleich-
zeitig sinkt die Anzahl der Hofe seit Jahrzehnten stetig, wahrend die Gréfse
der verbleibenden standig zunimmt. Food Forests wirken dem entgegen: Hier
sind die Einheiten wesentlich kleiner, es wird weniger mechanisiert, chemische
Dlnge- und Spritzmittel sind tabu. Dies fiihrt nicht nur zu einem hoheren Fla-
chenertrag, sondern auch zu angenehmeren Arbeitsbedingungen. Auch die
Verbindung mit den Doérfern, den Beschaftigten und Abnehmern wird per-
sonlicher. Nicht erst seit Corona ist bekannt, wie wichtig die regionale Ver-
sorgung ist.

Neben diesen dkologischen und sozialen Vorteilen bieten Waldgarten auch
wirtschaftliche Chancen. Durch den Verkauf von Produkten, die im Waldgarten
angebaut werden, kommen auch Landwirte mit kleineren Hofen auf ein sta-
biles Einkommen — ebenso wie Hofnachfolger und -erben, die mit ihren kleinen
Flachen sonst wenig anzufangen wiissten. Ein Waldgartensystem funktioniert
ab vier Hektar als Vollertragshetrieb, der schon im ersten Jahr Ertrage abwirft.
Naturlich sind die Voraussetzungen bei jedem Betrieb individuell und bedirfen
der genauen Planung. So vielfaltig Food-Forest-Systeme sind, so vielfaltig
sind halt auch die Wege dorthin.

Ein Designprozess
fir Waldgarten

Der Permakulturdesigner
Jorn Miiller stellt auf dem
Waldgarten - Vernetzungs-
treffen 22.-24. September
2023 einen Designprozess
fiir Waldgarten vor. Ein von
ihm entwickeltes Tool ver-
einfacht die Planung und
macht das Ergebnis auch
raumlich zuganglich.

Das erste Vernetzungstref-
fen zum Thema “Waldgar-
ten- und komplexe Agro-
forstsysteme” im
deutschsprachigen Raum
fand vom 22.-24.Septem-
ber 2023 online statt. Ziel
dieses Treffens war es, das
sich die in Waldgartensys-
temen Aktiven gegenseitig
kennenlernen, ihr Wissen
zusammenbringen und
auch Neues erfahren.
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Verbreitung

Waldgarten werden fiir die moderne Landwirtschaft immer wichtiger, und ihr
Potenzial, 6kologische Nachhaltigkeit zu férdern, ist enorm. Warum sind sie
trotzdem noch so selten? Food Forests existieren in Europa seit mehr als 30
Jahren; ihre Wirtschaftlichkeit ist also belegt. Es fehlt aber noch (oder wieder)
an breitem Erfahrungswissen im Umgang mit diesen artenreichen Systemen.
Wie es sich auf die Ertrage auswirkt, wenn man gréfdere Flachen in Food
Forests umwandelt, muss noch besser erforscht werden.

Gleichzeitig ist die Politik schon vorgeprescht. Sie unterstiitzt europaweit die
Etablierung von Agroforstsystemen, seit 2023 sogar im Rahmen der deutschen
Agrarférderung. Auch die rechtlichen Rahmenbedingungen werden zuneh-
mend klarer und verlasslicher, und die Verwaltung steht artenreichen Agro-
forstsystemen immer positiver gegentiber, seit Feldversuche u. a. vom Bun-
desamt flur Naturschutz geférdert werden. Das Zusammentragen von
Erfahrungswissen und die Vernetzung der Akteure sind nun die nachsten not-
wendigen Schritte.

Informationsmaoglichkeiten auf dem Waldgartenkongress

Fir alle, die mehr iber Waldgarten erfahren mochten, ist der bevorstehende
Kongress flir Waldgarten- und komplexe Agroforstsysteme ideal. Die deutsch-
sprachige Veranstaltung wird vom Umweltbundesamt (UBA) und dem BMUV
unterstitzt und bringt vom 1. bis 3. Marz Experten, Praktiker und Interessierte
aus der DACH-Region zusammen. An drei Tagen sorgen iber 30 Prasentatio-
nen, Workshops und Diskussionsrunden dafiir, Ideen auszutauschen, Best
Practices zu teilen und die Zukunft der regenerativen Landwirtschaft zu ge-
stalten. Das breit angelegte Programm bietet fir Neuinteressierte, Einsteiger
und Praktiker vielfaltigen Input. Erwartet werden Teilnehmende aus Land-
wirtschaft, Gartnereien, Solawi (solidarische Landwirtschaft), Politik, Verwal-
tung, Forschung und Lehre, Handel und Finanzen. Wenn Sie also aus erster
Hand erfahren mochten, wie Waldgarten unserem Planeten eine nachhaltige
Zukunft sichern kénnen, melden Sie sich an unter

www.waldgartenkongress.de.

1.-3. Marz 2024 online - www.waldgartenkongress. de TR
Kongress fiir Waldgarten- und komplexen Agroforstsysteme®
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von Sarsarale eV.

Das Waldgartenprojekt ist als
Teil von Sarsarale e. V. im Food
Forest Network eingebunden
und wurde 2019 von Ramos
Strzygowski initiiert, um die
Verbreitung von Waldgarten
und Permakultur zu fordern.

Im Lauf der Entwicklung des
Projektes Waldgartenpilot
wurde diese Initiative Teil von
Sarsarale e. V. Der Verein be-
schaftigt sich seit Langem mit
der Entwicklung von Waldgar-
ten im Senegal. Nun wird auch
in Deutschland die praktische
Umsetzung unterstitzt.

Der Waldgartenkongress ist ein
weiterer Baustein, um Wissen
und Vernetzung im Bereich
Waldgarten- und komplexe
Agroforstsysteme zu fordern.
Dieser Kongress findet 2024
online statt. In den nachsten
Jahren ist er als hybride Veran-
staltung geplant, die auch vor
Ort vernetzt.
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Investitionen in die Entwicklung
von Mehrwegverpackungen

Der Kampf gegen die Plastikverschmutzung ist zu einem globalen Anliegen
geworden. Dies zeigt sich in der zunehmenden Sensibilisierung der Ver-
braucher, in den Bemiihungen um gesetzliche Regelungen (auch auf inter-
nationaler Ebene) und in den Verpflichtungen der Unternehmen, das Problem
der Plastikverschmutzung anzugehen.

Dennoch sind die bisherigen Fortschritte begrenzt. Die Produktion von Ver-
packungsabfallen ist so hoch wie nie zuvor und die weltweiten Recyclingraten
sind nach wie vor niedrig. Fossile Kunststoffe werden allmahlich durch recy-
celte oder biologisch hergestellte Verpackungen ersetzt, aber die Anforde-
rungen an Leistung und Kostenwettbewerbsfahigkeit schranken die Akzeptanz
dieser Verpackungen bei den Markenherstellern immer noch ein.

Um die Krise der Kunststoffabfalle wirksam zu bekampfen, miissen wir auch
die Materialien, die wir bereits haben, besser nutzen — vor allem durch Wie-
derverwendung und Wiederbefullung.

Die Riickkehr des modernen Milchmanns

Sowohl die Wiederverwendung als auch die Wiederbefillung zielen darauf
ab, die Menge der Verpackungen, die im Abfall landen, zu reduzieren. So kann
der Bedarf an neuen Materialien verringert und die Umweltauswirkungen
ihrer Herstellung, ihres Transports und ihrer Entsorgung reduziert werden.

Die Wiederverwendung von Verpackungen ist kein neues Konzept. Friiher
war der Milchmann eine vertraute Figur, die uns frische Milch in wiederver-
wendbaren Glasflaschen an die Haustiir lieferte. Nach dem Verzehr wurden
die leeren Flaschen eingesammelt, sterilisiert und wiederverwendet, wodurch
der Abfall erheblich reduziert wurde. Dieses Modell war ein Beispiel fiir die
Grundsatze der Kreislaufwirtschaft, lange bevor der Begriff popular wurde.

In den letzten Jahren hat das Konzept der Wiederbefillung und Wiederver-
wendung einen bemerkenswerten Aufschwung erlebt und ein dynamisches
Okosystem von Unternehmen, Pilotprojekten und Kooperationen zwischen
Marken und Einzelhandlern hervorgebracht. Trotz der Herausforderungen, die
mit dem tiefgreifenden Wandel verbunden sind, reift die Branche allmahlich.

Dies ebnet den Weg flir Nachfiill- und Mehrweglosungen in gréfserem Mafstab
und bringt uns einer nachhaltigen Zukunft mit weniger Abfall naher. Wahrend
dieses Reifeprozesses haben wir eine Reihe von Erfolgsfaktoren identifiziert,
die uns optimistisch stimmen, dass in nicht allzu ferner Zukunft ein echter
Wandel stattfinden wird.

Dr. Felix Philipp

Dr. Felix Philipp ist als Head of
Circular Economy Research bei
Lombard Odier IM tatig.
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Entwicklung nutzerorientierter Losungen

Es kann schwierig sein, Menschen dazu zu bewegen, neue Gewohnheiten an-
zunehmen und sich fiir Mehrweglésungen zu entscheiden. Losungen missen
die Verbraucher ansprechen, indem sie Aufgaben erleichtern und Anreize
bieten, z. B. Echtzeitinformationen oder ein miiheloses Pfandsystem.

Es gibt kein Einheitsmodell fiir die Wiederverwendung und Wiederbefillung,
sondern die Losungen mussen auf den jeweiligen Anwendungsfall zugeschnit-
ten sein. Beispielsweise ist die Einflihrung von Mehrwegverpackungen im
Hotel- und Gaststattengewerbe vielversprechend, da sie die Produktion von
Kunststoffabfallen erheblich reduzieren kdnnen. Nachfillldsungen eignen
sich auch besonders gut fiir Hygiene- und Pflegeprodukte, insbesondere wenn
sie Uiber E-Commerce-Modelle vertrieben werden.

Einige Unternehmen haben ihr Geschaftsmodell in diese Richtung entwickelt
und bieten nachfillbare Produkte auf Abonnementbasis an, was bequem ist,
neue Gewohnheiten férdert und die Kundenbindung starkt. Die in der Schweiz
erhaltliche Marke 900.care beispielsweise bietet nachfillbare Losungen an
und versendet konzentriertes Pulver anstelle von Produkten, die zu 90 % mit
Wasser verdiinnt werden. Auf diese Weise konnen Plastikmiill und Kohlendi-
oxidemissionen erheblich reduzieren werden.

Darlber hinaus erfordern Wiederverwendungs- und Nachfiillungssysteme oft
eine vollig neue Infrastruktur und das Engagement und die Zusammenarbeit
vieler Interessengruppen, einschliefslich Marken, Einzelhandler und Behorden
— von der Sammlung tber die Reinigung bis hin zum Vertrieb. Daher sind
starke Partnerschaften, die komplementare Fahigkeiten vereinen, der Schlis-
sel zur Entwicklung von Nachfill- und Wiederverwendungsmodellen und zur
Erschliefsung von wirtschaftlichen und 6kologischen Vorteilen.

Die Aussichten fiir Kunststoffe

Unterstitzt durch das wachsende Bewusstsein und die sich andernden Vor-
lieben der Verbraucher, das Engagement der Marken und die Unterstiitzung
durch die Regulierungsbehdrden sind wir der Meinung, dass Mehrweg an ei-
nem Wendepunkt steht. Die zunehmende Akzeptanz senkt die Kosten und
lockt neue Akteure an. Marken und Einzelhandler beginnen, diese Modelle zu
tbernehmen, um ihren Nachhaltigkeitsverpflichtungen nachzukommen, re-
gulatorische Risiken abzusichern und sinnvolle Kundenbeziehungen aufzu-
bauen — wer dies nicht tut, riskiert Vertrauen und Marktanteile.

LOMBARD ODIER

INVESTMENT MANAGERS

Bei Lombard Odier sind wir der
Meinung, dass das gegenwar-
tige Wirtschaftsmodell nicht
nachhaltig ist, sondern ,,WILD",
englische Abkurzung fir Was-
teful (unwirtschaftlich), Idle
(ineffizient), Lopsided (un-
gleich) und Dirty (verschmutzt).

Unseres Erachtens ist die Wirt-
schaft aber bereits auf dem
Weg zu einem kreislauforien-
tierten, effizienten, integrativen
und sauberen ‘CLIC™-Modell,
englische Abkurzung fir Circu-
lar, Lean, Inclusive und Clean.
Durch diesen Ubergang veran-
dert sich das Verhaltnis zwi-
schen Risiken und Renditen in
allen Sektoren und bei allen
Anlageklassen grundlegend.

Nach unserer Einschatzung ist
diese Nachhaltigkeitsrevolution
bereits einer der wichtigsten
Treiber fir Risiko und Rendite.
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Auch Investoren spielen eine wichtige Rolle, wenn es darum geht, die Um-
stellung auf Nachfill- und Mehrwegmodelle flir Verpackungen voranzutreiben.
Sie kdnnen eine wachsende Marktchance nutzen und die Skalierbarkeit und
Innovation dieser Modelle beschleunigen, indem sie Partnerschaften und ge-
meinschaftliche Initiativen fordern. Letztlich bieten Investitionen in die Wie-
derbefillung und Wiederverwendung von Verpackungen Anlegern die Mog-
lichkeit, attraktive finanzielle Ertrage zu erzielen und gleichzeitig einen
positiven 6kologischen Wandel herbeizufiihren.

Anzeige

' # RObOVISOR © Borsenstrategien Q Finanzblog

Die besten Borsenstrategien fiir lhr Geld

Nutzen Sie die besten Borsenstrategien und folgen Sie renditestarken
Musterdepots. Managen Sie |hr Vermdégen mit bewéahrten Aktien- und
ETF-Strategien einfach selbst.

Erhalten Sie Handelssignale einer ausgewahlten Strategie
Renditestark, sicher und unabhangig

/ Systematisch, automatisiert und komfortabel

Jetzt kostenlos registrieren y

Folgen Sie mehr als 30 kostenfreien Bérsenstrategien oder nutzen Sie den Aktionscode PJ2024 bei der O[] 01
Bestellung. Damit erhalten Sie 20 Prozent Rabatt auf eine kostenpflichtige Anlagestrategie. of
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Impact-Index:

Nvidia erstmals in der
Top-Ten-Wunschliste

e Mit SMA Solar (Platz 3) und Nordex (Platz 10) zwei deutsche Unterneh-
men besonders beliebt

« Immer mehr junge Anlegende schlief3en die Fleischindustrie bei ihren
Investments aus

e Neuer Inyova-Impact-Index auf Grundlage von liber 50.000 Datenpunk-
ten verdffentlicht

Inyova, eine der flihrenden digitalen Impact-Investing-Plattformen in Europa,
hat einen neuen Impact-Index veroffentlicht. Der Jahresreport gibt einen ak-
tuellen Uberblick iiber die Investmenttrends und die wichtigsten Themen
und Unternehmen, die Anlegende bei nachhaltiger Geldanlage im Fokus ha-
ben. Erstmals in der Top-Ten-Wunschliste dabei ist Nvidia auf Platz 7. Das
Unternehmen kletterte 27 Platze nach oben.

»Das verwundert nicht®, erklart Cristian von Angerer, CIO bei Inyova. ,,Immer
mehr unserer Kund:innen interessieren sich fiir KI und Digitalisierung, und
Nvidia ist eines der nachhaltigeren Unternehmen im Bereich KI und Techno-
logie, was zu einer Erweiterung des Inyova-Portfolios geflihrt hat. Nvidia hat
wirklich gut abgeschnitten — und alle anderen Techunternehmen geschlagen.”
Der US-Chiphersteller steigerte seinen Borsenwert von 360 Milliarden auf
mehr als 1,2 Billionen Dollar. Dass KI-Computing ein absolutes Trendthema
ist, zeigen auch die Zahlen aus dem Impact-Index. Besafsen 2022 noch 63
Prozent der Anlegenden Aktien aus dem Bereich , Al & digitale Champions®,
waren es 2023 knapp 6 Prozent mehr.

Am beliebtesten sind die Themen ,,Erneuerbare Energien® und ,,Energiespa-
rende Technologien®, gefolgt von ,,Transport der Zukunft“ und ,,Kreislaufwirt-
schaft”. Gleich zwei deutsche Unternehmen sind bei den Impact-Investie-
renden unter den Top-Ten-Wunschunternehmen. SMA Solar aus dem
nordhessischen Niestetal ist in Deutschland der bekannteste und weltweit
einer der umsatzstarksten Hersteller von Wechselrichtern fiir Photovoltai-
kanlagen. In Davos wurde vor wenigen Wochen das Ranking des renommierten
,100 Most Sustainable Corporations in the World“-Index bekannt gegeben.
Dort kam SMA Solar auf Platz 10 unter den weltweit nachhaltigsten Unter-
nehmen.

Cristian von Angerer

Nach mehr als sieben Jahren
im Finanzsektor empfand
Cristian von Angerer, dass
Nachhaltigkeit bei Investments
nach wie vor stiefmitterlich
behandelt wird. Um das zu
andern, hat er bei Inyova die
erantwortung fir Impact Inves-
ting Strategien, Investment
Management und Impact-
Recherche Gibernommen.

Vor Inyova war Cristian, der ei-
nen Hintergrund in Finanz- und
Wirtschaftsmathematik hat, bei
der Boston Consulting Group
sowie Assenagon Asset
Management tatig.

Er lebt in Miinchen und ver-
bringt seine Freizeit gerne in
der Natur.
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Das zweite deutsche Unternehmen, Nordex mit Sitzin Hamburg-Langenhorn,
betreibt die Fertigung, Errichtung und Wartung von Windkraftanlagen. In man-
chen Markten tbernimmt Nordex zudem die Planung und schliisselfertige
Errichtung von Windparks. In Deutschland verzeichnete das borsennotierte
Unternehmen im vergangenen Jahr einen um gut 36 Prozent gewachsenen
Auftragseingang: von 1,1 auf 1,5 Gigawatt.

Wo junge Anlegende kritisch sind

Insbesondere die Fleischindustrie wird von der Gen-Z-Generation vermehrt
gemieden: 2023 war es fast jede:r Zweite (42 Prozent), wahrend es bei der
alteren Generation ab 60 nur gut jede:r Vierte (26) war. Ebenfalls kritisch
sieht die junge Generation Tabak (61 Prozent Ausschluss aus dem Aktien-
portfolio), Tierversuche (46) und Pestizide (47).

An Aufmerksamkeit gewinnt das Thema ,,Kreislaufwirtschaft“. 76 Prozent der
unter 28-Jahrigen haben Kreislaufwirtschaft als Handabdruck fiir ihr Portfolio
gewahlt, bei den Boomern ab 60 sind es nur 60 Prozent. Besonders gefragt
ist dabei das norwegische Unternehmen Tomra, das auf der Wunschliste der
Top-Ten-Unternehmen den zweiten Platz belegt. Als unangefochtener Markt-
fihrer im Bereich der Pfandriicknahmesysteme zeichnet sich Tomra durch
standige Innovation aus.

Ein aktuelles Beispiel hierfir ist die Zusammenarbeit mit der Stadt Aarhus
an einem revolutionaren Ricknahmekonzept, das auch To-go-Becher und
andere wiederverwendbare Verpackungen einschliefst. Tomra und Aarhus
haben gemeinsam eine flexible Infrastruktur entwickelt, die es erméglicht,
Verpackungen verschiedener Anbieter an automatisierten Sammelstellen zu-
rickzugeben. Diese Initiative, die auch finanzielle Anreize durch ein Pfand-
system bietet, zeigt Tomras Engagement bei der Férderung nachhaltiger Ver-
packungslosungen und die Unterstltzung von Kreislaufwirtschaftsmodellen.

Top-Ten-Themen 2023

1. Erneuerbare Energien (92 %) 1. First Solar

2. Energiesparende Technologien (84 %) 2. Tomra

3. Transport der Zukunft (74 %) 3. SMA Solar

4. Kreislaufwirtschaft (77 %) 4. \estas

5. Nachhaltige Waldnutzung (67 %) 5. NIBE

6. Sauberes Wasser (76 %) 6. EDP Renovaveis
7. KI & digitale Champions (70 %) 7. Nvidia

8. Pflanzliche Lebensmittel (65 %) 8. Swiss RE

9. Schweizer Champions (62 %) 9. Beyond Meat
10. Bessere Bildung (61 %) 10. Nordex

inyova g4

Inyova wurde 2017 in Zurich
gegriindet, 2019 ging die um-
fassende Plattform fiir digitales
Impact Investing an den Start.

Das Unternehmen wird von Till-
mann Lang und Erik Gloerfeld
geleitet. Die beiden sind ehe-
malige Umweltwissenschaftler,
Mathematiker sowie McKinsey-
Berater.

Die Idee zu Inyova entstand
auf der Suche nach hochwirk-
samen Lésungen, um mehr
Nachhaltigkeit zu erreichen —
eine der grofsten globalen Auf-
gaben fir die Zukunft. Durch
seine Personal Impact Engine
(PIE), modernste digitale Ver-
brauchertechnologie und den
absoluten Fokus auf Nachhal-
tigkeit will Inyova die traditio-
nelle Vermodgensverwaltung
und Investmentangebote revo-
lutionieren.

Das Ziel: Die Disruption des von
Vermdgensverwaltern und
Banken gesetzten Status quo.

(=] 3]
Op:3

Top-Ten-Unternehmen 2023
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Zusatzlichkeit: Das Geheimrezept
des Impact Investing?

In letzter Zeit wurde viel Giber Impact Investing geschrieben und diskutiert
und immer mehr Anleger interessieren sich fiir die Idee, ihr Geld fiir einen

guten Zweck einzusetzen. dass der weltweite Markt fiir Impact Investing im
Jahr 2022 ein Volumen von 1,164 Billionen USD erreichen wird.* In der Dis-

kussion um Impact-Investing und dessen Definition taucht immer wieder

Brunno Maradei

Brunno Maradei, Global Head
of Responsible Investment
bei Aegon Asset Management

ein bestimmtes Mantra auf: Intentionalitiat, Zusatzlichkeit und Messbarkeit.

Jede wirtschaftliche Aktivitat hat positive und negative soziale und 6kologische
Auswirkungen. Ein Textilhersteller sichert wahrscheinlich den Lebensunterhalt
mehrerer Beschaftigter (hoffentlich durch existenzsichernde Lohne), zahlt
lokale und nationale Steuern und leistet damit einen Beitrag zu 6ffentlichen
Gutern und investiert vielleicht in lokale Gemeinschaften. Gleichzeitig ver-
braucht er aber auch viel Frischwasser, verschmutzt méglicherweise die Um-
welt durch den Einsatz von Farbstoffen und anderen Chemikalien und verur-
sacht weitere negative Umweltauswirkungen, die je nach Rohstoffbeschaffung,
Recyclingfahigkeit der Produkte usw. variieren kénnen.

Impact Investing basiert auf dem Konzept, den positiven sozialen oder 6ko-
logischen Nettoeffekt von Investitionsentscheidungen zu maximieren. Die
am weitesten verbreitete Definition des GIIN lautet: ,Impact Investments
sind Investitionen, die mit der Absicht getatigt werden, neben einer finan-
ziellen Rendite auch positive und messbare soziale und 6kologische Auswir-
kungen zu erzielen”.

Es besteht Einigkeit dartber, dass ein Investor zumindest seine Wirkungsab-
sicht vor der Investition transparent darlegen sollte. Um glaubwiirdig zu sein,
sollte eine solche dokumentierte Absicht die Annahmen dariiber enthalten,
wie die Investition zu der beabsichtigten Wirkung fiihren wird. Dies wird tb-
licherweise als ,,Theory of Change bezeichnet.

Was bedeutet Zusatzlichkeit?

Bei jedem Schritt in diesem Prozess werden Annahmen getroffen, von denen
die erste ist, dass die Investition die betreffende wirtschaftliche Aktivitat er-
moglicht. Im Zusammenhang mit dieser Annahme wird Ublicherweise der
Begriff ,,Zusatzlichkeit" verwendet, d.h. es wird gepruft, ob die Aktivitat auch
ohne die vorgeschlagene Investition stattgefunden hatte.

1 https://thegiin.org/research/publication/impact-investing-market-size-2022/
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Als kontrafaktischer Test kann die Zusatzlichkeit nie zweifelsfrei nachgewiesen
werden: Es kann immer irgendwo einen Investor geben, der bereit ware, die
Investition zu tatigen, wenn sie nicht getatigt worden ware. Intuitiv verwenden
viele Impact Investoren die Liquiditat als Ersatz flir die Zusatzlichkeit, da sie
davon ausgehen, dass je liquider eine Investition ist, desto grofser ist die An-
zahl der Investoren, die bereit sind, diese Investition zu tatigen, und desto
geringer ist daher die Zusatzlichkeit ihrer Investition.

Diese Annahme trifft jedoch nicht in jedem Szenario zu und ist unter Um-
standen schwer zu Uberprifen. So kdnnte es beispielsweise mehr Anleger
geben, die bereit sind, in Risikokapitalfonds in den USA zu investieren, als
Anleger, die bereit sind, griine Anleihen eines kleinen Finanzinstituts in einem
Schwellenland zu kaufen, auch wenn die meisten Anleger Risikokapitalfonds
auf den ersten Blick als eine der illiquidsten und daher ,,zusatzlichen“ Inves-
titionen einstufen wiirden.

Darliber hinaus ist es schwierig zu tberprifen, ob alle Investoren bereit
waren, zu den gleichen Bedingungen zu investieren, was die Uberpriifung der
Zusatzlichkeit weiter erschwert. Dieses Problem tritt haufig bei der Messung
von Zusatzlichkeit in der Entwicklungsfinanzierung auf. Dies gilt insbesondere
far Entwicklungslander und illiquide Anlageklassen, in denen es schwieriger
ist, Marktpreissignale zu erhalten und Risiken einzuschatzen.

Additlonality

Liquidity

Abb. 1: Es wird angenommen, dass die potenzielle Zusatzlichkeit mit zunehmender Liquidi-
tat abnimmt.

Die Verwendung von Liquiditat als Ersatz flir die Zusatzlichkeit ohne sorgfaltige
Prifung des Wirkungsziels und der vorgeschlagenen Mittel zur Erreichung
dieser Wirkung, kann auch unbeabsichtigt Investitionen mit hohem Wirkungs-
potenzial benachteiligen. Anschaulich wird dies am allgemeinen Wirkungsziel
zur Eindammung des Klimawandels. Am einen Ende des Spektrums wiirde
die Liquiditat als Mafsstab fiir die Zusatzlichkeit zu der Schlussfolgerung fiih-
ren, dass eine Risikokapitalinvestition in neue Technologien zur Kohlenstoff-
reduzierung die héchste Zusatzlichkeit aufweist.

fEcON

Asset Management

Aegon Asset Management be-
steht aus aktiven globalen In-
vestoren. Unsere 375 Anlage-
experten verwalten und
betreuen ein Vermdgen von
288,7 Mrd. € (Stand: 30. Sep-
tember 2023) flr einen welt-
weiten Kundenstamm beste-
hend aus Pensionsplénen,
offentlichen Fonds, Versiche-
rungsgesellschaften, Banken,
Vermogensverwaltern, Family
Offices und Stiftungen.

Wir sind ein globales Unterneh-
men: Unsere 1.200 Mitarbeiter
sind in ganz Europa, Amerika
und Asien tatig. Wir investieren
global und betreuen unsere
Kunden lokal.
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Am anderen Ende des Spektrums wiirde ein Investor, der durch Investitionen
in Aktien mit hoher Marktkapitalisierung wie Tesla Einfluss ausbt, als Investor
mit geringer Zusatzlichkeit eingestuft werden, da das Kapital nur auf den Se-
kundarmarkten den Besitzer wechselt, ohne in neue Projekte zu fliefen. Ein
aktivistischer Investor, der gezielt Positionen in grofsen Olkonzernen einnimmt,
um diese Unternehmen dazu zu bringen, sich Scope-32-Emissionsziele zu
setzen, kdnnte jedoch eine weitaus grofiere reale Auswirkung auf die Eindam-
mung des Klimawandels haben als ein Risikokapitalgeber mit seinen Investi-
tionen in unbewiesene und moglicherweise nicht skalierbare Technologien.

Muss Zusatzlichkeit wirklich nachgewiesen werden, um ein
glaubwiirdiger Impact Investor zu sein?

Diese Herausforderungen bedeuten nicht zwangslaufig, dass Zusatzlichkeit
ein nutzloses Konzept ist. Viele Impact-Investoren wollen nachweisen oder
sicher sein, dass ihr Kapital Veranderungen bewirkt, und die Zusatzlichkeit
ist der ultimative Test dafir, ob sich die Welt durch die getatigten Investitionen
verandert hat. Allerdings sind Zusatzlichkeitsbehauptungen schwer zu iber-
prifen, und die Liquiditat von Investitionen bleibt ein unvollkommener Indi-
kator. Es ist beruhigend, dass die bisher von den Regulierungs- und Gesetz-
gebungsorganen vorgeschlagenen Definitionen von Impact-Investitionen nicht
direkt auf die Zusatzlichkeit Bezug nehmen, da die die Durchsetzung er-
schweren wiirde. Anstatt sich zu sehr auf die Argumentation und den Nach-
weis der Zusatzlichkeit zu konzentrieren, ist es flir Impact-Investoren besser,
die Theorie der Veranderung griindlich zu beschreiben, einschliefslich der
Annahmen, die in jeder Phase getroffen werden, und der Risiken, dass diese
Annahmen eintreten.
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Impact-Markt wachst auf
drei Billionen US-Dollar

Der Aufstieg von Impact-Bonds ist zehn Jahre nach der ersten Emission
eine wichtige Entwicklung fiir Fixed-Income-Investoren. Der Markt ist mitt-
lerweile auf tiber drei Billionen US-Dollar angewachsen. Allein in den ersten
neun Monaten 2023 wurden Impact-Bonds im Wert von 698 Milliarden US-
Dollar emittiert. Green Bonds dominieren dabei den Markt. Seit 2007 wuchs
ihr Volumen auf mehr als 1,43 Billionen US-Dollar, mehr als 500 neue Un-
ternehmen haben seitdem Green Bonds emittiert.

Die Emission von Impact-Bonds durch Staaten und supranationale Organisa-
tionen hat weiter zugenommen, wobei Grofsbritannien und die Europaische
Kommission ihre ersten Green Bonds 2021 emittiert haben. Die Europaische
Kommission brachte im Oktober 2021 einen Green Bond mit einer Laufzeit
von 15 Jahren und einem Emissionsvolumen von zwo6lf Milliarden Euro auf den
Markt — neuer Rekord fiir einen Green Bond. Die Erlése werden von den EU-
Mitgliedstaaten fiir Projekte wie Energie- und Verkehrsinitiativen verwendet.

Social Bonds liegen dabei im Trend, insbesondere seit der Covid-19-Pandemie.
Obwohl die Emission von Social Bonds 2021 im Vergleich zum Vorjahr um
das 1,4-Fache stieg, hat sich der Schwerpunkt des Marktes flir Impact-Bonds
auf den Klimawandel verlagert. Das Emissionsvolumen griiner und nachhal-
tiger Anleihen hat sich zwischen 2020 und 2021 mehr als verdoppelt und ist
seitdem unverandert die wichtigste Kategorie.

Impact bond issuance growth split by types until 30 September 2023

1,200

. IIIi
- = = B

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(YTD)

o
=3
S

billion (US$)

W Green bond/loan M Sustainability bond/loan M Social bond/loan

Source: Insight Investment, Data through September 2023.

Positive Auswirkungen auf Umwelt und Gesellschaft sowie eine nachhaltige
Performance bei festverzinslichen Wertpapieren lassen sich auf drei Arten
erreichen: durch den Einsatz von Rendite/Impact-Bonds, durch Investitionen
in Unternehmen, die Ertrage aus nachhaltigen Aktivitaten erwirtschaften, und
durch die Anlage in Unternehmen, die in nachhaltige Aktivitaten investieren.

David McNeil

David McNeil ist als Head of
Responsible Investment
Research and Innovation bei
Insight Investment tatig.
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Die Einfihrung von Qualitatsstandards flir Green Bonds durch die EU, welche
die von der International Capital Market Association (ICMA) aufgestellten
Prinzipien weiterentwickeln, gilt allgemein als sinnvoll.

Der Grenzwert der Anpassung an die EU-Taxonomie von 85 Prozent der Ertrage
stellt fiir die Emittenten eine hohe Hirde dar und birgt das Risiko, dass die
Standards europaisch bleiben, was zu einer zunehmenden Divergenz der
Standards in den verschiedenen Regionen flihren wiirde statt zu einer Ver-
besserung der internationalen Standards. Die Standards kdnnten auch da-
runter leiden, dass sie nicht einmal innerhalb Europas breite Akzeptanz finden.
Solange es keinen formelleren Rahmen gibt, ist es fiir Investoren unerlasslich,
eine angemessene Due Diligence durchzufiihren, um nicht Opfer von Impact-
washing zu werden. Auch der freiwillige Charakter des EU-Green-Bond-Stan-
dards bedeutet, dass Investoren unbedingt eine angemessene Due Diligence
durchflihren miissen, um Impactwashing zu vermeiden.

Jeder fiinfte Impact-Bond erfiillt nicht die Anforderungen

Von den insgesamt 1235 Impact-Bonds, die Insight von Ende 2017 bis Ende
September 2023 bewertet hat, erfillten 21 Prozent nicht unsere Anforde-
rungen, um als echte Impact-Bonds eingestuft zu werden. Im Jahr 2022 hat
Insight 331 Impact-Bonds von 168 Emittenten bewertet. Damit ist unsere
Datenbank im Vergleich zu 2021 um 64 Prozent gewachsen. In weiten Teilen
des Marktes flir Impact-Bonds herrscht ein geringes Mafs an Transparenz,
was Impactwashing" erheblich begiinstigt — das heifst, dass ein Emittent
falschlicherweise behaupten kann, er sei wirkungsorientiert, obwohl die po-
sitive Wirkung moglicherweise nur schwach oder oberflachlich nachgewiesen
ist. Dies wiederum erschwert die Vergleichbarkeit von Impact-Bonds.

Wir haben uns auch mit Emittenten und Staaten iber ihre Rahmenbedingun-
gen flir Impact-Bonds ausgetauscht. So kbnnen wir den Emittenten riickmel-
den, in welchen Bereichen Verbesserungen und erweiterte Offenlegungen in
Bezug auf ihre Impact-Bonds wiinschenswert sind. Diese Engagements er-
moglichen einen tieferen Einblick in den Entscheidungsfindungsprozess, der
den jeweiligen Rahmenwerken zugrunde liegt, und liefern uns zusatzliche In-
formationen, die in unsere Bewertungen einfliefsen.

Insight

INVESTMENT
Fi

Wir konzentrieren uns darauf,
den Anlegern einen anderen
Ansatz zur Erreichung ihrer
Anlageziele zu bieten.

Einen Ansatz, bei dem die Ge-
wissheit, die gewahlten Ziele
zu erreichen, im Vordergrund
steht, im Gegensatz zur tradi-
tionellen Ausrichtung, die auf
eine Maximierung der Rendite
und einer Minimierung der Vo-
latilitat abzielt.

Wir sind davon tberzeugt, dass
unsere besondere Betonung
der Sicherheit — eine Dimen-
sion, die von der Branche weit-
gehend vernachlassigt wird —
den Anlegern eine positivere
Anlageerfahrung bietet, die zu
einer besseren Absicherung im
Alter oder zu mehr Vertrauen in
ihre Fahigkeit, in Zukunft be-
stimmte Vermogenswerte zu
erwerben, fuhrt.

Darlber hinaus richten wir un-
sere Portfolios direkt auf das
vom Kunden gewtinschte Er-
gebnis aus, anstatt in generi-
sche Produkte zu investieren,
von denen der Verwalter mehr
profitiert als die Anleger. Damit
erhdhen wir die Erfolgsaussich-
ten noch zusatzlich.
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Erneuerbare Energien: China
konnte Ziele fruher erreichen

Die Technologie erneuerbarer Energien hat einen Wendepunkt bei der Kos-
tenwettbewerbsfahigkeit erreicht. Solarenergie ist heute die billigste Ener-
gieform der Welt?, die Kosten sind in den letzten zehn Jahren um etwa 90
Prozent gesunken. Obwohl die Kosten in den Jahren 2022 und 2023 stark
stiegen, diirften Grofdenvorteile und Effizienzsteigerungen zu einer weiteren
Verbilligung fihren.

Die Umstellung wird hauptsachlich von der Wirtschaft vorangetrieben, aber
auch die Politik hat dazu beigetragen, sie zu beschleunigen. In den USA
enthalt der Milestone Inflation Reduction Act of 2022 (IRA) Anreize wie Steu-
ergutschriften, die es Haushalten ermdglichen, die Kosten erneuerbarer Ener-
gie auszugleichen. In der EU setzt der REPowerEU-Plan ehrgeizige Ziele fur
den Einsatz erneuerbarer Energien und die Umstellung in den Endverbrauchs-
sektoren.

China installiert inzwischen, obgleich immer noch stark von der Kohlekraft
abhangig, etwa so viel Solar- und Windkraftkapazitat wie der Rest der Welt
zusammen. Die Neuinstallationen von kohlenstofffreiem Strom (ibertreffen
inzwischen die von fossilen Kraftwerken.

Aktueller Gegenwind durch schwaches Baugewerbe

Trotz dieser starken Unterstiitzung haben sich Aktien aus dem Cleantech-
Bereich schlechter entwickelt als solche aus dem Bereich der fossilen Brenn-
stoffe. Zum einen trugen die héheren Zinsen zu einem Anstieg der Finanzie-
rungskosten bei. Zusammen mit Engpassen in den Lieferketten flihrte dies
zu einem Anstieg der Ausriistungs- und Installationskosten, was die Einfiih-
rung verlangsamte. In einigen Sektoren wie Versorgungsunternehmen erhoh-
ten die héheren Zinssatze nicht nur die Kosten der Einflihrung, sondern driick-
ten auch ihre Bewertungen, die oft als Ersatz fir Anleihen angesehen werden.

Parallel dazu war das europdische Baugewerbe schwach. Da Technologien
wie Solarenergie, Warmepumpen und Energiespeicherung von Bau- und Re-
novierungstatigkeiten abhangen, kampften diese Sektoren mit zusatzlichem
Gegenwind. Die schleppende Nachfrage hat aufserdem dazu gefiihrt, dass
die Lager voll sind und die Branche dringend die Bestande abbauen muss.

1 Solar - IEA

Dr. Thomas Hohne-Sparborth

Dr. Thomas Hohne-Sparborth ist
als Leiter des Bereichs Sustaina-
bility Research bei Lombard Odier
Investment Managers tatig.
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Die Installationen erneuerbarer Energien in der ersten Halfte 2023 blieben
in Europa und den USA hinter den Erwartungen zurtick. Dennoch Ubertrafen
sie global gesehen unsere Prognosen — angetrieben durch die starke Ent-
wicklung in China. Das Land kénnte seine Ziele fur saubere Energie bis zu
fanf Jahre friher erreichen?. In ihrem jlingsten Ausblick verdreifachte die
IEA ihre Prognosen® zur Gesamtkapazitat an erneuerbaren Energien, die bis
2030 in China installiert sein soll.

Strukturelle Faktoren bleiben stark

Der Uberblick verdeutlicht, dass die zugrunde liegenden strukturellen Faktoren
zugunsten erneuerbarer Energien weiterhin stark sind. Die héheren Finan-
zierungskosten haben den Markt hart getroffen, aber diese Kosten sind auch
bei fossilen Technologien gestiegen. Diese Faktoren haben zwar den kurz-
fristigen Aufbau neuer Stromerzeugungskapazitaten verlangsamt, doch wer-
den sich die erneuerbaren Technologien durchsetzen. Strukturelle Wachs-
tumschancen werden sich auch weiterhin in der gesamten
Wertschopfungskette ergeben, wenn die Stromnachfrage steigt.

Auch eine weitere regulatorische Unterstitzung zeichnet sich ab. Das Euro-
paische Parlament wird voraussichtlich noch 2024 (iber den Net Zero Indus-
trial Act abstimmen und damit wichtige Projekte vorantreiben. In den USA
hat die unerwartet hohe Akzeptanz von Schliisseltechnologien dazu gefiihrt,
dass der Gesamtwert der Anreize, die im Rahmen des (nicht gedeckelten)
IRA gewahrt werden sollen, von 370 auf 650 Milliarden US-Dollar erhoht
wurde.

Parallel sind die Kosten fur die Einfihrung gestiegen, was sich — wenn auch
mit Verzdgerung — in hoheren Preisen niederschlagen wird, und zwar sowohl
im regulierten als auch im nicht regulierten Bereich des Sektors. Im regulierten
Bereich werden die Strompreise von den lokalen Behorden schrittweise an-
gehoben, im unregulierten werden die Bedingungen fiir Stromabnahmever-
trage (PPA) ebenfalls nach oben korrigiert.

Die Wirtschaftlichkeit und die Attraktivitat von Projekten im Bereich der er-
neuerbaren Energien werden sich daran anpassen und attraktive Moglichkei-
ten auf Markten schaffen, die 2023 schlecht liefen.

2 A Race to the Top China 2023: China's quest for energy security drives wind and solar deve-
lopment — Global Energy Monitor

3 Executive summary — World Energy Outlook 2023 — Analysis — IEA

LOMBARD ODIER

INVESTMENT MANAGERS

Bei Lombard Odier sind wir der
Meinung, dass das gegenwar-
tige Wirtschaftsmodell nicht
nachhaltig ist, sondern ,,WILD",
englische Abkurzung fir Was-
teful (unwirtschaftlich), Idle
(ineffizient), Lopsided (un-
gleich) und Dirty (verschmutzt).

Unseres Erachtens ist die Wirt-
schaft aber bereits auf dem
Weg zu einem kreislauforien-
tierten, effizienten, integrativen
und sauberen ‘CLIC™-Modell,
englische Abkurzung fir Circu-
lar, Lean, Inclusive und Clean.
Durch diesen Ubergang veran-
dert sich das Verhaltnis zwi-
schen Risiken und Renditen in
allen Sektoren und bei allen
Anlageklassen grundlegend.

Nach unserer Einschatzung ist
diese Nachhaltigkeitsrevolution
bereits einer der wichtigsten
Treiber fir Risiko und Rendite.
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Die Tabelle der Fondsliga

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 Méglichkeit
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.

1. Runde - Januar 2024

Den Saisonauftakt konnte Oliver Paesler mit dem AlgoVest — Multi Strategy
gewinnen. Dr. Werner Koch mit dem iQ Global kam als Zweiter und Roman
Kurevic mit dem Deutsche Aktien SYSTEM als Dritter ins Ziel. Der Vorjah-
ressieger Dr. Christoph Heumann landete mit dem HMT Euro Aktien Vol-
Control auf den vierten Platz.

Nach der ersten Runde ist die Tabelle — da nur von einem Monatsergebnis

gepragt — natlirlich noch wenig aussagekraftig.

Tabelle 2024 T
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Fondsliga 2024

So funktioniert’s

Jeden Monat wird anhand der
prozentualen Veranderung zum
Vormonat eine aufsteigend sor-
tierte Rangliste erstellt, bei der
jeder Fonds seine Rangposition
als Punktzahl erhalt. Bei zehn
Teilnehmern erhalt der beste
Fonds 10, der zweitbeste 9, der
drittbeste 8 Punkte und so wei-
ter. Jeder Teilnehmer kommen-
tiert die Entwicklung seines In-
vestmentansatzes im Vormonat.
Alle Kommentare werden dann
in der Reihenfolge der Platzie-
rung im Vormonat verdoffentlicht.
Dadurch kénnen Sie nachvollzie-
hen, wie sich ein Investmentan-
satz im aktuellen Monat bewahrt
hat. Zudem erhalten Sie eine Er-
klarung zum Abschneiden des
Fonds im aktuellen Marktum-
feld. Wie bei der Bundesliga zei-
gen wir in jeder Ausgabe des
Portfolio Journals die aktuelle
Tabelle mit den addierten Punk-
ten. In der Januarausgabe 2024
werden die Sieger geehrt.
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Fondsliga 2024

Tabellenplatz

1.
2@
3A

5

9>
10¢

== 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

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 kénnen, wo es besonders gut, mittelmafig oder vergleichsweise

schlecht gelaufen ist.

POLfbllOJournal

1.Platz
Fondsliga

Im PJ 01-2024 werden die In-
vestmentstrategien aller Teil-
nehmer vorgestellt.

Weitere Informationen und In-
terviews mit den Teilnehmern
aus 2023 finden Sie im PJ 01-
2023. Die meisten Teilnehmer
sind auch m laufenden Jahr
wieder mit dabei. =
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AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

Monatsbericht

Mit einem Zuwachs von 3,3 Prozent erzielte das quantitaive Investmentmodell
des AlgoVest — Multi Strategy einen guten Start ins neue Jahr. Im Vorjahr
konnte der Fonds nur unterdurchschnittlich von der Aufwartsbewegung am
Aktienmarkt profitieren, da er sich noch in der Startphase befand.

In der Startphase erhoht sich das Fondsvolumen relativ stark und die einzel-
nen Positionen miissen aufgestockt werden, damit die Wertentwicklung des
Fonds synchron zum Handelssystem verlauft. Um nicht zu hohe Transakti-
onskosten anzuhaufen, werden Zufllisse zunachst gesammelt und dann ge-
bindelt umgesetzt. Das fiihrt allerdings dazu, dass der Fonds in der Sam-
melphase eine niedrigere Investionsquote als das Handelssystem hat.
Dadurch entwickelt sich der Fonds bei einem steigenden Aktienmarkt schlech-
ter und bei einem fallenden besser als sein Handelssystem.

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.

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.

Wir nutzen Timingmodelle auf Basis des absoluten Momentums und der Sai-
sonalitat, aber auch eine quantitative Aktienauswahl anhand des relativen
Momentums, niedriger Volatilitat und Gberdurchschnittlicher Dividendenren-
dite. Es erfolgt nicht nur eine Diversifikation Giber Aktien, Regionen, Wahrungen
und Anlageklassen, sondern auch Uber unterschiedliche Auswahl- und Ti-
mingansatze. Die Mischung macht den Unterschied und sorgt fir ein attrakti-
ves Chance-Risiko-Verhaltnis.

1. Platz

Januar 2024
+3,3%

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.

% +3,3

+3,3

Platz 1

1
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Im Januar erzielte unser flexibler weltweit anlegender Fonds ein sehr gutes
Ergebnis und legte rund 3 Prozent zu. Damit knlipfte er nahtlos an das abge-
laufenen Borsenjahr 2023 an, in dem ein Wertzuwachs von ca. 7 Prozent bei
einer recht geringen Volatilitat verbucht werden konnte. Wir gehen davon
aus, dass sich unser Multiasset- und Multistrategieansatz auch im Jahr 2024
gut bewahrt.

Anlagestrategie

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 2024

2. Platz

Januar 2024
+3,0 %

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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Deutsche Aktien SYSTEM

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Monatsbericht

Die deutschen Aktienindizes legten einen verhaltenen Jahresstart hin. Wahrend
DAX (+0,91 Prozent) und TecDAX (+0,15) leichte Zuwéachse verzeichneten,
gaben SDAX (-0,89) und inshesondere MDAX (-4,34) nach. Der All-DAX, der
samtliche 160 Titel aus DAX, MDAX, SDAX und TecDAX gleich gewichtet be-
riicksichtigt, verlor auf Monatssicht 2,13 Prozent. Hieran lasst sich ablesen,
dass der deutsche Aktienmarkt im Januar in der Breite eher schwachelte.

Der Deutsche Aktien SYSTEM war iber den gesamten Monat voll investiert.
Zu Beginn des Monats kam es zu zwei Veranderungen im Portfolio: Die Aktie
der Deutschen Bank ersetzte adidas, MorphoSys verwies Kontron zuriick auf
die Ersatzbank.

Nachdem sich Momentumstrategien in den letzten beiden Jahren vergleichs-
weise sehr schwer taten, meldeten sie sich im Januar wieder zurtick. Wahrend
der deutsche Aktienmarkt insgesamt mehr Verlierer als Gewinner aufwies,
prasentierte sich das Portfolio des Deutsche Aktien SYSTEM mit 14 Gewinnern
und sechs Verlierern sehr robust. Unter den Verlierern gaben lediglich Flatex
mit —8,91 und SAF Holland mit —5,60 Prozent starker nach. Unter den Gewin-
nern wussten vor allem MorphoSys (+15,88) und SAP (+15,29) zu gefallen.
Aber auch Nemetschek (+9,61), Bechtle (+6,50), Heidelberg Materials (+6,10)
und Mutares (+5,78) setzten positive Akzente. Per Saldo verzeichnete der
Deutsche Aktien SYSTEM I mit einem Plus von 2,11 Prozent einen erfolgreichen
Jahresstart.

Anlagestrategie

Zum Anlageuniversum des Deutsche Aktien SYSTEM zahlen samtliche Aktien
aus den vier wichtigsten deutschen Aktienindizes DAX, MDAX, SDAX und
TecDAX. Stock Picking und Timing, also die Auswahl der Aktien und der Ein-
und Ausstiegszeitpunkt, erfolgen dabei ausschliefslich auf Basis einer syste-
matischen, rein regelbasierten und bereits Gber mehr als zehn Jahre in der
Praxis bewahrten Handelsstrategie. Samtliche Anlageentscheidungen sind
somit frei von subjektiven Einflussfaktoren.

Fondsliga 2024

3. Platz
Januar 2024
+2,1 %

Roman Kurevic

Roman Kurevic ist geschaftsfiih-
render Gesellschafter der
torendo Capital Solutions GmbH.

Er ist der Systementwickler der
Strategien ,,MapTrend” (Trend-
folgeaktien) und ,,Confirmed
HiLo“ (Gegentrend-Futures) die
zur Steuerung des Fonds
Deutsche Aktien SYSTEM
eingesetzt werden.

Roman Kurevic verfligt Giber 25
Jahre Berufserfahrung als
Aktien- und Derivatehandler
unter anderem bei Commerz-
bank und DZ Bank in Frankfurt.

Hier gehtes zur |z
Website des Fonds |
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HMT Euro Aktien VolControl

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19

Monatsbericht

Nach der Hoffnung auf sinkende Inflation, die Ende 2023 zu steigenden
Kursen an den Aktien- und Rentenmarkten geflihrt hatte, setzte im Januar
2024 eine Gegenbewegung an den Markten ein, da die zuvor eingepreisten
Zinssenkungen nun als zu optimistisch eingestuft wurden. Deshalb starteten
die Markte zunachst mit Verlusten ins neue Jahr, bevor positive Unterneh-
mensdaten zumindest den Aktienmarkt Ende des Monats mit knapp 3 Prozent
ins Plus brachten.

Die Aktienquote im HMT Euro Aktien VolControl lag im Januar zwischen 70
und 80 Prozent und spiegelte dabei die Einschatzungen wider, dass die Vola-
tilitaten derzeit niedrig sind und die Renditeaussichten durchschnittlich. Ent-
sprechend startete auch der HMT Euro Aktien VolControl mit einer positiven
Rendite von 1,74 Prozent (Anteilklasse I) ins Jahr 2024.

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 einfliefdt. Aufserdem erfolgen Landerallokation und
Einzeltitelauswahl aktiv, wobei speziell solche Lander und Titel (ibergewichtet
werden, die als robust gegenliber Regimewechseln am Aktienmarkt einge-
schatzt werden.

4. Platz

Januar 2024

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 s e
Website des Fonds gy
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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 Januar entwickelte sich der Goldpreis in Euro aufwarts und unser Gold-
ETC gewann 1,5 Prozent an Wert. Weltweit waren die Aktienmarkte weiter
positiv gestimmt, sodass unser MSCI-World-ETF 3,4 Prozent zulegte. Deutsche
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren verloren
etwas an Wert. Unser Anleihen-ETF verbuchte einen kleinen Verlust von 0,7
Prozent. Das Portfolio aus zwei ETFs und Gold-ETC legte im Januar 1,7 Prozent
zu und war damit das beste Pantoffelportfolio in der Fondsliga. In diesem
Monat wirkte sich der niedrigere Anleihenanteil im Vergleich zur Welt-Pantoffel
50 positiv aus.

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 fir 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.

Fondsliga 2024

5. Platz

Januar 2024
+1,7 %

=

¥ RoboVisor

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

Hier geht es zum
Strategie-Factsheet
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Fondsliga 2024

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

Weltweit waren die Aktienmarkte weiter positiv gestimmt, sodass unser MSCI-
World-ETF 3,4 Prozent zulegte. Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
zwischen 5,5 und 10,5 Jahren verloren etwas an Wert. Unser Anleihen-ETF
verbuchte einen kleinen Verlust von 0,7 Prozent. Das Portfolio aus zwei ETFs
legte im Januar 1,6 Prozent zu. In diesem Monat wirkte sich der héhere An-
leihenanteil im Vergleich zur Gold-Pantoffel 75 negativ aus.

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.

6. Platz
Januar 2024
+1,6 %

=

¥ 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 {* S
Strategie-Factsheet [
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOA14UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Den Januar begannen die Aktienmérkte lustlos. Uber die Feiertage hatte sich
die Erwartungshaltung zur 2024 anstehenden globalen Zinssenkungsrunde
abgekuhlt. Die Rendite der wichtigen US-Staatsanleihen mit zehnjahriger Lauf-
zeit, dieam 28.12. auf einen Tiefststand von 3,81 Prozent gefallen war, startete
mit 3,95 in das neue Jahr. Diese Entwicklung setzte sich abgebremst im Mo-
natsverlauf fort. Im Hoch wurden 4,16 Prozent erreicht. Der fulminante Kurs-
anstieg der Aktienmarkte im vierten Quartal 2023 hing unmittelbar mit der
Zinseuphorie zusammen. Diese Stimulanz fehlte nun. Ausléser waren erntich-
ternde Kommentare etlicher Notenbanker, die noch nicht davon tberzeugt
sind, dass die Inflation unter Kontrolle ist, und deshalb dafiir pladieren, ge-
duldig abzuwarten.

Auffallend war auch im Januar wieder, dass die Aktienindizes ohne Megacaps
und KI-Fantasie nicht vom Fleck kommen. Den anderen Branchen fehlt der
Zufluss an frischem Geld. Das ist daran erkennbar, dass aufserhalb der Tech-
werte lediglich eine Rotation der Sektoren mit entsprechender Seitwartsbe-
wegung auf Indexebene zu beobachten war. Dank der Technologietitel gewann
der Weltaktienindex MSCI ACWI im Januar 0,87 Prozent. Mit Start der Be-
richtssaison zum Q4 kam etwas mehr Kaufbereitschaft auf. Insbesondere die
Superschwergewichte Giberzeugten, in Europa vor allem LVMH, ASML und SAP.
Da Konjunktur und Inflation in den USA deutlich besser ausschauen als in
Europa, sind wir jenseits des Atlantiks Gbergewichtet und in Europa nur mo-
derat investiert.

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.

% +0,9

Fondsliga 2024

7. Platz

Januar 2024
+0,9 %

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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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 konnte im Januar leicht zulegen. Unser DAX-ETF
gewann 0,9 Prozent. Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen
5,5 und 10,5 Jahren verloren etwas an Wert. Unser Anleihen-ETF verbuchte
einen kleinen Verlust von 0,7 Prozent. Das Portfolio aus beiden ETFs blieb im
Januar nahezu unverandert.

Anlagestrategie

Diese sehr bequeme Anlagestrategie nach der Finanztest-Methode setzt
nur zwei kostenguinstige ETFs, also borsennotierten Indexfonds, ein und
eignet sich besonders flir Privatanleger mit kleineren Anlagesummen ab
2000 Euro. Das Anlagemotto lautet dabei: Kosten minimieren und regel-
mafig rebalancieren.

Diese Pantoffelstrategie wurde fur Anleger mit einem ausgewogenen Chance-
Risiko-Profil erstellt. Aufgrund des austarierten Aktien- und Rentenanteils
richtet sich diese Strategie an risikobewusste Anleger, die nur sehr selten
aktiv werden mochten.

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
grofsten Marktkapitalisierung ab. Da alle Anlagen im Euroraum erfolgen, exis-
tiert kein Wahrungsrisiko.

Fondsliga 2023

8. Platz

Januar 2024
+0,3 %

=

¥ 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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Investmentstrategien
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Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

Im Januar hat unser Deutschlandfonds leider noch nicht zu alter Starke zu-
rickgefunden und musste einen leichten Wertverlust hinnehmen. Dennoch
vertrauen wir auf unseren Ansatz und gehen davon aus, dass kleinere Titel
sowie Momentum- und Valueaktien bald wieder eine Outperformance zeigen.
Weiterhin ist Geduld gefragt, auch wenn das Vertrauen in diesen Investment-
ansatz auf eine harte Pobe gestellt wird.

Anlagestrategie

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 Momen-
tumstrategie ist wiederum eine modifizierte Variante mit dem Namen domo-
sys, bei der in die trendstarksten maximal 20 Aktien des HDAX (alle Aktien
des DAX, MDAX und TecDAX) und SDAX investiert wird. Dieses Anlageuniver-
sum besteht aus den 160 grofsten Titeln des deutschen Aktienmarktes.

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

Fondsliga 2024

Januar 2024
-0,9 %

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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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Wahrend die Aktienmarkte auf den ersten Blick einen guten Start ins neue
Jahr verzeichneten, prasentierten sich die Rentenmarkte schwacher. Besser
als erwartete US-amerikanische Arbeitsmarkt- und Wirtschaftsdaten triibten
die Hoffnungen auf baldige Zinssenkungen bei den Marktteilnehmern. Die da-
raufhin anziehenden Renditen bei Staatsanleihen sorgten so fiir fallende Kurse
bei Zinspapieren. So biifste beispielsweise der deutsche Rentenindex fiir An-
leihen oOffentlicher Emittenten REXP TR im Januar 0,70 Prozent ein. Viele
grofse Aktienindizes legten hingegen zu. Allerdings zeigte sich dabei ein ahn-
liches Bild wie im vergangenen Jahr. Wahrend wenige grofse und in den Indizes
hoch gewichtete Titel zulegen konnten, taten sich Nebenwerte schwer und
entwickelten sich deutlich schlechter. So gewann der deutsche Leitindex DAX
0,9 Prozent hinzu, wahrend sein kleinerer Bruder MDAX um 4,3 Prozent nach-
gab. Die Rallye bei Aktien verlauft somit weiterhin sehr selektiv. Auf der Wah-
rungsseite machte der US-Dollar gegeniiber dem Euro weiter an Boden gut
(+1,7); der japanische Yen gab gegenlber der europaischen Gemeinschafts-
wahrung hingegen recht deutlich nach (-1,9).

Der alphatrend Fund tat sich unter diesen Rahmenbedingungen im Januar
recht schwer. Zwar konnte das aktienorientierte Handelssystem GALAXY mit
seiner Long/Flat-Strategie in den wichtigsten internationalen Einzelaktien mit
+0,67 Prozent positiv performen, dennoch gab der Fonds auf Monatssicht
nach. Grund war HEDGE+, das zweite Handelssystem des Fonds, das mit
seiner Long/Short-Systematik in den wichtigsten internationalen Aktien- und
Rentenindizes ein Minus von 2,85 Prozent verzeichnete. Insgesamt beendete
der alphatrend Fund den Januar mit —2,19 Prozent.

Fondsliga 2024

10. Platz

Januar 2024
-2,2%

André Kunze

Seine Berufslaufbahn begann
der diplomierte Bankbetriebs-
wirt bei einer deutschen Grofs-
bank, fiir die er mehr als zehn
Jahre, zuletzt als Teamleiter im
gehobenen Privatkundenge-
schaft, arbeitete.

Anschliefsend war er gut drei
Jahre als Niederlassungsleiter
bei einem Tochterunternehmen
zweier renommierter Privat-
banken tatig, ehe er 2005 als
Griindungsgesellschafter den
Grundstein fiir die heutige
Prometheus-Unternehmens-

gruppe legte.

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

Hier geht es zur :
Website des Fonds [+

% -2,2

Platz| 10
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Unser Klassiker mit Aktien

Multistrategie-Aktiendepot 20

Das ”Mu[tistrategie-Aktiendepot 20“ kombiniert die % | Multistrategie-Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR %

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.

T
2020 2021 2022 2023 2024

Abb 1: Wertentwicklung des Multistrategie-Aktiendepots 20 (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 28.02.2024

%-V:?::ﬁens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN NSJSEEQI Kaufdatum I:fel'lrftk:l:: Ku;;vl\;ert Q/lI)E-L(J;éV
4,26 Amgen Inc. US0311621009 23 29.11.2023 5.561,89 5.904,24 6,16

4,81 Cadence Design Systems Inc. US1273871087 24 27.10.2023 5.256,63 6.674,32 26,97

4,55 Coca-Cola Co., The US1912161007 113  30.01.2024 6.238,66 6.314,68 1,22

7,06 Crowdstrike Holdings Inc US22788C1053 33 30.10.2023 5.433,69 9.798,81 80,33

4,59 Dow Inc. US2605571031 125 30.01.2024 6.247,70 6.372,32 1,99

3,96 Evonik Industries AG DEOOOEVNKO013 322 02.01.2024 5.953,78 5.493,32 -7,73

4,16 freenet AG DEO00A0Z2Z75 235 02.01.2024 6.016,00 5.776,30 -3,98

4,23 FUCHS SE DEOOOA3E5D64 147  02.01.2024 5.929,98 5.862,36 -1,14

4,84 Heidelberg Materials AG DE0006047004 76  03.10.2023 5.475,04 6.707,76 22,52

4,21 HELLA GmbH & Co. KGaA DEOOOA13SX22 72  02.01.2024 5.968,80 5.846,40 -2,05

5,81 IntlBusiness Machines Corp. US4592001014 47  29.06.2023 5.760,21 8.057,66 39,88

4,17  Kontron AG ATOOO00AOE9WS5 267 08.11.2023 5.809,92 5.783,22 -0,46

4,21 Mercadolibre Inc. US58733R1023 4 08.11.2023 5.125,34 5.845,38 14,05

6,13 Meta Platforms Inc. US30303M1027 19  31.10.2023 5.390,41 8.508,49 57,84

5,563 Miinchener Riick DE0008430026 18  24.11.2022 5.326,20 7.666,20 43,93

8,50 Talanx AG DEOOOTLX1005 183  02.01.2024 11.606,85 11.794,35 1,62

4,31 Verizon Communications Inc. US92343V1044 161 30.01.2024 6.302,85 5.973,18 -5,23

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 28.02.2024 Kurswert 118.378,98 € 85 %
Liquiditat 20.339,57€ 15 %

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

138.718,55 €

Gesamtwert +38,7 %
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Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance

Transakti

onen

Benchmark

Start 01/2000
Ende 02/2024

Rendite p.a. (geo.)
Rendite 2023
Rendite 2024 YTD

Maximaler Riickgang

Mittlerer

Riickgang

Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

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

Kapital in EUR

2.176 % (9,11 % p.a.)
800 (33,1 p.a.)
MSCI World Net

Musterdepot

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

Benchmark Strategie
100.000 EUR 100.000 EUR
337.092 EUR 2.513.258 EUR

5,15 % 14,27 %
19,48 % 9,38 %
7,17 % 4,98 %
-59,79 % -20,90 %
-19,05 % -4,11 %
14,42 % 10,75 %
13,42 3. 1,93 3.
0,09 0,68
0,27 3,47 Verkauf beriicksichtigt.
0,36 1,33

B Multistrategie-Aktiendepot 20 B MSCI World Net

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

2,44 MioT

1,10 Miot

494.0001

222.0007

100.000

(c) Captimizer

72,44 Mio

11,10 Mio

T7494.000

7222.000

7100.000

45,100

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

Jahresrendite (%)

45,100

20

-20

(c) Captimizer

20

-20

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

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,
Stand 28.02.2024, Quelle: Captimizer
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Aktiendepot mit starkem Fokus

Trendstarkes Aktiendepot 6

Bei diesem Musterdepot haben wir das "Mul_tistra_ % | Trendstarke Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR %

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

/ U

i ;

beglinstigt starke Aufwarts-, aber auch starke Ab- \/\ n, Y

. -35 \“/j«//h\\f/ V\,/’k"N \'\‘Y./ -35
WartSbewegungen des DepOtwertes' Jan 'Feb"Mar'Apr'Mai' Jun ' Jul "Aug'Sep Okt 'Nov'Dez' Jan Feb' Mar Apr' Mai 'Jun' Jul'Aug'Sep' Okt 'Nov'Dez' Jan 'Feb'M|

2022 ' 023 " 2024
Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem Abb 1: Wertentwicklung Trendstarkes Aktiendepot (blau) im
) Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);

01.10.2021 in der digitalen Vermogensverwaltung Quelle: Captimizer; Stand 28.02.2024
und seit dem20.10.2020 beim RoboVisor im realen
Einsatz.

%-Vzr::i)iglgens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Ns;i(;:/al Kaufdatum I:Vael’:zk:{]: Kuzjv'\;ert D/:S"év
16,63 Cadence Design Systems Inc. US1273871087 15  27.10.2023 3.285,40 4.171,45 26,97

23,67 Crowdstrike Holdings Inc US22788C1053 20 31.10.2023 3.329,29 5.938,67 78,38

16,89 Heidelberg Materials AG DE0006047004 48  30.06.2023 3.631,68 4.236,48 16,65

12,60 Kontron AG ATOOOOAOE9WS5 146  08.11.2023 3.176,96 3.162,36 -0,46

18,67 Miinchener Rick DE0008430026 11 24.11.2022 3.254,90 4.684,90 43,93

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 28.02.2024 Kurswert 22.193,86 € 88 %
Liquiditat 2.894,88 € 12 %

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro Gesamtwert 25.088,74€ -16,37 %
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Trendstarke Aktiendepot 6

12.581 % (17,12 % p.a.) Bei dieser Multistrategie wird mit Hilfe von zwei unterschiedlichen
340 (14,1 p.a ) Momentumansatzen auf trendstarke Aktien aus dem HDAX und
,1p.a.

Outperformance

Transaktionen
dem Nasdaqg-100 investiert. Durch die Fokussierung auf drei Aktien

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 02/2024 101.127 EUR 3.875.328 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.) 5,15 % 22,27 % Einsatz. Die Diversifikation {iber unterschiedliche Strategie-
Rendite 2023 19,48 % 15,87 % Ansatze, Anlageregionen und Wahrungen sorgt fiir ein attraktives
Rendite 2024 YTD 7,17 % 10,17 %  Chance-Risiko-Profil.
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 L I Marktphasen wird die 16-Wochen-Strategie mit maximal einem
Volatilitat p.a. 14,42 % 18,23 %  prittel des Anlagekapitals angewendet. Die 16-Wochen-Strategie
Langste Verlustperiode 13,42 3J. 2,28 J. hat in der Vergangenheit bei ausgepréagten Abwértsbewegungen
am Aktienmarkt besonders gute Anlageergebnisse gezeigt.
Rendite / Max. Riickgang 0,09 0,51 Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf und
Rendite / Mittel Riickgang 0,27 2,68 Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Rendite / Volatilitat p.a. 0,36 1,2p  Geldmarktsatzangelegt.

Kapital in EUR B Trendstarke Aktiendepot 6 B MSCI World Net

3,41 Mio+ 13,41 Mio
1,04 Mio+ 11,04 Mio
320.0001 1320.000
97.9001 -97.900
30.00044 130.000
(c) Captimizer
13.500

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

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 :

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des ,,Trendstarke Aktiendepot 6“ im Vergleich zum MSCI World,
Stand 28.02.2024, 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:

Neueinsteiger vorne

Zum Jahresbeginn gab es einen Wechsel im Fondsdepot. Der Greiff Systematic
Allocation Fund wurde gegen den AlgoVest — Multi Strategy ausgetauscht. Mit
einem Plus von rund 3,3 Prozent gelang ihm auch gleich ein guter Einstand.
Ebenfalls gut lief es beim iQ Global (+3,0) und beim Deutsche Aktien SYSTEM
(+2,1). Insgesamt legte das Fondsdepot im Januar um ca. 1,1 Prozent zu.

130
120
110
100
90
80
70 1 [
60
Jan 20 Jul 20 Jan21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23 Jul 23 Jan 24
Deutsche Aktien System Greiff Syst. Allocation Fund (bis 12/23)
—— IQAM Market Timing Europe (bis 02/21) —— iQ Global
—— Deutsche Aktien Systematic Invest ~ HMT EuroAktien VolControl (ab 01/22)
Stand: — apano Global Systematik R (ab 01/23) sentix Risk Return -A- R (ab 01/23)
31.01.2024 Algovest Multi Strat. C (ab 01/24) @ DEPOT

Grafik 1: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds
Quelle: eigene Berechnungen, Stand 31.01.2024

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
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Das krisenfeste Fondsdepot

Fondsdaten

Performance

Fonds

ISIN

Anlageschwerpunkt

2020

2021 2022

2023

2024

Deutsche Aktien System A
www.torendo-capital.de

LU1687254851

Deutschland

-6,36%

3,07% -8,52%

-2,61%

2,06%

Greiff Systematic Allocation R 4
www.greiff-systematic.de

DE0OOA2JN5C2

Europa + USA

-8,09%

12,69% -22,00%

1,52%

1QAM Market Timing Europe 1

AT0000A1ACK3

Europa

-28,33%

2,06% -

iQ Global
www.gfa-vermoegensverwaltung.de

LU1327105620

Weltweit

-3,85%

11,58% -9,71%

6,90%

2,97%

Deutsche Aktien Systematic Invest A

www.gfa-vermoegensverwaltung.de

LU1914900888

Deutschland

5,75%

15,79% -21,79%

-9,56%

-0,94%

HMT Euro Aktien VolControl R 2
www.hmt-ag.de

DEOOOA2PS196

Europa

- -9,91%

11,07%

0,42%

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

DEOOOA2AMPE9

Weltweit

5,15%

-0,95%

Apano Global Systematik R 3
www.apano.de

DEOOOA14UWW2

Weltweit

7,39%

0,87%

AlgoVest - Multi Strategy C Fonds 5
www.gfa-vermoegensverwaltung.de

LU2485152016

Weltweit

3,25%

Daten bis 31.01.2024

Wertentwicklung Depot:

-7,78%

10,23% -13,85%

2,84%

1,10%

B bis Februar 2021, 2 ab Januar 2022, 3 ab Januar 2023, 4 bis Dezember 2023, 5 ab Januar 2024

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 31.01.2024 seit Auflage des Depots 01.01.2020
Quelle: eigene Berechnungen, Stand 31.01.2024

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung der einzelnen Fonds werden Fonds vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Fondsdepots in unter-
schiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermdgensverwaltung 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. Fir die Aus-
fuhrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Anlagestrategie

Wenn die Erwartungen nicht der
Realitat entsprechen - die Tiicken

des passiven Investierens

Im vergangenen Jahr hat das von verwaltete ETF-Volumen einen neuen Re-
kordwert erreicht. Vor allem Themen-ETFs verbuchten in den vergangenen
zwei Jahrzehnten deutliche Zuwachse. Doch ein genauer Blick auf die hinter
diesen passiven Produkten stehenden Indizes ist wichtig, da sie nicht immer
sinnvoll sind oder den Erwartungen der Anleger entsprechen.

Der Siegeszug von Exchange Traded Funds (ETFs), die passiv einen Index
nachbilden, scheint weiterzugehen. So liberschritt beispielsweise das weltweit
in dieser Anlagekategorie investierte Volumen 2023 die Marke von zehn Bil-
lionen US-Dollar — neuer Rekord. Auf den ersten Blick ist das grofde Interesse
auch nachvollziehbar: Schliefslich bieten ETFs eine kostenglinstige und trans-
parente Moglichkeit, breit gestreut in den Kapitalmarkt zu investieren, wobei
sie zudem borsentaglich handelbar sind.

»Allerdings wird die Sinnhaftigkeit rein passiver Investments sowie deren
Grenzen viel zu wenig hinterfragt”, meint Thomas Meinke, Investmentdirektor
der Dimensional Niederlassung Deutschland. ,,Sie miissen zum Beispiel be-
denken, dass in den vergangenen zwei Jahrzehnten das Vermdgen von The-
men-ETFs um mehr als den Faktor 1000 gestiegen ist. Doch kaum jemand
stellt sich die Frage, ob die Indizes, die hinter solchen Themenprodukten ste-
hen, wirklich Sinn machen.”

Tatsachlich gibt es inzwischen, auch angetrieben von einer steigenden Nach-
frage nach vermeintlichen Trendthemen, mehr als drei Millionen Aktien- und
Anleiheindizes weltweit. Zum Vergleich: Die Zahl der bérsennotierten Unter-
nehmen rund um den Globus lag im vergangenen Jahr laut World Federation
of Exchanges bei nur rund 58.000.

Auf Anbieter von Hundefutter setzen? Kein Problem!

Der Fantasie sind dabei kaum noch kaum Grenzen gesetzt. Heute kdnnen
Anleger Uber solche Indizes beispielsweise gezielt in Unternehmen investie-
ren, die sich auf den Konsum der Millennials konzentrieren oder aus der Bran-
che der Haustierhaltung kommen. ,,FUr ein breites Marktengagement braucht
kein Investor diese Masse an Indizes®, sagt Meinke. ,,Denn welcher Investor
fordert schon einen Index auf Anbieter von Hundefutter?“

Problematisch wird es auch, wenn man sich die Methodik von etablierten,
breit diversifizierten Indizes genauer ansieht, zum Beispiel die des Russell
2000. Theoretisch enthalt dieser Nebenwerteindex jene 2000 US-Unterneh-

Thomas Meinke

Thomas Meinke ist als
Investmentdirektor und Vice
President flir Dimensionals
Niederlassung in Miinchen
tatig. Er arbeitet dabei eng mit
Kunden in ganz Deutschland
zusammen, um zu verstehen,
wie Dimensionals Anlage-
lésungen Kunden eine bessere
Investmenterfahrung bieten
kénnen. Gleichzeitig ist er
Ansprechpartner flir die detail-
lierte Erlauterung des Invest-
mentansatzes und der Anlage-
strategien von Dimensional.

Zuvor war er dreieinhalb Jahre
Aktien-Portfoliomanager in Di-
mensionals Londoner Biiro und
dort hauptsachlich mit der Um-
setzung der Schwellenmarkt-
sowie Small Cap-Strategien
von Dimensional in Europa be-
traut. Vor seiner Zeit bei Di-
mensional war er als Invest-
ment Manager bei Allianz
Investment Management ange-
stellt und half dort bei der
Steuerung der Kapitalanlagen
der Allianz Versicherungs-AG.

Herr Meinke halt einen MBA
der University of Oxford und
studierte Technologie- und Ma-
nagementorientierte Betriebs-
wirtschaftslehre an der Techni-
schen Universitat Minchen.
Davor absolvierte er eine Lehre
als IT-Systemelektroniker bei
der Deutschen Telekom in
Augsburg. Seit 2014 ist Herr
Meinke aufserdem CFA®-Char-
terholder.
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men, die gemessen an der Marktkapitalisierung auf die gréfsten 12000 Unter-
nehmen am US-Aktienmarkt folgen. , Allerdings hat der Indexanbieter eine
Reihe methodischer Anpassungen vorgenommen, um die immer weiter wach-
sende Zahl von Indextrackern zu bedienen®, kritisiert Meinke. Um die Haufig-
keit notwendiger Indexanpassungen nahe der Marktkapitalisierungsgrenze
zu reduzieren, wurden beispielsweise mehrwdchige Verzégerungen zwischen
dem Datum der Rangermittlung und dem Datum der Neugewichtung sowie
Haltebander eingefiihrt.

Stilistische Abweichung kann zulasten der Rendite gehen

Die Folge: Wahrend der Portfolioumschlag bei Anpassungen im Russell 2000
zwischen 1996 und 2005 noch bei durchschnittlich 29,8 Prozent lag, fiel er
seit 2006 auf 11,8 Prozent. ,,Auf den ersten Blick tragen diese Anderungen
zwar vermutlich dazu bei, das Tracking des Index zu erleichtern, doch gehen
sie aufgrund stilistischer Abweichungen méglicherweise auf Kosten der erwar-
teten Renditen®, fasst Meinke zusammen. ,,So hatte der Russell 2000 seit 2009
im Durchschnitt mehr als 20 Prozent seiner Gewichtung in den gréfsten 1000
Aktien, die eigentlich nicht in dem Index sein sollten. Das hat einige Smallcap-
Anleger vermutlich tiberrascht und die erwartete Rendite geschmalert.“*

Das heifst, die Erwartungen an einen Index miissen nicht unbedingt der Rea-
litat entsprechen, sobald dessen Zusammensetzung von Tracking-Uberle-
gungen geleitet wird. Stattdessen kann ein Investmentansatz, bei dem die
Entscheidungen von Risiko- und Renditevorstellungen bestimmt werden, die
Erwartungen besser mit der Realitat in Einklang bringen. ,,Wir bei Dimensional
setzen deshalb auf einen passiven Ansatz mit aktiver Umsetzung®, erlautert
Meinke, ,,wobei entscheidend ist, dass wir einige wenige wichtige Grundsatze
des Investierens stets befolgen.”

Breite Diversifikation, niedrige Kosten

Dazu zahlen neben einer sehr breiten Diversifikation und niedrigen Kosten
auch der Verzicht auf Prognosen oder Markttiming. ,,Die Grundlage unserer
Investmentphilosophie basiert dabei auf wesentlichen Erkenntnissen der Fi-
nanzwissenschaft, die wir in unseren Fonds in die Praxis umsetzen®, erklart
Meinke. Dazu gehort auch die Erkenntnis, dass die Markte effizient sind. ,,Das
heifst, wir betreiben kein konventionelles aktives Management, das haufig
zum Misserfolg und zu hohen Kosten fiihrt, sondern investieren auf Basis
wissenschaftlich nachgewiesener Faktorpramien.“ Damit vermeiden es die
Experten letztlich, Indizes zu folgen, deren Sinnhaftigkeit fragwirdig ist oder
bei denen die Erwartungen nicht der Realitat entsprechen.

1 Quelle: Dimensional, unter Verwendung von Daten von Russell. Die Frank Russell Company ist
die Quelle und Eigentiimerin der Marken, Dienstleistungsmarken und Urheberrechte im Zusam-
menhang mit den Russell-Indizes.

> Dimensional

Dimensional ist ein weltweit
fihrendes Investmentunter-
nehmen, das seit 1981 die
Ergebnisse finanzwissenschaft-
licher Forschung in praktische
Anlagelosungen umsetzt.

Grundlage unserer Anlagephi-
losophie ist unser Vertrauen in
die Markte. Wir kombinieren
die Ergebnisse wissenschaftli-
cher Forschung, modernes
Portfoliodesign und -manage-
ment sowie effizienten Handel
in einem systematischen Anla-
geprozess, der verschiedene
Zielkonflikte gegeneinander
abwagt und dabei hohere
erwartete Renditen anstrebt.

Neben dem Stammsitz des
Unternehmens in Austin
(Texas) unterhalt Dimensional
13 Niederlassungen in Nord-
amerika, Europa und Asien.
Per 30. September 2023 ver-
waltet Dimensional weltweit
ein Anlagevermdgen von 584
Milliarden Euro.

www.dimensional.com
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Grafik 1: Marktkapitalisierung der Bestandteile des Russell 2000 unter den 1000 gréfdten
Aktien, Dezember 2009 bis August 2023. Quelle: Dimensional, unter Verwendung von Daten
von Russell. Die Frank Russell Company ist die Quelle und Eigentiimerin der Marken, Dienst-
leistungsmarken und Urheberrechte im Zusammenhang mit den Russell-Indizes.
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FPSB-Ausblick fiir 2024:

s»Anleger sollten auf unruhige
Zeiten vorbereitet sein®

Angesichts geopolitischer Krisen, Regulatorik, Geldpolitik und Inflation wird

es immer anspruchsvoller, die eigenen Finanzen erfolgreich zu managen -

Ohne professionelle Hilfe fallt der Durchblick schwer — Warum Financial und Maximilian Kleyboldt

Estate Planning auch 2024 eine herausragende Bedeutung haben werden. Maximilian Kleyboldt, CFP® ist
Direktor im Wealth Planning
Anleger sind aktuell mit einer Vielzahl an Unsicherheiten und Herausforde- der Bethmann Bank und dort

rungen konfrontiert. ,Wenn man die Kunden fragt, sind die Themen Inflation, als Financial Planner und

.. . . Estate Planner tatig.
Erhéhung der Steuern und Abgaben, Kriege und Abschottung der Markte

Daruiber hinaus gehort er seit

2012 dem Vorstand des Finan-
Punkten machen sich die Menschen die gréfsten Sorgen®, berichtet Maximilian cial Planning Standard Board

Kleyboldt, CFP®-Professional und Vorstandsmitglied des Financial Planning Deutschland e.V. (FPSB
Standard Board Deutschland e.V. (FPSB Deutschland). Deutschland) an.

sowie die zu hohe Staatsverschuldung besonders bedeutend. Bei diesen

Flir 2024 kdnnte aus Sicht des FPSB aufserdem fiskalischer Gegenwind hin-
zukommen. ,Hier ist nichts ausgeschlossen, alles wird in Frage gestellt, etwa
bei der Ertrags- und Erbschaftssteuer, da der Staat steuerliche Mehreinnah-
men bendtigt. Denkbar ist beispielsweise der Wegfall der steuerfreien privaten
Immobilienveraufierung nach zehn Jahren. Aber auch (ber eine Einflihrung
der Vermdgenssteuer zur Finanzierung der Staatsausgaben konnte seitens
der Politik erneut konkret nachgedacht werden. Solche Anderungen hatten

enorme Implikationen fir private Kunden®, sagt Kleyboldt.

Getreu dem Spruch des griechischen Feldherrn Perikles ,,Es kommt nicht da- Marcel Reyers

rauf an, die Zukunft vorherzusagen, sondern darauf, auf die Zukunft vorbereitet _ _
Seit Oktober 2018 ist Marcel

zu sein“ empfiehlt der erfahrene Direktor Wealth Planning bei der Bethmann Reyers geschaftsfiihrender
Bank den Anlegern, sich angesichts der enormen Herausforderungen profes- Gesellschafter der FINAKONS
sionelle Unterstitzung zu suchen, um in allen finanziellen Fragen optimal - Finanz Konsilium GmbH.

aufgestellt zu sein Aufderdem ist er stellvertre-
tender Vorsitzender des FPSB

Deutschland (www.fpsb.de)

Ziel des Vermogenserhalts ist nicht ausreichend und Certified International

Und tatsachlich stellt der FPSB Deutschland fest, dass die Nachfrage nach Investment Analyst (CIIA®).
qualifizierter Finanzberatung gestiegen ist. ,Bemerkenswert ist aufserdem,

dass viele Kunden den Vermdgenserhalt als (ibergeordnetes Ziel ansehen®,

berichtet Kleyboldt aus der Beratungspraxis. Fir ihn ist dieses Ziel jedoch

nicht ausreichend, denn es sollte vielmehr eine ganzheitliche, alle Anlage-

klassen umfassende Beratung Ausgangspunkt einer Finanzplanung sein.
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Das bedeutet: Anleger sollten vorbereitet sein auf die kurzfristigen, aber auch
auf die langfristigen Herausforderungen. Sie sollten zusammen mit einem Fi-
nanzplaner einen Vermoégensstatus aufstellen und Ziele und Wiinsche kon-
kretisieren und niederschreiben. Das Ziel ist eine personliche Liquiditats-
und Vermogensplanung — sprich Finanzplanung.

»Der genaue Blick auf die Gesamtsituation des Kunden ist durch nichts zu er-
setzen. Dieser umfassende Blick, der die gesamten Vermdgensverhaltnisse
in die Beratung einbezieht, ist ein entscheidendes Qualitatsmerkmal in der
Finanzplanung und -beratung®, erlautert Kleyboldt. Es geht um die Entwick-
lung von Lésungen fiir einen langen Zeitraum — um einen Beratungsprozess
also und nicht nur um eine Zeitpunktbetrachtung des Vermogens.

»Mit Blick auf die Unwéagbarkeiten, die uns 2024 und vermutlich dariber hi-
naus weiter begleiten werden, kann gerade die Finanzplanung, die Anlegern
durch eine vorausschauende und ganzheitliche Sichtweise finanzielle Sicher-
heit geben soll, eine wertvolle Hilfestellung bieten®, bekraftigt auch Marcel
Reyers, ebenfalls FPSB-Vorstand, CFP®-Professional und geschaftsfihrender
Gesellschafter der FINAKONS — Finanz Konsilium GmbH.

Wie Anleger von Open Finance profitieren

Er sieht fiir die kommenden Jahre einige Trends und Entwicklungen, die der
Branche der Finanzplaner zugutekommen kdénnen. Dazu zahlt beispielsweise
die zunehmende Tendenz Richtung Open Finance oder Open Banking. Die
bislang eher geschlossene Finanzwelt werde sich immer mehr zu einem of-
fenen Okosystem entwickeln, bei dem der Kunde im Mittelpunkt steht. ,,Da-
durch wird der Austausch von Finanzdaten einfacher und kundengerechter,
womit der Wettbewerbsvorteil von Anbietern entfallt, die Kundendaten hor-
ten®, erlautert Reyers. Davon kdnnte gerade eine qualitativ hochwertige und
ganzheitliche Beratung profitieren, da diese sich die notwendigen Daten ein-
facher beschaffen und Mandaten vollumfanglich beraten kann.

Gleichzeitig wiirden Digitalisierung und die rasante Entwicklung der Kiinstlichen
Intelligenz bei der Implementierung im eigenen Unternehmen Finanzplanern
die Chance bieten, ihre Effizienz zu steigern, wovon letztendlich der Kunde
profitiere. ,,Denn das lasst dem Berater und Finanzplaner mehr Zeit flr seine
Kunden, die seine Unterstiitzung gerade in unsicheren Zeiten brauchen® so
Reyers. Sein Fazit: Zwar durfte das Umfeld herausfordernd bleiben, fir die Fi-
nanzplanung aber bieten sich mit Blick auf 2024 Wachstumschancen.

FP’B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

Das Financial Planning
Standards Board Ltd. - FPSB ist
ein globales Netzwerk mit der-
zeit 27 Mitgliedslandern und
liber 223.700 CFP®-Zertifikats-
tragern. Dessen Ziel ist es, den
weltweiten Berufsstandard fiir
Financial Planning zu verbrei-
ten und das o6ffentliche Ver-
trauen in Financial Planner zu
fordern.

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.

Dafilr 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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[=

ro-a

www.portfolio-journal.de 63

Portfolio Journal 02-2024


https://www.portfoliojournal.de
https://www.fpsb.de
https://www.fpsb.de
https://www.fpsb.de

Portoligoum

Die 1992 als gemeinnitziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten 7 Nt Y
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche ): Sy
__ Landesverband der International Federation ) @Honover @ Berin
VEREINIGUNG of Technical Analysts (IFTA), dem internatio- '

TECHNISCHER ANALYSTEN & @ Do N
DEUTSCHLANDS EX nalen Dachverband mit Sitzin USA, dem welt- ' 7

¥

weit etwa 7.000 Technische Analysten ange- Sant .
@ Niirnberg “\_\

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

@ Stuttgart ~
@Minchen~
<
Y

Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte —

Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen.
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-

02.03.2024 3 Bérsentag Frankfurt Christoph Geyer
le Termine
05.03.2024 | Frankfurt 10 Thesen fiir 2024 Robert Rethfeld
Uberregiona- AR f .
09.03.2024 : Praxistraining Technische Analyse - workshop Christoph Geyer
le Termine
11.03.2024 | Ereiburg Portfolio von Handelsstrategien fur faule Trader Dr. Vassil Lolov
! Wird noch bekannt
11.03.2024 | Hannover Wird noch bekannt gegeben

gegeben

Hedging vs. Spekulation am Beispiel des Rohstoffs L
12.03.2024 | Hamburg i . o Christian Mann
Weizen mit Christian Mann

12.03.2024 | Berlin CANSLIM - Monsteraktien in Theorie und Praxis Dominik Weiland

: Algo-Trading: Reichtum iiber Nacht? Die Realitét .
13.03.2024 | Miinchen . David Warney
von automatischen Handelssystemen

14.03.2024 | Stuttgart Edelmetalle - wie und wann einsteigen? Karin Roller

VTAD Webi- | MACD-v (Volatility Normalised Momentum) / A
14.03.2024 ] . ) . Alex Spiroglou
nar twice-Awarded Indicator - Alex Spiroglou (English)

Relative Stirke incl. Momentum & Co. - ein Ever-
14.03.2024 | Diisseldorf i ’ ; Markus Clemens
green und wie man ihn praktisch nutzt

16.03.2024 | Miinchen Anlegertag Minchen
20.03.2024 | Nirnberg Fibonacci - Das Profi-Tool Karin Roller
02.04.2024 | Hamburg 1BA TBA

Erhéhen Sie systematisch lhre Gewinne mit wieder- Ao, 5
02.04.2024 | Frankfurt . : Dimitri Speck
kehrenden Saisonalititen und Zyklen

08.04.2024 | Freiburg Nach der Theorie, die Praxis! Christoph Geyer

www.portfolio-journal.de 64 Portfolio Journal 02-2024


https://www.portfoliojournal.de
http://www.vtad.de
http://www.vtad.de
https://www.vtad.de
https://www.vtad.de/liste-kommende-termine/

Portiojeuma | impressum

Portfolio Journal Lektorat: Bildernachweise:

Ausgabe: 02-2024 Matthias Wagner Titelbild von pixabay
Redaktionsschluss: 28.02.2024

Erscheinungsweise: monatlich als PDF

Preis: 14,90 €

Internet: www.portfoliojournal.de
E-Mail: redaktion@portfoliojournal.de
Redaktion:

V.i.S.d.P: Oliver Paesler (op) [Chefredakteur]
Stephanie Tillack (st)

Nils Oesterhaus (no)

Sandra Kumm (sk)

Sascha Fiene (sf)

logical line GmbH

Hamburger Allee 23

D-30161 Hannover

Telefon: +49 (0) 511 - 936208 -0
Telefax: +49 (0) 511 — 936208 - 11
Internet: www.logical-line.de
E-Mail: info@logical-line.de
Geschaftsfihrer: Dr. Ridiger Lemke
USt-IdNr. DE 167090574
Handelsregister:

Amtsgericht Hannover HRB 56320

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.

www.portfolio-journal.de 65 Portfolio Journal 02-2024


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

