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Zinswende

Nach der EZB, die bereits am 12. Juni und am 12. September den Leitzins
um jeweils 0,25 Prozentpunkte gesenkt hat, folgte am 18. September 2024
die amerikanische Zentralbank. Die Fed senkte den Leitzins deutlich um
0,5 Prozentpunkte.

“Entscheidend ist weniger die Hohe dieser ersten Zinssenkung als vielmehr,
dass die Fed (iberhaupt einen Anfang gemacht hat. Mit dieser Entscheidung ?c“hve?rreﬁjliif)r
hat die amerikanische Notenbank den Zinssenkungsprozess in Gang gesetzt.
Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass wir im Verlauf von 2024 und 2025 eine
Serie weiterer Zinssenkungen sehen werden.”, kommentiert Prof. Dr. Jan Viebig

die Leitzinssenkung der Fed in seinem Beitrag auf Seite 16 in dieser Ausgabe.

Im September liegt der Harmonisierter Verbraucherpreisindex mit +1,8 Pro-
zent zum Vorjahresmonat (vorlaufig) zum ersten Mal seit mehr als drei Jahren
unter dem Zwei-Prozent-Ziel der EZB. Die nachlassende Inflation, schwachen
Konjunkturdaten und ein sich abkihlender Arbeitsmarkt kénnten die EZB zu
einen weiteren Zinsschritt veranlassen. Am 17. Oktober 2024 findet die
nachste Sitzung des EZB-Rates statt und es ware eine gute Gelegenheit dazu.

In diesem Zusammenhang habe ich ein passendes Zitat vom Altmeister der
Borse, André Kostolany, gefunden:

»Wenn die Zinsen fallen, dann muss man an der Borse einsteigen, ohne
grofses Wenn und Aber. Die Geld-, Zins- und Kreditpolitik einer Regierung
kann man sehr gut verfolgen. Sie macht ja auch kein Geheimnis daraus.*
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Kriegers Kolumne:

Das Aktiendepot kommt -
endlich

Endlich eine gute Nachricht fiir die gesetzliche Rente. Die Bundesregierung
wird ein aktienbasiertes Konzept zur Altersvorsorge, das Generationenka-
pital, an den Start bringen, das steuerlich gefordert wird. Mafdgeblich ange-
stofden hat das die FDP. Dr. Florian Toncar, parlamentarischer Staatssekretar
im Finanzministerium, verkiindete Ende Juni einige konkrete Plane fiir das
Altersvorsorgedepot. Es geht um eine forderfahige Altersvorsorge ohne Ga-
rantie, welches eine geeignete Auswahl von Anlagemdoglichkeiten beinhalten
soll, vor allem Aktien aber auch Fonds, ETFs oder Anleihen. Das Depot soll
aufderdem auch von Lebensversicherern im Rahmen von Fondspolicen und
mit Verrentungsoption angeboten werden kénnen.

Der wichtigste Aspekt ist die steuerliche Freistellung von Aktien- und Fonds-
sparplanen, so dass Wertpapiere und Fonds wahrend der Ansparphase steu-
erfrei verkauft und reinvestiert werden kénnten. Eine fortlaufend notwendige
Optimierung eines Depots wirkt sich so nicht steuerschadlich aus.

Offen ist noch die Hohe der staatlichen Zuschiisse oder die Hochstgrenzen
fur eine steuerfreie Einzahlung. Die Zulagen sollen sich aber wohl an der Ein-
kommenshoéhe der Erwerbstatigen ausrichten. Orientiert sich das Konzept
an der Riesterrente kdnnten jahrliche Einzahlungen in einer Gréfsenordnung
von his zu 2.100 Euro steuerlich beglinstigt sein.

Im Herbst wird der Gesetzentwurf der Fokusgruppe Private Altersvorsorge
laut Finanzminister Lindner diskutiert — dann wissen wir wohl im Herbst
mehr. Wir werden Sie dann Giber unseren Newsletter zeitnah auf dem Lau-
fenden halten.

Unsere gesetzliche Rente ist ein Schneeballsystem

Dr. Norbert Kuhn, Leiter Unternehmensfinanzierung beim Deutschen Aktien-
institut (DAI), bringt es auf den Punkt: ,,Waren es Anfang der 1960iger Jahre
noch sechs, stehen einem Rentenbezieher heute nur noch zwei einzahlende
Erwerbspersonen gegenuber.“ Hinzukommt, dass die durchschnittliche Ren-
tenbezugsdauer aufgrund der steigenden Lebenserwartung stetig ansteigt,
zwischen 2003 und 2023 um mehr als drei Jahre —von 16,8 auf 20,5 Jahre.
Entsprechend defizitar ist das Umlageverfahren in der gesetzlichen Rente
und ist schon heute nur noch mit hohen Steuerzuschiissen funktionsfahig.

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.

www.portfolio-journal.de 5

Portfolio Journal 08+09-2024


https://www.portfoliojournal.de
https://gfa-vermoegensverwaltung.de/#newsletter

Portfolio)syrnal

»1m Jahr 2022 betrug der Zuschuss 110 Milliarden Euro — fast ein Viertel des
Bundeshaushalts®, sagt Kuhn. Eine zukunftsfahige Altersvorsorge muss daher
unabhangiger von der demografischen Entwicklung in Deutschland werden..
Und die Chefin der Wirtschaftsweisen und Professorin flir Komparative Wirt-
schaftsforschung an der Ludwig-Maximilians-Universitat in Minchen, Frau
Prof. Dr. Dr. H.C. Monika Schnitzer, gibt zu bedenken, dass die aktuellen Zu-
gestandnisse an die Rentner vollstandig zu Lasten der jungen Generation ge-
hen. Erkenntnisse die eigentlich schon seit min. 20 Jahren bekannt sein diirf-
ten, von den Politikern aber immer auf die lange Bank geschoben wurde.

Inzwischen geben selbst Angestellte bei der Rentenkasse zu, dass es sich
bei der gesetzlichen Rente um keine verniinftige Altersvorsorge handelt!
Inzwischen sollte sich aber auch bei unseren Politikern endgiiltig rumgespro-
chen haben, dass mehr Kapitalmarkt und vor allem mehr Aktien in der Al-
tersvorsorge notwendig sind, um mit attraktiven Renditen das umlagefinan-
zierte Rentensystem erganzen zu kénnen.

Clevere Aktienstrategien erméglichen Renditen

Bei der Rente geht es i.d.R. um einen langfristigen Ansparprozess. Gerade
Aktienmarkte sind daher ideal fiir die Altersvorsorge geeignet. Je geringer
der Staatliche Einfluss in Form von Garantien und Mantel ist, desto mehr
Rendite bleibt am Schluss Gbrig. Das kann man an Aktienindizes, die es bereits
seit 120 Jahren gibt, wie zum Beispiel dem Dow Jones-Index, sehr gut able-
sen. Im Ausland ist dies schon lange bekannt und im Ausland wird eine kapi-
talgedeckte Altersvorsorge liber Aktien schon seit vielen Jahren staatlich ge-
fordert, wie auch die Geschaftsfihrende Vorstandin des Deutschen
Aktieninstituts, Frau Dr. Christine Bortenlanger, immer wieder betont.

Im Rahmen einer Studie hat das Deutsche Aktieninstitut zusammen mit der
Deutschen Wertpapierservice Bank analysiert, wie andere Lander mit diesem
Thema umgehen. Dr. Heiko Beck, Vorstandsvorsitzender der Deutschen Wert-
papierservice Bank dazu:“ Die Studie zeigt eindrucksvoll, wie andere Lander
erfolgreich die attraktiven Renditen der Aktienanlage fir die private Alters-
vorsoge nutzen® Und er fligt hinzu: “Ein solches Altersvorsorgedepot miissen
wir einfach, flexibel und moglichst unbirokratisch gestalten. Wertpapiersparen
ist im Ausland ein Erfolgsmodell, das wir unbedingt fiir die Altersvorsorge in
Deutschland nutzen sollten®. Laut der Studie machen bei Rentnern aus den
Niederlanden kapitalgedeckte Einkiinfte aus Aktien bereits 45 Prozent der
Rente aus, in der Schweiz 44 Prozent, in Kanada, USA und Australien je 41
Prozent und in Schweden 31 Prozent. In Deutschland sind es lappische 14
Prozent und das bei einem im Vergleich zu anderen Industrienationen ohnehin
geringem Rentenniveau. Inzwischen gilt die deutsche gesetzliche Rente als
eine der am wenigsten zukunftsfahigen Rentensysteme der Welt, wie regel-
mafsig Studien ergeben.

&/

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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Ein Anfang ist nun gesetzt

Das geplante Vermodgen von 200 Milliarden Euro flr das Generationenkapital
auf Pump, also lber 6ffentliche Darlehen, ist zunachst einmal nur ein Tropfen
auf den heifsen Stein und wiirde die Rentenkasse nicht entlasten kdnnen.
Denn die prognostizierten Ausschiittungen von zehn Milliarden Euro pro Jahr,
beginnende ab dem Jahr 2036, durch die dann die Erhdhung der Beitragssatze
ab 2036 abgemildert werden sollen, sind angesichts der Rentenausgaben
von annahernd 360 Milliarden Euro (2022) sehr iberschaubar. Zudem miissen
von den erwarteten Ausschiittungen noch die Zinskosten fiir den Kapitalstock
abgezogen werden.

Bis 2035 werden die Beitragssatze sogar noch deutlich ansteigen missen,
um ein Mindestrentenniveau von 48 Prozent garantieren zu kdnnen. Schliefslich
kostet die beschlossene Garantie von 48 Prozent 30 bis 40 Mrd. Euro p.a. zu-
satzlich! Doch die Hoffnung bleibt, dass die jetzt geplante Aktienrente ein
erster Schritt ist und noch weiter ausgebaut wird. Wir miissen in Deutschland
endlich mutig neue Wege gehen —auch bei der Reformierung der Rentenkasse.
Und vergessen wir nicht: Auch dieser erste Schritt einer zarten Rentenreform
zwingt Arbeitnehmer dazu zusatzlich privat u./o. betrieblich Kapital ansparen
zu mussen. Wie das aussehen kann, zeigen wir Ihnen gerne auf.

EPTEMBER: DER SCHWIERIGSTE MONAT
DES JAHRES STEHT BEVOR

MARKTUPDATE SEPTEMBER 2024
> Pl ¢ 002123 o B ¢ (g O i1

September: Der schwierigste Monat des Jahres steht bevor

Nach einem turbulenten August, der mit einem kleinen Crash begann und einer Korrektur
des #DAX um rund 1.500 Punkte endete, erlebte der Index ein beeindruckendes Come-
back. Zum Monatsende erreichte der DAX nahezu ohne Riicksetzer ein neues #Allzeithoch
von Uber 18.900 Punkten. Doch was erwartet uns nun im September?

Wird die Rally fortgesetzt oder droht den Leitindizes eine neue Korrektur? Welche Signale
erhalten wir aus der Wirtschaft? In diesem Video erfahren Sie, welche Indikatoren derzeit
wegweisend sind und warum es moglicherweise ratsam ist, im September etwas #Cash
auf der Seite zu halten.
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Die Stimmung an den Markten

Hoffe auf das Beste,
doch bereite dich vor

Die Kapitalmarkte sind an einer Wegscheide angekommen, die den Anlegern
Kopfzerbrechen bereitet. Wahrend die Makrodaten sich weiter triibe gestal-
ten, hoffen die Anleger auf Unterstiitzung durch sinkende Notenbankzinsen.
Gleichzeitig wackeln die Aktienmarkte und treiben das Angstlevel nach oben.
Wie stellen wir uns in diesem Umfeld in unseren Portfolien auf?

Strategische Einschatzung (September 2024)

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: Das Deutschland-Chaos flihrt im September zu einer weiteren Ver-
schlechterung der Konjunkturindikatoren. Lage- und Erwartungen fir die
grofdte Volkswirtschaft in der EU sind verheerend schwach. Hoffnung macht
da nur, dass die "Tage der Ampel" wohl endgiiltig gezahlt sind und schon
Ende des Monats der Weg fiir Neuwahlen freigemacht werden kénnte. Auch
die Eurozone als Ganzes leider unter der wirtschaftspolitischen Geisterfahrt
Deutschlands. Fiir die Aktien sind das keine guten Vorzeichen, denn Lagewerte
auf Rezessionsniveau rechtfertigen kaum Kurse nahe von Allzeithochs.

Die US-Wirtschaft prasentiert sich da deutlich robuster, verliert aber ebenfalls
an Dynamik. Dies alles ruft die Notenbanken auf den Plan. Die Anleger erwarten
kraftige Zinssenkungen. Im sentix Themenbarometer messen wir nahezu die
héchsten Werte in diesem Teilindex. Ob sich so kraftige Zinssenkungserwar-
tungen jedoch materialisieren, bleibt abzuwarten. Zwar hat sich die Inflati-
onsentwicklung deutlich entspannt, von einer Entwarnung kann jedoch nicht
gesprochen werden. Ein wichtiger FED-Indikator in dieser Hinsicht lasst noch
immer mit mehr als 90%-iger Wahrscheinlichkeit eine Inflation >2% erwarten.
In einem solchen Umfeld hat die FED friiher nicht die Leitzinsen gesenkt.

Wenn die Anleger also deutliche Zinssenkungen erwarten, muss man ein ge-
wisses Enttauschungspotential mit einkalkulieren.

Manfred Hibner

Manfred Hiibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fiir
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hubner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.
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Fir die Bondmarkte ist das aktuelle Umfeld jedoch insgesamt als vorteilhaft
anzusehen. Mit Ausnahme der Fiskalpolitik deuten alle anderen Themenbe-
reiche auf sinkende Zinsen hin. Bisher investieren die Anleger aber noch
relativ zogerlich am langen Laufzeitenende. Das kurze Laufzeitenende ist ein-
fach zu attraktiv - und durfte in den USA wohl auch notwendigerweise attraktiv
gehalten werden, da fiir uns klar erkennbar ist, dass nur so die enorme US-
Staatsverschuldung finanziert werden kann. Der Markt akzeptiert bevorzugt
kurze Laufzeiten.

Und damit sind wir bei den Edelmetallen, allen voran das Gold, welches ei-
nerseits durch die ungebremste Staatsverschuldung (nicht nur in den USA!)
angetrieben wird. Auch die im Vergleich zur Inflation eher lasche Notenbank-
politik stellt unseres Erachtens weiter einen unterstitzenden Faktor dar. Ma-
kroseitig bleibt es also dabei, eher die defensiven Anlageklassen als die Aktien
zu bevorzugen.

Im sentix Risikoradar (s. nachfolgende Grafik) ergeben sich einige Verschie-
bungen. Zwar werden bei Aktien unverandert Chancen angezeigt, gegentiber
den Werten Anfang August sind diese jedoch etwas geringer. Die aktuelle
markttechnische Situation ist nicht so deutlich Gberverkauft, wie es damals
an gleicher Stelle war. Dies gilt nicht flir China-Aktien, die aufgrund der an-
haltenden Preisschwache ein grofieres technisches Erholungspotential auf-

weisen.

Die Bondmarkt-Scores sind aktuell deutlich aufgrund der Anlegerpositionie-
rungen verzerrt. Und zwar flr Euroland und die USA gleichermafsen aufgrund
der hohen Attraktivitat der geldmarkt-nahen Investments. Denn die Euro-
land-Positionierung wird als sehr hoch ausgewiesen, die sentix Laufzeiten-
strukturdaten untermauern jedoch, dass es vor allem die kurzen Laufzeiten
sind, die das Investmentinteresse auf sich ziehen.

In den USA wird eine rekordhohe Short-Position der Anleger ausgewiesen.
Hier ist es so, dass die enormen Refinanzierungen und Neuemissionen nur
dadurch am Markt zu platzieren sind, in dem die Anleger die Positionen lber-
nehmen und sofort tiber Futures absichern. Hieraus erwachst zum einen eine
positionierungsbedingte Chance. Zum anderen ist es aber auch die Doku-
mentation einen kritischen strategischen Marktumfeldes. Denn der Spielraum
der FED flr Zinssenkungen kénnte dadurch entweder eingeengt sein - oder
der US-Dollar anfallig fiir Korrekturen, sollte das Zinsniveau so niedrig werden,
dass die Anleger auch nicht mehr als "synthetische Geldmarktpapiere" vom
Markt akzeptiert werden.

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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Einen deutlichen Chancen-Ausschlag messen wir im Risikoradar bei USD-
JPY. Dieser speist sich vor allem aus dem sehr gedehnten "Gummiband" auf
der Unterseite und einer inzwischen deutlichen Yen-Long-Positionierung. An-
leger sollten mit technisch bedingten Zwischenerholungen im USD/Yen-Wech-
selkurs rechnen. Auch das Gold konnte sich kurzfristig anfallig fir eine Zwi-
schenkorrektur erweisen.

Wo sollte man Chancen suchen?
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Grafik 1: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Unter saisonalen Aspekten bleibt es bei Aktien eher kritisch, denn der Sep-
tember gilt als der Monat mit der schwachsten durchschnittlichen Wertent-
wicklung. Wahrend der August vor allem fiir Volatilitat (und meist einem ne-
gativen Stimmungsextrem) bekannt ist, steht der September eher fir
ernsthafte und auch schmerzhafte Kursverluste. Die Bondmarkte sind in der
Phase der Aktienunsicherheit, wie die Edelmetalle, jedoch ein attraktives Al-
ternativinvestment unter saisonalen Gesichtspunkten.

Taktische Signale

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

Die erneute Aktienmarktschwache zum Monatswechsel hat zu einem deutli-
chen Angstreflex bei den Anlegern geflihrt. Im Ausmafs (iberrascht diese
Stimmungsentwicklung. Gleichzeitig messen wir sogar einen leichten Anstieg
im strategischen Grundvertrauen der Anleger. Selbst unter Berlicksichtigung,
dass ein steigender Bias in dieser Periode des Jahres nicht ungewohnlich ist,
ist dies ebenfalls eine Uberraschung. Denn fiir gewéhnlich orientiert sich das
Grundvertrauen der Anleger wesentlich am konjunkturellen Umfeld.

Aktuell scheint fiir die Anleger die Aussicht auf sinkende Zinsen fiir die stra-
tegische Einschatzung jedoch von grofserem Gewicht. Dies konnte sich als
problematisch erweisen, sollten sich die Zinssenkungserwartungen nicht in
ausreichendem Mafse erflillen. Diese Gefahr besteht unserer Ansicht nach.

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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sentix Zeitdifferenz-Index - Aktien USA

In | B sentix Time Differential Index US equities (large caps) HO: -0.584 O US Equities (large caps): 5408

(c) sentix GmbH
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Grafik 2 : sentix Zeitidfferenz-Index US-Aktien, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Statistisch ist aber eine solche Datenlage, vor allem mit Blick auf einen Anla-
gehorizont von mehr als 4 Wochen, als aussichtsreich einzustufen. Unsere
sentix-Modelle geben damit eine statistisch positive Indikation bei einem
Anlagehorizont von mehr als 4 Wochen. Anleger diirfen also durchaus mit
Blick auf den Herbst auf das Beste hoffen.

Im Bondbereich und im Edelmetallbereich bleibt es noch bei der Unterstiit-
zung durch ein stabiles strategisches Grundvertrauen, wenngleich die neu-
esten Daten ein leichtes Abbrdckeln spiegeln. Ein Trend sollte sich hieraus
nicht entwickeln, sonst wiirden unsere taktischen Modelle hier ziigig an die
Seitenlinie treten.

Zusammenfassung

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

Die taktischen Signale sind aufgrund der aktuell sehr schwachen Aktien-
marktstimmung und dem gleichzeitigen Anstieg im strategischen Grundver-
trauen sehr hoffnungsvoll. Anleger konnen, mit Blick auf den Herbst, also
durchaus Kursanstiege erhoffen. Wir wiirden aber dennoch die schwachen
Makrodaten nicht aufser Acht lassen. Auch erachten wir die Zinssenkungs-
hoffnungen, speziell in den USA, flr etwas liberzogen. Auf diesen ruht aber
das stabile strategische Grundvertrauen.

Unter Risikomanagement-Gesichtspunkten sollte man also auch mit einer un-
vorteilhaften Entwicklung rechnen. Eine asymmetrische Portfolio-Ausrichtung
bleibt daher flr uns aktuell erste Wahl. Zudem halten wir den defensiven An-
lageklassen die Treue. Die Aktienquote wird von uns perspektivisch tber die
nachsten vier bis sechs Wochen aber Stand heute tendenziell erhéht werden.

Erfolgreich
in deutsche Aktien anlegen
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Zyklenanalyse

In der letzten Ausgabe (Portfolio Journal 06+07-2024, S.12-13) ging ich
davon aus, dass das Hoch vom 15. Mai im Verlauf des dritten Quartals nicht
mehr erreicht wird. Ab der zweiten Julihalfte sollte es zu markanten Abver-
kaufen kommen, die bis Ende August andauern. In der letzten Augustwoche
wurde ein Tief erwartet.

Der DAX folgte dieser Prognose nur teilweise. Wie erwartet kam es Mitte Juli
zu einem Hoch, an dem eine Korrektur begann. Das Hoch vom 15. Mai wurde
zuvor nicht mehr erreicht. Die Korrektur verlief zunachst moderat, nahm
jedoch Anfang August extreme Zige an, der DAX verlor innerhalb von drei

Tagen rund acht Prozent.

Am 5. August entwickelte sich ein Tief, an dem eine scharfe, V-formige Erho-
lung einsetzte, die den gesamten restlichen Monat andauerte. Dieses Tief
und seine Bedeutung war vorab nicht erkannt worden. Am 29. August wurde
das Hoch vom 15. Mai schliefdlich erreicht und geringfligig iberschritten. Der
DAX befand sich nun in dem in der letzten Ausgabe angekiindigten Zeitfenster
flir einen Wendepunkt im Bereich 26.-30. August. Erwartungsgemafs drehte
er Anfang September nach unten.

Dr. Alexander Schwarz

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

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

Schwarz verfasste in den letz-
ten zwei Jahrzehnten zahlrei-
che Artikel zum Thema Bérse
und Technische Analyse fiir das
Fachmagazin TRADERS'.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Kursverlauf des DAX von Ende Juli 2022 bis einschliefslich 25. September 2024. Die gestrichelten
Linien zeigen die strukturelle Ubereinstimmung mit den urspriinglichen Prognosen sowie einen weiteren méglichen Verlauf.

Quelle: Traderfox
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Diese Kursbewegung hielt jedoch nicht sehr lange an, ab dem 11. September
stieg der DAX erneut an und erzeugte ein neues Allzeithoch, das allerdings
nur ganz knapp oberhalb der Hochs vom 15. Mai und 3. September liegt. Ak-
tuell befinden wir uns in der in der letzten Ausgabe erwahnten Kalenderwoche
39 (23.-27. September).

Hier ware also potentiell ein Hoch moglich, das mit den beiden anderen Hochs
ein ,Triple-Top® bilden kdnnte. Das wiirde passen zu einem erwarteten wich-
tigen Tief an der Monatsgrenze Oktober/November. Dieser Wendepunkt wurde
bereits in der Januarausgabe des Portfolio Journals angekiindigt. Ich gehe
daher derzeit davon aus, dass der DAX im Oktoberverlauf schwach wird und
erst Ende Oktober ein wichtiges Tief ausbildet, an dem eine typische US-
Wabhlrally starten kénnte. Sollte der DAX nachhaltig tiber die aktuellen Hochs
im Bereich 19.000 Punkte ausbrechen, dann miisste ich annehmen, dass
Ende Oktober ein wichtiges Hoch entsteht und es im Nachgang der US-Wahl
zu herben Verlusten kommen konnte.

Anzeige

¥ Robovisor

Q3 Borsenstrategien Q Finanzblog

Die besten Borsenstrategien fiir lhr Geld

Nutzen Sie die besten Borsenstrategi
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" Systematisch, automatisiert und komfortabel
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Folgen Sie mehr als 30 kostenfreien Bdrsenstrategien oder nutzen Sie den Aktionscode PJ2024 bei der
Bestellung. Damit erhalten Sie 20 Prozent Rabatt auf eine kostenpflichtige Anlagestrategie.
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Der US-Dollar ist nicht mehr unverwundbar:

Steigende Relevanz der
Wahrungssicherung in Portfolios

e Abbau von Carry-Trades als Hauptursache fiir Turbulenzen
e US-Zinsvorsprung schrumpft
e Wahrungsgesicherte Strategien werden glinstiger

An den Finanzmarkten gilt als scheinbare Gewissheit: Der US-Dollar ist ein
sicherer Hafen flr Investoren, wann immer die Weltwirtschaft kriselt. Aus
Sicht von Tilmann Galler, Kapitalmarktstratege bei J.P. Morgan Asset Ma-
nagement, hat das Beben an den Finanzmarkten Anfang August allerdings
einen ersten Hinweis darauf gegeben, dass sich die Fundamentaldaten ge-
andert haben und der US-Dollar in der nachsten Krise nicht zwangslaufig auf-
werten diirfte. Anlegerinnen und Anleger, die einen starken Fokus auf US-Ak-
tien hatten — nicht zuletzt etwa aufgrund von Investments in globale
Indexfonds, deren US-Anteil in den letzten Jahren immer weiter angestiegen
ist —, sollten dartiber nachdenken, mit einem Teil ihres Portfolios auch auf
wahrungsgesicherte Strategien zu setzen.

Abbau von Carry-Trades als Hauptursache fiir Turbulenzen

Um der Ursache fir die veranderten Entwicklungen rund um den US-Dollar
auf die Spur zu kommen, muss man zunachst nach Japan schauen: Anfang
August verloren japanische Aktien fast 20 Prozent ihres Wertes, nachdem
der japanische Yen aufgrund der Gberraschenden Zinserhohung der Bank of
Japan und aufkeimender US-Rezessionsangste lber 6 Prozent an Wert ge-
wonnen hatte. ,,Die Turbulenzen waren nicht nur auf Asien begrenzt, sondern
haben weltweit die Aktienmarkte mit nach unten gerissen. In dieser Phase
der Risikoaversion ist der US-Dollar schwacher geworden und nicht starker,
wie man hatte erwarten kénnen®, erklart Okonom Galler.

Die Ursache der Turbulenzen lag demnach im Abbau des sogenannten ,,Carry-
Trades®. Dabei werden klassischerweise Investments in einer Hochzinswah-
rung mit Kapital oder Kredit aus einer Niedrigzinswahrung finanziert. ,,Der
wachsende Zinsvorsprung des US-Dollarraumes gegeniiber Japan hat den
US-Dollar in den letzten Jahren zu einem bevorzugten Investmentziel fiir den
Carry-Trade werden lassen. Das Gesamtvolumen von Yen-finanzierter Aus-
landsinvestments wird auf 4 Billionen US-Dollar geschatzt, ein signifikanter
Anteil davon in US-Aktien und Anleihen. Das birgt Risiken flir den Aufsenwert
der US-Wahrung®, fiihrt Tilmann Galler aus.

Tilmann Galler

Tilmann Galler, Managing
Director, arbeitet als globaler
Kapitalmarktstratege fir die
deutschsprachigen Lander bei
J.P. Morgan Asset Management
in Frankfurt. Er ist Teil des glo-
balen ,,Market Insights“-Teams,
das auf Basis umfangreichen
Researchs flr institutionelle
und Retail-Kunden Informatio-
nen rund um die globalen
Volkswirtschaften und Kapital-
markte erstellt, analysiert und
daraus Implikationen fiir In-
vestmentstrategien ableitet.

In dieser Funktion ist er auch
ein geschatzter Ansprechpart-
ner fiir die Fach- und Wirt-
schaftspresse, wo er haufig
zitiert wird oder mit Fachbeitra-
gen vertreten ist. Seit Anfang
2017 veroffentlicht er zudem
eine monatliche Kolumne in
Focus Money.

Bevor er im Oktober 2007 zu-
nachst als Kundenportfolioma-
nager zu J.P. Morgan Asset
Management wechselte, war
Tilmann Galler bei UBS Global
Asset Management in Frankfurt
tatig. Seit Marz 2002 hat er dort
als Portfoliomanager Spezial-
fonds (Aktien- und gemischte
Mandate) betreut. Zuvor arbei-
tete er als Aktienhandler bei
Commerzbank Securities und
Rentenhandler an der Bérse in
Stuttgart. Der Diplom-Okonom
(BWL) ist ein Certified EFFAS
Financial Analyst (CEFA) und
ein CFA Charterholder.
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Historisch gesehen seien die USA ein Kapitalexporteur, der Risiken im Ausland
suchte. ,Wann immer die Risikoaversion zunahm, floss dieses Geld in die
Heimat zuriick und starkte den US-Dollar. Nach der globalen Finanzkrise ist
es allerdings komplizierter geworden. Neben dem Carry-Trade haben grofse
Ersparnisse aus aller Welt, insbesondere aus Landern ohne ausgepragten in-
landischen Kapitalmarkt, ihren Weg in die USA gefunden — und hier vor allem
an die US-Aktienmarkte, die seit 2012 eine sehr positive Wertentwicklungen
aufzuweisen haben®, erklart Galler.

Die internationale Netto-Investment Position der USA sei dadurch in den letz-
ten zwolf Jahren tief ins Minus gerutscht. Die erhéhte Nachfrage nach US-
Vermdgenswerten habe auch den realen Wechselkurs des US-Dollars auf den
hochsten Stand seit 20 Jahren katapultiert. Im Krisenfall diirfte deshalb der
Nettorickfluss in die USA kaum noch eine Rolle spielen.

US-Zinsvorsprung schrumpft — Anleger sollten wahrungs-
gesicherte Strategien beriicksichtigen

Auf der Zinsseite beginne sich nun das Blatt zu wenden. ,,Die Bank of Japan
erhoht die Zinsen, wahrend die Federal Reserve auf Zinssenkungen um-
schwenkt — der US-Zinsvorsprung beginnt zu schrumpfen. Dieser Trend wiirde
sich sogar noch beschleunigen, sollte die US-Wirtschaft in den kommenden
Quartalen in eine Rezession abrutschen®, sagt Kapitalmarktexperte Galler. In
diesem Szenario waren kraftige Leitzinssenkungen der Federal Reserve die
Folge. ,,Der globale Carry-Trade wiirde wahrscheinlich implodieren und zu
Verkaufen im US-Dollar fihren. Ob die ,Sichere-Hafen-Kaufe‘ der Investoren
ausreichen, um die Abfliisse zu kompensieren, ist deshalb mehr als fraglich®,
so Galler weiter.

Durch die starke Wertentwicklung von US-Investments in den letzten zwolf
Jahrenist in vielen Portfolios die US-Dollarposition kraftig angewachsen. Der
Anteil von US-Aktien im MSCI AC World Index beispielsweise ist von 45 Pro-
zent auf jetzt 65 Prozent gestiegen.

,Da nun der US-Dollar langsam seine Funktion als sicherer Hafen einzubiifsen
scheint, ist es sinnvoll, einen Teil des Dollarrisikos durch den Einsatz von
wahrungsgesicherten Strategien zu reduzieren®, folgert Tilmann Galler im
Hinblick auf die Geldanlage. Die kommenden Zinssenkungen in den USA und
das schrumpfende Zinsdifferential hatten auch den zusatzlichen Vorteil, dass
die Kosten der Wahrungssicherung fielen.

J.PMorgan

ASSET MANAGEMENT

Als Teil des globalen Finanz-
dienstleistungskonzerns
JPMorgan Chase & Co verfolgt
J.P. Morgan Asset Manage-
ment das Ziel, Kundinnen und
Kunden beim Aufbau starkerer
Portfolios zu unterstiitzen.

Seit mehr als 150 Jahren bie-
tet die Gesellschaft hierzu In-
vestmentlosungen fir Institu-
tionen, Finanzberater und
Privatanleger weltweit und
verwaltet per 30.06.2024 ein
Vermdégen von 3,3 Billionen
US-Dollar. In Deutschland ist
J.P. Morgan Asset Manage-
ment seit ber seit 35 Jahren
und in Osterreich seit mehr als
25 Jahren prasent und mit ei-
nem verwalteten Vermdgen
von liber 35 Milliarden US-Dol-
lar, verbunden mit einer star-
ken Prasenz vor Ort, eine der
grofsten auslandischen Fonds-
gesellschaften im Markt.

Das mit umfangreichen Res-
sourcen ausgestattete globale
Netzwerk von Anlageexpertin-
nen und -Experten fir alle As-
setklassen nutzt einen be-
wahrten Ansatz, der auf
fundiertem Research basiert.
Zahlreiche ,,Insights” zu ma-
krookonomischen Trends und
Marktthemen sowie der Asset
Allokation machen die Impli-
kationen der aktuellen Ent-
wicklungen fiir die Portfolios
deutlich und verbessern damit
die Entscheidungsqualitat bei
der Geldanlage. Ziel ist, das
volle Potenzial der Diversifizie-
rung auszuschoépfen und das
Investmentportfolio so zu
strukturieren, dass Anlegerin-
nen und Anleger liber alle
Marktzyklen hinweg ihre Anla-
geziele erreichen.
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Kommentar:

Der Zinsentscheid der Fed

Die amerikanische Notenbank Fed hat am Mittwochabend (18.09.2024) das
Zielband fiir die Federal Funds Rate um einen halben Prozentpunkt auf 4,75
bis 5,00 Prozent gesenkt. Damit liegt die Zinssenkung am oberen Ende der
Erwartungen. Angesichts der Tatsache, dass die Fed traditionell eine Politik
der kleinen Zinsschritte verfolgt, ist dieser Zinsschritt ungewdhnlich grof3
ausgefallen.

Entscheidend ist weniger die Hohe dieser ersten Zinssenkung als vielmehr,
dass die Fed Gberhaupt einen Anfang gemacht hat. Mit dieser Entscheidung
hat die amerikanische Notenbank den Zinssenkungsprozess in Gang gesetzt.
Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass wir im Verlauf von 2024 und 2025 eine
Serie weiterer Zinssenkungen sehen werden.

Es ware verfehlt, aus der Hohe der Zinssenkung ableiten zu wollen, dass die
wirtschaftliche Gesamtlage aus Sicht der Fed einen drastischen Zinsschritt
erfordert hatte.

Die Einschatzung fiir das Wirtschaftswachstum bekraftigt, dass sich die wirt-
schaftliche Dynamik abschwachen wird. Allerdings sieht die Fed keine kon-
krete Gefahr fiir ein Abgleiten der US-Wirtschaft in eine Rezession. Mit jeweils
2,0 Prozent fiir die Jahre 2024 bis 2026 ist die Wachstumsprognose der Fed
fur die amerikanische Wirtschaft praktisch unverandert gegentiber dem Stand
vom Juni. In ihrer Aufwartsrevision der erwarteten Arbeitslosenquote bestatigt
die Fed das Offensichtliche: dass die Dynamik auf dem Arbeitsmarkt nach-
gelassen hat und ein Riickgang der Arbeitslosenquote gegenliber dem nach
wie vor niedrigen Niveau von aktuell 4,2 Prozent nicht zu erwarten ist. Die In-
flationsprognose wurde leicht nach unten gesetzt, doch das Inflationsziel
wird nach der Fed-Prognose auch Ende 2025 nochmals leicht verfehlt.

Die Fed zeigt weder Rezessionsangste noch verfallt sie in Alarmstimmung.
Allerdings bleiben die Vorstellungen im Offenmarktausschuss deutlich hinter
den aggressiven Erwartungen an den Markten zurlick. Wahrend die Markte
einen Riickgang Leitzinsen bis Ende 2025 in den Bereich des neutralen Zins-
niveaus — unter 3 Prozent - sehen, liegen die Schatzung der Notenbanker
rund 0,5 Prozentpunkte héher. Angesichts der aus meiner Sicht tGibertriebenen
Erwartungen an den Anleihemarkten ist es nicht tiberraschend, dass die erste
Reaktion dort negativ ausfallt. Die Aktienmarkte dagegen reagierten unmit-
telbar nach der Zinsentscheidung positiv auf diesen geldpolitischen Impuls.

Prof. Dr. Jan Viebig

Prof. Dr. Jan Viebig ist Chief
Investment Officer der ODDO
BHF SE und fir die diskretio-
nare Vermdgensverwaltung im
Private Wealth Management
der Bank sowie fir die Polaris-
Fondspalette der ODDO BHF
Asset Management verant-
wortlich.

Davor war der Wirtschaftswis-
senschaftler in leitenden Posi-
tionen bei der Schweizer Von-
tobel Asset Management, bei
der Credit Suisse und der DWS
tatig. Zudem lehrt er an der
Goethe-Universitat in Frankfurt
am Main.
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ODDO BHF ist eine deutsch-
franzdsische Finanzgruppe mit
einer tber 170-jahrigen
Geschichte. Die Gruppe ist aus
einer franzésischen Familien-
bank und einer deutschen
Privatbank mit Schwerpunkt
auf dem Mittelstand hervorge-

gangen.
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Sinkende Notenbankzinsen
setzen US-Dollar unter Druck

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat bei ihrer Sitzung am 12. September
2024 die Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 3,5 Prozent gesenkt und damit
auf die anhaltend schwache Inflation und die wirtschaftlichen Herausfor-
derungen in der Eurozone reagiert.

Diese Entscheidung fallt in eine Phase, in der auch die US-Notenbank Fed
ihre Bereitschaft signalisiert hat, die Zinsen bei der nachsten Sitzung am 18.
September zu senken. ,,Die Entscheidung der EZB und die wahrscheinliche
Zinssenkung durch die Fed fiihren zu Bewegungen auf den globalen Devisen-
markten. Der US-Dollar kdnnte gegentiber dem Euro weiter an Wert verlieren®,
erklart Mathias Beil, Leiter Private Banking bei der Hamburger Sutor Bank.

Anleger sollten daher wachsam gegenliber Wahrungsrisiken und -chancen
sein. Exportorientierte Unternehmen, vor allem in den USA, kdnnten von
einem schwacheren US-Dollar profitieren, wahrend Anleihenanleger von einer
Normalisierung der Zinskurve in den USA und Europa profitieren konnten.

Fed-Zinssenkung kénnte US-Dollar schwachen

Die Zinssenkung der EZB war weitgehend erwartet worden, da die wirtschaft-
liche Lage in der Eurozone nach wie vor fragil ist und gleichzeitig die Inflation
in der Eurozone mit 2,2 Prozent deutlich niedriger als im Juli (2,6 Prozent)
ausfiel. Der Euro notierte zuletzt bei 1,1050 gegeniliber dem US-Dollar, wobei
eine weitere Abwertung des Dollar wahrscheinlich ist, nach dem die US-No-
tenbank ihre Zinsen um 50 Basispunkte gesenkt hat.

,Der Zinsnachteil fir den US-Dollar kdnnte den Euro in den kommenden Wochen
starken und den US-Dollar unter Druck setzen®, sagt Vermdgensexperte Beil.
Generell bedeutet ein schwacherer US-Dollar fiir Anleger, dass Investitionen
in Euro oder Euro-denominierte Assets an Attraktivitat gewinnen kdnnten.

Fir die US-Wirtschaft konnte die Abschwachung des US-Dollars eine positive
Entwicklung sein. Vor allem die exportorientierten Unternehmen diirften von
einer Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit profitieren,
wenn der US-Dollar nach der erwarteten Fed-Zinssenkung gegeniiber wich-
tigen Wahrungen wie dem Euro und dem britischen Pfund an Wert verliert.

Am US-Rentenmarkt kdnnte die lang erwartete Normalisierung der Zinsstruk-
tur eintreten. Derzeit sind die Renditen fiir kurzfristige Anleihen hoher als fir
langlaufende Papiere, was als untypisch gilt und auf eine sogenannte inverse
Zinsstruktur hinweist. Die starkere Zinssenkung der Fed konnte diese Ano-
malie beseitigen und zu einer flacheren oder positiven Zinskurve fihren.

Mathias Beil

Mathias Beil ist Leiter Private
Banking bei der Hamburger
Sutor Bank.

Er hat langjahrige Erfahrung im
Bereich Vermdgensverwaltung
und -beratung, unter anderem
bei der Bethmann Bank, bei der
er in Hamburg fir die Betreu-
ung und Beratung privater
Kunden und fir Stiftungen
zustandig war.

Daneben war der gelernte
Bankfachwirt in verschiedenen
Hausern auf Leitungsebene in
der Betreuung und Beratung
von vermégenden Privatkun-
den und Family Offices aktiv.
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Im Zuge der Normalisierung der Zinsstruktur in den USA konnten Anleger f—
“g . Tung. > . ° ) 8 = SUTOR BANK
von hoheren Renditen bei zwei- und dreijahrigen Anleihen profitieren, wahrend

kurzfristige einjahrige Anleihen nach einer Fed-Zinssenkung geringere Ren- Die Hamburger Sutor Bank, ge-
griindet 1921, bietet mit ihrer
Vermogensverwaltung fir alle
den unkomplizierten Einstieg in
den Kapitalmarkt, leistet indivi-

diten bieten kénnten.

Auch das britische Pfund hat von den jlingsten Marktentwicklungen profitiert.

Wahrend die Bank of England bei der letzten Sitzung eine Zinssenkung um duelle Vermdgensberatung und
25 Basispunkte beschloss, hat sie angeklindigt, gegeniiber weiteren Locke- managt zahlreiche Stiftungen.
rungen vorsichtig zu bleiben. ,,Diese Haltung kénnte dazu fiihren, dass Grofs- FUr Finanzdienstleister entwi-
britannien kiinftig einen der attraktivsten realen Zinssatze bietet, was das ckelt die Sutor Bank Finanzpro-

dukte und Gibernimmt das tech-

Pfund weiter stlitzen diirfte — sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch dem nische und administrative

Euro®, fihrt Mathias Beil aus. Depotmanagement. -
Anleger sollten aus Sicht von Mathias Beil das Thema Wahrungen im Blick E
behalten. Die aktuelle Zinssenkung der EZB und die bevorstehenden Ent-
scheidungen der US-Notenbank kdnnten die Wahrungs- und Rentenmarkte
erheblich beeinflussen. Ein schwacherer US-Dollar konnte die globalen Han-
delsstrome ankurbeln, wahrend die Zinssenkungen in Europa und den USA

neue Dynamiken auf den Anleihenmarkten schaffen.
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Sinkende Zinsen:

Was das fiir den Anleihemarkt bedeutet
und wie Anleger reagieren sollten

»Festverzinsliche Wertpapiere gehoéren in ein gut diversifiziertes Portfolio,
weil sie das Portfolio selbst und dessen Ertrage stabilisieren®, erlautert
Klaus Porwoll, Griinder und Inhaber der unabhangigen Berliner Honorar-
Finanzberatung PecuniArs. Doch genau diese Funktion konnten Anleihen in
der Nullzinsphase zwischen 2016 und 2022 nicht erfiillen, weil sie keine
nennenswerten Ertrage mehr brachten. Insofern war es fiir Anleiheinves-
toren eine gute Nachricht, als die Europaische Zentralbank (EZB) im Juli
2022 die Zinsen anhob, um die Inflation zu bekampfen.

Bis September 2023 hatten die Wahrungshiter den Leitzins bis auf 4,5 Prozent
angehoben. In der Folge kletterte die Rendite von zehnjahrigen Bundesanlei-
hen, die Ende 2021 noch eine negative Rendite aufwiesen, bis Mitte Juli
dieses Jahres auf rund 2,4 Prozent. Unternehmensanleihen mit hoher Bonitat
bringen inzwischen wieder vier bis finf Prozent, Hochzinsanleihen oder An-
leihen aus den Emerging Markets sogar noch deutlich mehr. ,,Das bedeutet
zum einen, dass Anleger mit Anleihen nun tatsachlich wieder nennenswerte
und zum Teil auch recht attraktive Ertrage vereinnahmen kénnen®, erklart
Porwoll.

Sinkende Zinsen bieten Chance auf Kursgewinne bei Anleihen

Doch sind festverzinsliche Wertpapiere noch aus einem anderen Grund aktuell
wieder interessant: Denn Anfang Juni dieses Jahres senkte die EZB die Zinsen
zum ersten Mal seit 2022 wieder. Das wiederum bietet Chancen auf Kursge-
winne. Der Grund: Bei Anleihen verhalt sich der Kurs umgekehrt zu den Zinsen.
Sinkt also der allgemeine Zinssatz, dann steigen die Kurse von festverzinsli-
chen Wertpapieren. Das liegt daran, dass bei einem sinkenden Zinssatz, jene
Anleihen, die sich bereits am Markt befinden, eine héhere Verzinsung als
festverzinslichen Wertpapiere erhalten als die, die nach der Zinssenkung auf
den Markt kommen. ,,Und damit werden die hoher verzinsten Anleihen wert-
voller und deren Kurs steigt®, erklart der erfahrene Honorarberater.

Anleger haben es derzeit also im Anleihebereich mit einem ganz neuen Umfeld
zu tun: Zum einen bringen sie wieder einen nennenswerten laufenden Ertrag
und zum zweiten die Chance auf Kursgewinne — vor allem, wenn die Zinsen
noch weiter zurlickgehen sollten.

Klaus Porwoll

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

Seit 1994 flhrt er seine Kun-
den mit Ruhe und Klarheit
durch alle Hohen und Tiefen
des Marktes und gibt seine
Erfahrungen gerne an neue
Kunden weiter.
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,uUnd wer dann noch auf sichere Titel wie Bundesanleihen setzt, profitiert
aufserdem noch von deren Stabilitat, fasst Porwoll zusammen. Schliefslich
setzt haufig, wenn es zu Turbulenzen an den Aktienmarkten kommt, eine
Flucht in sichere Anlagen ein. Dann steigen die Kurse sicherer Anleihen, was
das Portfolio insgesamt stabilisiert.

Strategische Vermodgensaufteilung individuell anpassen

Nach dieser ersten Zinssenkung raten deshalb viele Experten, wieder starker
auf festverzinsliche Wertpapiere zu setzen. Allerdings warnt Porwoll, dabei
zu sehr ins Risiko zu gehen. ,,Grundsatzlich rate ich zu einer Aufteilung des
Anlagevermogens auf Aktien und Anleihen, wobei das Verhaltnis zwischen
den beiden Anlageklassen im Wesentlichen von den individuellen Anlagezielen
sowie der personlichen Risikoneigung und der Risikotragfahigkeit des einzel-
nen Anlegers abhangt®, sagt er. Und dabei sollten Anleger sicheren Staatsan-
leihen, zum Beispiel aus dem Euroland, sowie Unternehmensanleihen hoher
Bonitat klar den Vorzug geben. Bei Hochzins- und Schwellenlanderanleihen
sind die Risiken hingegen vergleichsweise hoch und sie korrelieren zum Teil
stark mit den Aktienmarkten, weshalb sie gerade in Krisenzeiten eben nicht
zur Stabilisierung des Portfolios beitragen.

Bei der Umsetzung des Anleiheanteils eignen sich nach Ansicht von Klaus
Porwoll Exchange Traded Funds (ETFs) besonders gut. ,,Damit kann man kos-
tenglinstig und breit gestreut in sichere Staatsanleihen und Unternehmens-
anleihen hoher Bonitat investieren®, erklart er. Dabei warnt der erfahrene Ex-
perte aber eindringlich vor dem Versuch des Markttimings, also des
Identifizierens von geeigneten Ein- und Ausstiegszeitpunkten. ,Selbst pro-
fessionelle Investoren gelingt das héchstens in Ausnahmefallen®, so Porwoll
weiter.

»Ich rate Anlegern deshalb unbedingt an der passenden strategischen Ver-
mogensaufteilung und der auf die individuellen Bediirfnisse zugeschnittenen
Strategie festzuhalten und nicht zu viel zu handeln, weil das Kosten verursacht
und letztlich Rendite kostet®, sagt der Honorarberater. Auch wenn die aktuelle
Situation fiir Anleiheinvestoren positiv und sehr aussichtsreich ist, sollte man
nicht nur deshalb seinen Anleiheanteil erhéhen.

Pecuni

strategic financial planning

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

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

Auf dem Weg zur Jahresendrally

...remember to come back in september!

Dieser altbekannte Bérsenspruch, der mit dem Ausruf ,,Sell in May and go
away...“ einhergeht, besagt, dass Anleger sich vor den saisonal schwacheren
Borsenmonaten im Sommer schiitzen sollten, indem sie ihre Aktieninvesti-
tionen im Mai verkaufen und im September rechtzeitig vor der Jahresendrally
wieder in den Markt einsteigen. Obwohl diese Strategie recht einfach er-
scheint, wirft sie die Frage auf, was die Anleger im September fiir eine
Marktprognose erwartet — insbesondere im Hinblick auf die bevorstehenden
US-Wahlen.

Marktprognose mit Blick auf die Saisonalitat

Es ist bekannt, dass US-Wahljahre seit 125 Jahren tendenziell sehr gute Ak-
tienjahre sind. Da in diesem Jahr die US-Wahlen bevorstehen, konnte dies
auch fiir 2024 gelten. Traditionell beginnen die saisonal starken Bérsenhalb-
jahre Anfang Oktober und dauern bis Ende Marz an. Allerdings gestalten sich
die Phasen von Anfang September bis Anfang Oktober oft holprig. Seit 1897
gilt der September im Durchschnitt als der ,,gefahrlichste“ Borsenmonat des
Jahres. Eine weitere interessante Erkenntnis zur Saisonalitat: Seit dem Jahr
2000 gab es in 24 Jahren nur sechs Mal die Situation, dass sowohl der August
als auch der September an den Aktienmarkten positiv verliefen — und der
August endete bekanntlich positiv.

Marktprognose mit Blick auf die Wirtschaft

Eine rein saisonale Betrachtung greift jedoch zu kurz. Viel entscheidender ist
die Analyse der wirtschaftlichen Entwicklung sowie das Handeln der Zentral-
banken in Reaktion auf die wirtschaftlichen Rahmendaten. Da die Leitbdrsen
der Welt in den USA liegen, ist es wichtig, die dortige konjunkturelle Entwick-
lung und die Geldpolitik der amerikanischen Notenbank (Fed) zu betrachten.
Wahrend die 6konomische Situation in Deutschland, dem Schlusslicht des
IWF, desolat erscheint — was unter anderem am ifo-Geschaftsklimaindex ab-
zulesen ist — zeigt sich weltweit, insbesondere in den USA, ein anderes Bild.

Obwohl alle Indikatoren auf eine Abschwachung der Konjunktur im nachsten
Jahr hindeuten, ist eine potenzielle Rezession in den USA zumindest vorlaufig
ausgeschlossen. Seit Anfang 2023 haben US-Unternehmen in jedem Quartal
mit ihren Umsatzen und Gewinnen positiv Gberrascht, und die Erstantrage
auf Arbeitslosenhilfe sind ebenfalls sehr niedrig.

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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Auch das Zinsumfeld signalisiert durch die Zinsstrukturkurve keine Anzeichen
einer Rezession. Laut Weltbank wird die Weltwirtschaft in den Jahren 2025
und 2026 um 2,7 Prozent wachsen — angefiihrt von den Schwellenlandern.

Auf der anderen Seite ist bereits bekannt, dass die US-Notenbank Fed in den
kommenden Monaten, beginnend am 18. September, die Leitzinsen senken
wird — zumal derzeit keine hohe Inflation bekampft werden muss. Sinkende
Zinsen wiederum ermoglichen es Unternehmen, sich glinstiger zu refinan-
zieren und Kredite aufzunehmen. Gleichzeitig werden Zinsen haufig gesenkt,
wenn es notwendig ist, die Wirtschaft zu stlitzen und wenn die Ertragslage
der Unternehmen zuriickgeht — wie etwa wahrend der Finanzkrise 2007/2008.

Hierbei lasst sich seit 1970 ein deutliches Muster erkennen. In Fallen, in
denen Leitzinsen gesenkt wurden und die konjunkturelle Abklhlung eher
mild ausfiel, haben die Aktienmarkte typischerweise mit Beginn dieser Zins-
senkungen zugelegt. Genau dieses Szenario kdnnte uns nun bevorstehen.

Marktprognose mit Blick auf die Charttechnik

Was jedoch bis etwa Anfang Oktober zur Vorsicht mahnt, sind neben der be-
schriebenen saisonalen Situation auch technische Aspekte der Aktienmarkte.
Die Cash-Quote vieler Anleger ist derzeit sehr gering, sodass kaum frisches
Kapital nachfliefsen kann, um die Aktienkurse zu stiitzen. Zudem ist die an-
fangliche Angst aus August mittlerweile einem gewissen Optimismus gewi-
chen — was fir weiter steigende Kurse nicht gesund ist.

Charttechnisch befinden sich viele Indizes zudem an wichtigen Marken, an
denen eine Korrektur idealerweise eingeleitet werden kénnte. Professionelle
Anleger wissen gemafs der sogenannten ,,Dow-Theorie®, dass eine gesunde
Aufwartsbewegung des Dow Jones durch seinen Transport-Index bestatigt
werden sollte; diese Bestatigung liegt aktuell jedoch nicht vor.
Einstiegschance nicht verpassen

Zusammenfassend lasst sich sagen: Die starke Aufwartsbewegung nach dem
Einbruch der Aktienmarkte am 5. August erscheint Ubertrieben und wird in
der Regel wieder nach unten korrigiert. Aber seien Sie gewappnet: Denn diese
erwartete Korrektur bietet perfekte Einstiegschancen fir Investoren. Es ist
daher ratsam freie Gelder vorerst noch auf der Seite zu halten, um dann stra-
tegisch zu investieren und von einer moglichen Jahresendrally ab Oktober zu
profitieren.

ay/

Finanzlnstitut

Y 2 Vermégensverwaltung

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

Rotation, Duration, Carry

»Wie an einem schwiilen Sommernachmittag, an dem gelegentlich ein Ge-
witter aufzieht, ohne einen Wetterumschwung einzuleiten, ging es auch an
den Kapitalmarkten in diesem Sommer turbulent zu“, schreibt Laurent De-
nize, Co-CIO ODDO BHF und CIO ODDO BHF Asset Management, in einem
aktuellen Marktkommentar. Trotz der schnellen Erholung nach dem starken
Marktriickgang im August bleiben Denize zufolge die zur Fragilitat der Markte
beitragenden Ungleichgewichte ungelost.

»,Mit Ausnahme von Technologieaktien erscheinen die Bewertungen ange-
messen®, so Denize und erganzt: , Allerdings nur, wenn die hohen Gewinner-
wartungen auch eingeldst werden. Sollten sich die Anzeichen einer konjunk-
turellen Abschwachung verdichten, kénnte die Volatilitat schnell wieder
zunehmen, wie Anfang September zu beobachten war. Die nervose Markt-
stimmung diirfte bis in den Herbst hinein anhalten.”

Weiche Landung, Disinflation, Zinssenkungen und Politik

ODDO BHF erwartet in den kommenden vier Monaten eine Wachstumsab-
schwachung, keine Rezession. Die grofsen Volkswirtschaften kalibrieren sich
Denize zufolge nach der Phase aggressiver Geldpolitik neu. Obwohl die Ver-
brauchernachfrage leicht gesunken sei, bleibe genligend Schwung, um eine
Kontraktion zu vermeiden. Da die Inflation — bis vor kurzem noch Hauptsor-
genkind der globalen Markte — unter Kontrolle scheint, gingen viele Noten-
banken zu einer Lockerung (iber. Beglinstigt werde dies durch eine Abkiihlung
des Arbeitsmarktes.

»Anleger sollten sich auf diesen geanderten geldpolitischen Kurs einstellen,
da sie Anleihemarkte, Finanzierungskosten und Strategien zur Kapitalalloka-
tion erheblich beeinflussen kdnnte®, rat der Chefstratege. Niedrigere Zinsen
seien historisch gesehen glinstig fiir die Aktienmarkte, da sie Kreditaufnahme
und Investitionen ankurbeln. Das politische Umfeld mache die Marktdynamik
noch komplexer. Im Falle eines Wahlsiegs Trumps seien die Risiken héher
(Handelskonflikte, inflationstreibende Mafsnahmen, Eingriffe in die Unabhan-
gigkeit der Fed usw.).

In Europa stellen politische Konfliktlinien innerhalb der Eurozone eine He-
rausforderung dar, und im Nahen Osten bleiben die geopolitischen Spannun-
gen ein standiges Risiko. Denize zufolge sollten Anleger diese Entwicklungen
genau verfolgen, da geopolitische Schocks die wirtschaftliche Stabilitat schnell
ins Wanken bringen und starke Marktkorrekturen auslésen kénnen.

Laurent Denize

Laurent DENIZE, Chief Invest-
ment Officer von ODDO BHF
Asset Management und Co-
Chief Investment Officer der
ODDO BHF Gruppe.

Laurent Denize arbeitet seit
2012 bei ODDO BHF, zunachst
als Senior Bond Manager und
Leiter Investment Solutions
und ab 2013 als CIO. Im Jahr
2022 wurde er zudem zum Co-
CIO der Gruppe ernannt.

Vor seinem Wechsel zu ODDO
BHF griindete und leitete Lau-
rent Denize erfolgreich zwei
Vermogensverwaltungsgesell-
schaften: Anakena Finance und
DDF Exclusive. Dem vorausge-
gangen waren leitende Positio-
nen im Handel fiir aktienbezo-
gene Produkte bei Ixis CIB und
als Head of Credit Investment
Portfolio bei Calyon. Seine Kar-
riere begann 1992 bei Credit
Lyonnais, wo er zunachst als
Zinsarbitrage-Handler und spa-
ter im Bereich Kreditprodukte
und Handel tatig war.

Laurent Denize besitzt einen
Abschluss in Versicherungsma-
thematik der Universitat Paris
VI und einen Master-Abschluss
der ESC Toulouse. Aufserdem
verfligt er Gber einen Master-
Abschluss im Bank- und Fi-
nanzwesen von der Universitat
Lyon II.
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Drei Hebel: Rotation, Duration, Carry

Die Aussicht auf Zinssenkungen mache Geldmarktanlagen zunehmend unat-
traktiv. Anleger sollten nun Uberlegen, wie sie ihr Geld in einem volatilen
Markt gewinnbringend arbeiten lassen. In seinen aktuellen Ausfiihrungen zur
Investmentstrategie bieten sich hier aus Sicht von Laurent Denize drei takti-
sche Strategien an:

1. Rotation:
Umschichtung zwischen Sektoren und Vermdgenswerten

Mit dem Beginn der Zinssenkungen zeichnet sich ein neuer Zyklus ab, der
Chancen fiir eine Umschichtung in defensivere Sektoren bietet. Die Sektoren
Immobilien, Bau, Basiskonsumgtiter und Versorger haben in der Vergangen-
heit aufgrund ihrer Zinssensitivitat stark performt. Fir Anleger auf der Suche
nach Profiteuren durch niedrigere Zinsen sind diese Sektoren eine Uberlegung
wert. Auch in Grofdbritannien sieht ODDO BHF gute Chancen, insbesondere
bei Small & Mid Caps.

2. Duration:
Steuerung der Zinssensitivitat

Die Duration misst, wie sensibel eine Anleihe auf Zinsanderungen reagiert.
In Staatsanleihen sind die meisten Zinssenkungen bereits eingepreist 10-
jahrige Bundesanleihen rentieren mittlerweile bei 2%. Anleger sollten statt-
dessen Unternehmensanleihen ins Auge fassen, die noch eine angemessene
Pramie bieten.

3. Carry:
Renditeoptimierung in einem Umfeld mit niedrigeren Zinsen

Durch Investitionen in héher rentierliche Anlagen wie Unternehmensanleihen
konnen Anleger Renditen erzielen, mit denen sich eine potenzielle Volatilitat
in anderen Portfolioteilen ausgleichen lassen. ODDO BHF zufolge bieten In-
vestment-Grade-Anleihen derzeit bessere Renditeaussichten als Staatsan-
leihen und diirften sich auch in einem unglinstigen wirtschaftlichen Umfeld
gut entwickeln. Hochzinsanleihen profitierten weiterhin von einer historisch
niedrigen Ausfallquote und verfiigten tiber genligend Puffer, um einen star-
ken Anstieg der Risikopramien zu verkraften. Das grofste Potenzial boten
hier kurze Laufzeiten.

.
D)
ODDO BHF

ODDO BHF ist eine deutsch-
franzosische Finanzgruppe mit
einer tiber 170-jahrigen
Geschichte. Die Gruppe ist aus
einer franzésischen Familien-
bank und einer deutschen
Privatbank mit Schwerpunkt
auf dem Mittelstand hervorge-
gangen.

ODDO BHF beschaftigt 2.700
Mitarbeiter (rund 1.400 in
Deutschland und der Schweiz
sowie 1.300 in Frankreich und
Tunesien), verwaltet 128 Mrd.
Euro an Vermdgenswerten fiir
seine Kunden und ist in den
Bereichen Private Wealth
Management, Asset Manage-
ment sowie Corporates &
Markets tatig.
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Volatilitat als Chance

Und wenn es zu Turbulenzen kommt? ,,Der Markteinbruch im August sollte
eine Mahnung sein, wie schnell sich Bedingungen andern kénnen. Wir beob-
achten die Wahrungsentwicklung daher genau, da eine weitere Auflosung
von Carry Trades neue Volatilitat auslésen und die Wechselkurse nach oben
treiben kdnnte®, notiert Denize.

Phasen erhdhter Volatilitat seien in den kommenden Monaten unvermeidlich,
béten aber auch die Chance, zu attraktiveren Bewertungen in langfristige
Wachstumsthemen einzusteigen. ,Wir bleiben gegeniiber Aktien weiterhin
positiv eingestellt. Unser Fokus bleibt unverandert: Kinstliche Intelligenz
(KI) und die griine Transformation bieten weiterhin langfristiges Potenzial fiir
exponentielles Wachstum.*
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Die Tabelle der Fondsliga August

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 Fuihren 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.

8. Runde - August 2024

Den August konnte Martin Garske mit dem apano Global Systematik fir sich
entscheiden. Durch seinen Sieg in der Monatswertung rlickte er auf den dritten
Platz in der Tabelle vor. Mit dem dritten Platz in der Monatswertung konnte
Dr. Christoph Heumann mit dem HMT Euro Aktien VolControl seinen 2. Ta-
bellenplatz festigen und liegt bei der Gesamtpunktzahl nur noch einen Punkt
hinter der fihrenden Gold-Pantoffel 75. Die Deutschland-Pantoffel 50 ging
im August als Zweiter durchs Ziel und konnte sich auf den 6. Tabellenplatz

vorarbeiten.

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

Tabelle 2024 F’Ati'gugénokztz) &iﬁgﬁl werden die Sieger geehrt.
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Fondsliga 2024

Tabellenplatz
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=—@— iQ Global

== alphatrend Fund

== Deutsche Aktien SYSTEM
Deutschland-Pantoffel 50
HMT Euro Aktien VolControl
Welt-Pantoffel 50
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Diese Grafik verdeutlicht die Tabellenpositionen der Teilnehmer im Zeitverlauf.
Sie sehen auf einen Blick, wie sich ein Fonds bisher geschlagen hat und wie

sein Weg zur aktuellen Position verlaufen ist.

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

schlecht gelaufen ist.

——

mpumal

1.Platz
Fondsliga |

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

——

wj

—Journal

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

www.portfolio-journal.de
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOA14UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Der apano Global Systematik legte im August 2,20% zu und beendete den
Monat auf einem neuen Allzeithoch. Dabei wurde eine deutliche Uberperfor-
mance zur Branche ,,Mischfonds EUR flexibel — global“ erzielt. Diese 3750
Fonds umfassende Gruppe legte laut Morningstar im Schnitt 0,55 Prozent zu.

Hinter der Uberperformance standen drei richtige Entscheidungen, die wir in
diesem hoch volatilen Monat getroffen haben. Zunachst senkten wir den In-
vestitionsgrad abrupt um 20 Prozent ab, als sich an den Markten eine kleine
Verwerfung anbahnte, die im scharfen Kursanstieg der japanischen Zinsen
und anschliefsend daran in der Wahrung Yen ihren Ausgang genommen hatte.
Das fuihrte zu massenhaften Zwangsauflosungen sogenannter Carry Trades,
bei denen global agierende Investoren billige Yen-Kredite aufnahmen, um da-
gegen andere Positionen zu erwerben. Wir standen deshalb bereits friih im
August bei einem Netto-Investitionsgrad von unter 60 Prozent und waren be-
reit, diesen im Bedarfsfalle noch massiv weiter abzusenken.

Die Markte knickten zwar deutlich ein, fanden dann aber schnell einen Boden,
als Japans Notenbank beruhigende Worte fand. Direkt ab Beginn dieser Ge-
genbewegung stockten wir den Aktienanteil kontinuierlich bis auf ca. 90 Pro-
zent auf, den hochsten Investitionsgrad seit Jahren. Dabei legten wir die Gelder
Uber viele Sektoren breit gestreut an. Auch das war profitabel, denn anders
als in den Monaten zuvor waren Unternehmen jenseits des KI-Hypes im August
starker gefragt.

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 | +2,3

Fondsliga 2024

1. Platz

August 2024
+2,2%

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

+9,0

Platz 7 3 7 6 5 5 6 1

13

www.portfolio-journal.de 28

Portfolio Journal 08+09-2024


https://www.portfoliojournal.de
https://www.apano.de/produkte/apano-global-systematik/
https://www.apano.de/produkte/apano-global-systematik/

Portfolio)syrnal

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 August deutlich zulegen. Unser DAX-
ETF (50-Prozent-Anteil) gewann 2,1 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen leicht an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) verbuchte
einen Zuwachs von 0,3 Prozent.

Das Portfolio aus beiden ETFs legte im August 1,2 Prozent zu. Seit Jahresan-
fang verbucht die Deutschland-Pantoffel 50 einen Wertzuwachs von 6,1 Pro-
zent. In der Tabelle konnte sie auf Platz den 6. Platz vorriicken.

Anlagestrategie

Diese sehr bequeme Anlagestrategie nach der Finanztest-Methode setzt
nur zwei kostenglinstige ETFs, also borsennotierte Indexfonds, ein und eig-
net sich besonders fiir Privatanleger mit kleineren Anlagesummen ab 2000
Euro. Das Anlagemotto lautet dabei: Kosten minimieren und regelmafiig re-
balancieren.

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

2. Platz

August 2024

¥ 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

Strategie-Factsheet ,l# o
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+6,1
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HMT Euro Aktien VolControl

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19

Monatsbericht

Die ersten Tage im August gingen mit Kursturbulenzen an den globalen Kapi-
talmarkten einher: Aktienmarkte verloren rund 6 Prozent, Volatilitatsindizes
stiegen auf Giber 30 Punkte und 10-Jahresrenditen von Bundesanleihen fielen
in einer Safe-Haven-Bewegung um ca. 20 Basispunkte. Als Ursachen wurden
vor allem Rezessionssorgen, eine straffere Geldpolitik der Bank of Japan und
die Auflésung von FX-Carry-Trades genannt. Bis zur Monatsmitte beruhigte
sich die Situation allerdings wieder und die diversen Kursentwicklungen kehr-
ten sich um. Bis zum Monatsende erholten sich die Aktienmarkte weiter und
der EuroStoxx 50 Net schloss den August mit 1,8 Prozent im Plus ab.

Der HMT Euro Aktien VolControl hatte die Aktienquote im Juli bereits bis auf
45 Prozent reduziert, da die Fondssystematik schon seit langerer Zeit eine
unterdurchschnittliche Renditeerwartung fiir den Aktienmarkt prognostiziert
hatte und auch die zuvor schon angestiegene Marktvolatilitat eine defensivere
Positionierung angezeigt hatte. Vom Kursriicksetzer zu Anfang August war
der Fonds dementsprechend auch nur unterdurchschnittlich betroffen.

In den Tagen mit erhohten impliziten Volatilitaten ist der HMT Euro Aktien
VolControl dann Short-Positionen in Aktienindex-Optionen eingegangen, die
von der anschliefienden Normalisierung der Markte profitiert haben und da-
raufhin auch wieder geschlossen wurden. Die Aktienquote stieg im Monats-
verlauf bis auf 52% zum Monatsende hin an. Insgesamt hat der HMT Euro
Aktien VolControl im August eine positive Wertentwicklung von 1,1 Prozent
erzielt und liegt seit Jahresanfang nun bei einer Performance von 8,64 Prozent
(Anteilklasse I).

Fondsliga 2024

3. Platz

August 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 e
Website des Fonds gy
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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Der August begann an den Aktienmarkten recht turbulent und schickte die globalen
Aktienindizes zunachst auf Tauchstation. So gaben EuroStoxx 50 und S&P 500 in der
Spitze in den ersten Handelstagen jeweils um rund 8 Prozent nach. Der japanische
Nikkei verlor in den ersten drei Handelstagen gar rund 20% seines Wertes. Ebenso
dynamisch — allerdings in die fir Anleger bevorzugte Richtung — setzen die interna-
tionalen Aktienmarkte den Monat fort. Die Aktienindizes zeigten eine beeindruckende
Erholung und konnten den Monat zumeist noch in positivem Terrain abschliefsen. Per
Saldo beendete der EuroStoxx 50 den August mit einem Plus von 1,75%. Der S&P
500 legte auf US-Dollar-Basis um 2,28 Prozent zu. Fiir Anleger aus dem Euroraum
sorgte allerdings der gegenliber dem Euro schwachelnde US-Dollar fiir ein Nullsum-
menspiel. Der Greenback wertete gegentiber der europaischen Gemeinschaftswahrung
um 2,24 Prozent ab.

Auf der Rentenseite gingen die Renditen leicht zurlick, sodass die Anleihenkurse ten-
denziell zulegten. So gewann der deutsche Rentenindex REXP TR auf Monatssicht
0,77 Prozent hinzu. Der internationale Staatsanleihenindex WGBI TR beendete den
Monat auf US-Dollar-Basis mit +2,30 Prozent. Allerdings bremste Euro-Anleger auch
hier der US-Dollar aus. Ahnliches galt fiir Goldinvestoren. Die Feinunze stieg auf US-
Dollar-Basis zwar um 2,21 Prozent, blieb fiir Euro-Anleger im August aufgrund der
US-Dollar-Schwache allerdings ohne Performance-Beitrag.

Der alphatrend Fund beendete den Monat mit einem Plus von 0,76 Prozent.

Wahrend das Handelssystem HEDGE+ mit seiner kurzfristig orientierten LONG/SHORT-
Systematik in den wichtigsten internationalen Aktienindex- und Rentenindex-Futures
mit +1,44 Prozent einen positiven Ergebnisbeitrag beisteuern konnte, tat sich das Han-
delssystem GALAXY mit seiner systematischen LONG/FLAT-Strategie in den wichtigsten
internationalen Einzelaktien im August schwer. Insbesondere wahrend der sehr dyna-
mischen Trendwende im ersten Monatsdrittel verlor GALAXY etwas den Anschluss.
Per Saldo verblieb fiir GALAXY mit -0,69 Prozent ein negativer Ergebnisbeitrag. Derartige
Monate zeigen jedoch, wie gut sich die beiden Fondskomponenten erganzen und ins-
gesamt flir eine unaufgeregte und konstante Wertentwicklung des Fonds sorgen.

Obwohl der alphatrend Fund mittlerweile 5 der 8 abgelaufenen Monate des Jahres
mit einem positiven Monatsergebnis beenden konnte, liegt der Fonds per Saldo im
Kalenderjahr 2024 mit -2,00 Prozent noch leicht im Hintertreffen. Grund hierfiir ist,
dass die positiven Monate im laufenden Jahr bis dato etwas Dynamik vermissen
liefsen. Positive Dynamik zeigt der Fonds erfahrungsgemafs und nachvollziehbarer
Weise in Phasen, in denen beide Handelssysteme gleichzeitig erfolgreich agieren.

Fondsliga 2024

4. Platz

August 2024
+0,8 %

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 [+
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Als Fels in der Brandung kann sich unser Multi-Asset und Multi-Strategie-
Fonds iQ Global weiterhin prasentieren. Rein von der Wertentwicklung her
betrachtet liegt unser Fonds im Fondsdepot auf Platz 2 unter Beachtung der
geringen Volatilitat kann er sich aber erst recht sehen lassen. Auch liegt er
weiterhin vor seinen Mitbewerbern, den flexibel anlegenden weltweit ausge-
richteten vermdgensverwaltenden Fonds. So kann es weiter gehen.

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

5. Platz

August 2024
+0,3 %

Dr. Werner Koch

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

Hier geht es zur
Website des Fonds F:¥
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Fondsliga 2024

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 August ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten leicht ab-
warts, sodass unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) 0,3 Prozent an Wert
verlor.

Der Goldpreis in Euro konnte zulegen. Unser Gold-ETC (25-Prozent-Anteil)
gewann 1,2 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen leicht an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) verbuchte
einen Zuwachs von 0,3 Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs und einem Gold-ETC legte im August 0,3 Prozent
zu und konnte den 1. Tabellenplatz behaupten. Seit Jahresanfang konnte
die Gold-Pantoffel 75 einen Zuwachs von 12,9 Prozent verbuchen.

Anlagestrategie

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

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

Bei der Gold-Pantoffel 75 wurden zum Anfang des Jahres 25 Prozent des
Anlagekapitals in einen Gold-ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO) und 50 Prozent in
einen MSCI-World-ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983) 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.

6. Platz

August 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

Hier geht es zum
Strategie-Factsheet
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Welt-Pantoffel 50

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

Monatsbericht

Im August ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten leicht ab-
warts, sodass unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) 0,3 Prozent an Wert
verlor.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen leicht an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) verbuchte
einen Zuwachs von 0,3 Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs blieb nahezu unverandert. Seit Jahresanfang ver-
bucht die Welt-Pantoffel 50 einen Wertzuwachs von 7,8 Prozent. Das reicht
in der Tabelle der Fondsliga allerdings nur fir den 8. Platz.

Anlagestrategie

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

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

Fondsliga 2024

7. Platz

August 2024
+0,0 %

L 3

¥ RoboVisor

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

www.robovisor.de
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AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

Monatsbericht

Anfang August setzte sich die Talfahrt der Technologiewerte fort und viele
Highflyer kamen unter die Rader. Das flihrte dazu, dass insbesondere Teil-
strategien, die in Aktien des Nasdag-100 investieren, zum einen das Risiko
weiter reduzierten und zum anderen relativ schwache gegen relativ starke
Aktien austauschten.

Der AlgoVest — Multi Strategy Fonds verlor im August 0,5 Prozent, konnte
aber die Verluste vom Monatsanfang, trotz reduziertem Risiko, fast voll-
standig ausgleichen. In der Monatswertung der Fondsliga reichte es nur fur
den 8. Platz. In der Tabelle ging es einen Platz abwarts. Seit Jahresanfang
kann der Fonds einen Wertzuwachs von 6 Prozent verbuchen.

Das Handelssystem des Fonds hat auf die Schwache einiger Positionen rea-
giert und das Portfolio neu ausgerichtet. Bei trendfolgenden Strategien ist
dies nicht ungewodhnlich, denn bei einem Trendwechsel miissen Aktien erst
ein Stick vom Hochstkurs zurtickfallen, bevor sie ausgetauscht werden.

Anlagestrategie

Der Name des Fonds gibt schon gut wieder, was wir tun. ,,Algo” steht fur 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 liberdurchschnittlicher Dividendenren-
dite. Es erfolgt nicht nur eine Diversifikation Gber Aktien, Regionen, Wahrungen
und Anlageklassen, sondern auch uber unterschiedliche Auswahl- und Ti-
mingansatze. Die Mischung macht den Unterschied und sorgt flr ein attrakti-
ves Chance-Risiko-Verhaltnis.

Fondsliga 2024

8. Platz

August 2024
-0,5 %

Oliver Paesler

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

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

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

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

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Monatsbericht

Der August hatte es an den Aktienmarkten in sich. In den ersten 3 Handelsta-
gen gaben DAX & Co. in der Spitze zunachst um Uber 7% nach. Ohne sich
hiervon erkennbar aus der Ruhe bringen zu lassen, zog der deutsche Aktiemarkt
gleich anschliefsend wieder deutlich an. Dem deutschen Leitindex DAX gelang
dabei zum Ende des Monats sogar das Kunststiick, ein neues Allzeithoch zu
markieren. Per Saldo legte der DAX im August um 2,15% zu. Auch MDAX
(+1,30%) und TecDAX (+1,24%) beendeten den Monat in positivem Terrain.
Unter den vier wichtigsten deutschen Aktienindizes verzeichnete lediglich der
SDAX mit -1,59% ein negatives Ergebnis. Interessant anzumerken, ist an
dieser Stelle, dass ein gleichgewichteter Index aus den 160 Titeln aus DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX trotz der drei positiven Indizes den August ebenfalls
im Minus beenden musste (All-DAX | pari -0,33%).

Fiir den Deutsche Aktien SYSTEM I verlief der August nicht minder turbulent —
allerdings mit einem etwas undankbaren Ende. Dank seines erganzenden Han-
delssystems Confirmed HilLo, welches zum Monatsbeginn massiv von SHORT-
Positionen auf den DAX profitierte, legte der Fonds zum Monatsbeginn gegen
den Trend um rund 3% zu — wohlgemerkt, DAX & Co. gaben in dieser Phase
um rund 7% nach. Die (zu schnelle, V-férmige) Erholung des Marktes erwischte
Confirmed HiLo und damit den Deutsche Aktien SYSTEM I dann allerdings auf
dem falschen Fufs. Der Fonds musste den Monat letztlich mit -1,49% beenden.
Wie gewonnen, so zerronnen.

Zum Ende des Monats war der Fonds mit 20 Titeln und einer Investitionsquote
von 97,93% voll investiert. Im Zuge der deutlichen Korrektur zum Monatsbe-
ginn hatte sich die Aktienquote zwischenzeitlich allerdings auf rund 64% re-
duziert. Im Monatsverlauf fiillte sich das Portfolio durch diverse Kaufsignale
wieder vollstandig auf. Wahrend Deutsche Bank, Heidelberg Materials, Sie-
mens, Talanx, Stroéer und Scout24 ausgestoppt und verkauft wurden, riickten
CTS Eventim, Deutsche Telekom, Grand City Properties, KWS Saat, Rational
und Vonovia durch entsprechende Kaufsignale in das Fondsportfolio auf.

Fondsliga 2024

9. Platz
August 2024
-1,5%

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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Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

Deutsche Value-Nebenwerte haben auch im August machtig Federn gelassen.
Eine Rotation hin zu giinstig bewerteten deutsche oder europaischen Aktien-
perlen findet weiterhin nicht statt. Vor diesem Hintergrund kdnnen wir nicht
als auf deutsche Value-Perlen oder Momentum-Titel im Nebenwertebereich
profitieren — ganz im Gegenteil. Ein schwacher Trost mag aktuell sein, sein,
dass sich diese Schere auch wieder schliefsen 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

10. Platz

August 2024
-4,9 %

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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Die Tabelle der Fondsliga Juli

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.

7. Runde - Juli 2024

Im Juli konnten sich die Deutschland-Pantoffel 50 den ersten und die Gold-
Pantoffel 75 den zweiten Platz in der Monatswertung sichern. Die Gold-Pan-
toffel 75 libernam mit diesem guten Monatsergebnis die Tabellenfiihrung.
Oliver Paesler kam mit dem AlgoVest — Multi Strategy nur auf den 10. Platz in
der Monatswertung und fiel in der Tabelle auf den 3. Platz zuriick. Mit dem 3.
Platz in der Monatswertung konnte auch die Welt-Pantoffel 50 auf sich auf-
merksam machen. Im ersten Halbjahr lief es fir die Welt-, sowie fir die

Deutschland-Pantoffel nicht so gut.

Tabelle 2024 P“fif'ﬁ%‘%ﬁte) pciliska}c;tr;l
20 | w0
> so | 46
o sioves -t sty oo |4
4 ::)Qr.(\a/\l/(;tr)r?ér Koch 7(4) 40
g Do pen s w3
Y cooro lontsitemai oo | 3
7 gggéf/(izgol?nd-Pantoffel 50 1(10) 35 nggngs
8 \Fla\gebl(t)-\ﬁgg;coffel 50 3(8) 34 p;;;; %Zs
9 \I?Vzl;;sécrh;riAelggfn Systematic Invest 8 (3) 33
10 alphatrend Fund 4(7) 26

André Kunze

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
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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

Fondsliga 2024

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

Portfolio

“lournal

mmmmm  Fondsliga 2023

nnnnnnnnnnnnn

Weitere Informationen und In-
terviews mit den Teilnehmern

aus 2023 finden Sie im PJ 01-
2023. Die meisten Teilnehmer
sind auch im laufenden Jahr

wieder dabei. -
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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 Juli zulegen. Unser DAX-ETF (50-Pro-
zent-Anteil) gewann 1,5 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) verbuchte einen
Zuwachs von 1,7 Prozent.

Das Portfolio aus beiden ETFs legte im Juli 1,6 Prozent zu. Seit Jahresanfang
verbucht die Deutschland-Pantoffel 50 einen Wertzuwachs von 4,8 Prozent.
In der Tabelle konnte sie auf Platz den 7. Platz vorriicken.

Anlagestrategie

Diese sehr bequeme Anlagestrategie nach der Finanztest-Methode setzt
nur zwei kostenglinstige ETFs, also borsennotierte Indexfonds, ein und eig-
net sich besonders fiir Privatanleger mit kleineren Anlagesummen ab 2000
Euro. Das Anlagemotto lautet dabei: Kosten minimieren und regelmafiig re-
balancieren.

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

1. Platz
Juli 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
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Fondsliga 2024

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 Juli ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten minimal auf-
warts, sodass unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) 0,2 Prozent an Wert
gewann.

Der Goldpreis in Euro konnte kraftig zulegen. Unser Gold-ETC (25-Prozent-
Anteil) gewann 3,0 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) verbuchte einen
Zuwachs von 1,7 Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs und einem Gold-ETC legte im Juli 1,2 Prozent zu
und konnte vom 2. auf den 1. Tabellenplatz vorriicken. Seit Jahresanfang
konnte die Gold-Pantoffel 75 einen Zuwachs von 12,6 Prozent verbuchen.

Anlagestrategie

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

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

Bei der Gold-Pantoffel 75 wurden zum Anfang des Jahres 25 Prozent des
Anlagekapitals in einen Gold-ETC (ISIN: DEOOOAOS9GBO) und 50 Prozent in
einen MSCI-World-ETF (ISIN: IEO0B4L5Y983) 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.

2. Platz
Juli 2024
+1,2 %

=

¥ 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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Welt-Pantoffel 50

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

Monatsbericht

Im Juli ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten minimal auf-
warts, sodass unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) 0,2 Prozent an Wert
gewann.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
gewannen an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) verbuchte einen
Zuwachs von 1,7 Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs gewann 0,9 Prozent. Seit Jahresanfang verbucht
die Welt-Pantoffel 50 einen Wertzuwachs von 7,8 Prozent. Das reicht in der
Tabelle der Fondsliga allerdings nur fir den 8. Platz.

Anlagestrategie

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

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

Fondsliga 2024

3. Platz
Juli 2024
+0,9 %

L 3

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-

nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de
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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Nach einem zunachst positiven Monatsauftakt gaben die Aktienmarkte zur Monatsmitte
deutlicher nach und schienen den Juli mit negativen Vorzeichen beenden zu wollen.
In den letzten Handelstagen zogen die Notierungen allerdings wieder an und verhalfen
dem US-Aktienindex S&P 500 doch noch zu einem positiven Ausklang. Der S&P 500
legte auf USD-Basis per Saldo um 1,13 Prozent zu. Aufgrund des gegeniliber dem
Euro im Monatsverlauf etwas schwacheren US-Dollar — dieser gab gegenlber der eu-
ropdischen Gemeinschaftswahrung um 0,96 Prozent nach — verblieb fiir Anleger aus
dem Euroraum lediglich ein hauchdiinnes Plus von 0,17%. Der europaische EuroStoxx
50 schaffte es zum Monatsultimo zwar nicht mehr in positives Terrain, reduzierte
seine zwischenzeitlichen Verluste allerdings auf lediglich -0,43 Prozent.

Nach zuvor schwierigen Monaten zeigten die Rentenmarkte im Juli deutlich positive
Tendenzen. So legte der deutsche Rentenindex REXP TR im Monatsverlauf um 0,96%
zu. Internationale Staatsanleihen gewannen — gemessen am FTSE WGBI - auf Euro-
Basis sogar um 1,88% hinzu. Auf der Rohstoffseite konnte der Preis fiir die Feinunze
Gold auf USD-Basis um weitere 5,71 Prozent zulegen. Der Olpreis der Sorte Brent
gab hingegen deutlich nach und reduzierte sich — ebenfalls auf USD-Basis — um 8,55%.
Lag der alphatrend Fund zur Monatsmitte mit gut 1 Prozent im Plus, fiel der Fonds in
der dritten Handelswoche kurzfristig auf ein Juli-Minus von rund 2 Prozent zuriick,
nur um sich in der letzten Handelswoche wieder deutlich zu erholen. Im Juli ver-
zeichnete das aktienorientierte Handelssystem GALAXY mit seiner systematischen
LONG/FLAT-Strategie in den wichtigsten internationalen Einzelaktien einen Ergebnis-
beitrag fiir den Fonds von +0,60 Prozent. Das zweite im Fonds eingesetzte Handels-
system, HEDGE+, kam mit seiner kurzfristig orientierten LONG/SHORT-Systematik in
den wichtigsten internationalen Aktienindex- und Rentenindex-Futures auf einen Er-
gebnisbeitrag von -0,08 Prozent.

Per Saldo beendete der alphatrend Fund den Juli mit einem Plus von 0,52 Prozent.
Obwohl der Fonds im laufenden Jahr 4 von 7 Monaten mit einem positiven Ergebnis
beenden konnte, steht fiir 2024 insgesamt noch ein Minus von 2,73% zu Buche. Ver-
gleicht man die in 2024 bis dato schwachere Phase des Fonds mit drei vergleichbaren
Phasen in den vorangegangenen Jahren, so fallt auf, dass sich diese sehr stark ahneln
und daher als typisch bzw. ,normal“ zu bezeichnen sind. In der bisherigen Fondshis-
torie waren die vergleichbar schwacheren Phasen stets ein guter Einstiegszeitpunkt.

4. Platz
Juli 2024
+0,5 %

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 [+
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HMT Euro Aktien VolControl

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19

Monatsbericht

Im Juli verzeichnete der EuroStoxx 50 einen Verlust von -0,32%, der mit
einer leicht gestiegenen Volatilitat an den Aktienmarkten einherging. Seit
Jahresbeginn liegt der EuroStoxx 50 Net damit nun noch mit 10,1% im Plus.

Der HMT Euro Aktien VolControl hat die Aktienquote im Juli von 53 Prozent
zum Monatsanfang Gber 51 Prozent zur Monatsmitte bis auf 45% zum Mo-
natsende reduziert. Diese Anpassung folgt aus der dynamischen Risikost-
euerung nach dem VolControl-Prinzip des Fonds. Im Juli hat der Fonds damit
eine leicht positive Wertentwicklung von +0,11% erzielt und liegt seit Jah-
resanfang nun bei einer Performance von 7,49% (Anteilklasse I).

Anlagestrategie

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

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

Fondsliga 2024

5. Platz

Juli 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 e
Website des Fonds gy
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOA14UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Der apano Global Systematik erreichte Mitte Juliim Gleichklang mit dem Welt-
aktienindex MSCI ACWI ein neues Allzeithoch. Dann setzten in der zweiten
Monatshalfte umfangreiche Verkaufe an den globalen Aktienmarkten ein, so
dass das Niveau nicht gehalten werden konnte. Der MSCI Japan verlor inner-
halb weniger Tage 7,5 Prozent an Wert, der Technologe lastigen Nasdaq 100
gab fast 6 Prozent nach. Ein wenig wurde diese Entwicklung jedoch abgebremst
durch Umtauschoperationen in andere Branchen, so dass der Weltaktenindex
vom Top lediglich 2 Prozent einbiifste. Das entsprach in etwa dem, was der
apano Global Systematik von der Spitze abgab.

Hilfreich war, dass der S&P Equal Weight - ein Index, der alle 500 S&P Titel
gleich hoch gewichtet - derzeit das Schwergewicht im Fonds bildet. Dieser In-
dex profitierte von der Rotation und legte im Gegensatz zu Nasdaq und tradi-
tionellem S&P 500 zu.

Hintergrund der Korrektur in der zweiten Monatshalfte war, dass die Fantasie
zum Thema ,,Klnstliche Intelligenz*“ abkihlte. Sowohl Microsoft als auch Al-
phabet hatten mit ihren Quartalsberichten die hohen Erwartungen nicht ganz
erflillen konnen, so dass sich Anleger fragen, ob die hohen Bewertungen der
Branche gerechtfertigt sind. In Japan belastete der dynamische Anstieg des
Yen sowohl die Exporteure als auch das Risiko-/Ertragsprofil der beliebten
Carry Trades. Seit Jahren werden bei diesen weltweit Yen-Kredite aufgenom-
men und anderweitig investiert. Eine grofsflachige Riickabwicklung kdénnte
den Yen weiter befeuern.

Anlagestrategie

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

% +0,9 | +2,3

Fondsliga 2024

6. Platz
Juli 2024
-0,4 %

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

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

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

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

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

Hier geht es zur
Website des Fonds
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Als Fels in der Brandung kann sich unser Multi-Asset und Multi-Strategie-
Fonds weiterhin prasentieren. Im Juni liegt er im Fondsdepot sogar auf Platz
1 ohne besondere Risiken einzugehen. Auch liegt er weiterhin vor seinen Mit-
bewerbern, den flexibel anlegenden weltweit ausgerichteten vermogensver-
waltenden Fonds — und dies sowohl in der Wertentwicklung als auch in der
Volatilitat. So kann es weiter gehen.

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

7. Platz
Juli 2024
-1,2 %

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 Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

Deutsche Nebenwerte haben im Juni machtig Federn gelassen. Weiterhin
sind eher amerikanische Tech-Titel gefragt und eine Rotation hin zu glinstig
bewerteten deutsche oder europaischen Aktienperlen hat bisher nicht statt-
gefunden. Vor diesem Hintergrund kdnnen wir nicht als auf deutsche Value-
Perlen oder Momentum-Titel im Nebenwertebereich profitieren — ganz im
Gegenteil. Ein schwacher Trost mag aktuell sein, dass sich diese Schere auch
wieder schliefsen wird — vor dem Sommer rechnen wir aber nicht damit.

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 Vermdgensverwaltung
Hinkel & Cie. in Disseldorf setzt eine seit Gber 25 Jahren erprobte Value-
Strategie bereits seit Dezember 2013 geschickt und aufderst 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

8. Platz
Juli 2024
-1,5%

Werner Krieger

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

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

Kontakt:

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

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Deutsche Aktien SYSTEM

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Anlagestrategie

Die deutschen Aktienindizes starteten zunachst gut in den Juli und legten bis
zur Monatsmitte zu. Anschliefsend ging der Markt in eine Korrektur Gber, in
der die vier deutschen Indizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX im Monatsver-
lauf in die Minuszone rutschten. In der letzten Handelswoche erholten sich
die Indizes wieder merklich, wobei DAX (+1,50%), MDAX (+0,78%) und
TecDAX (+0,97%) den Monat per Saldo positiv beenden konnten. Lediglich
der SDAX (-0,22%) blieb im Juli leicht unter Wasser.

Der Deutsche Aktien SYSTEM I war mit einer Aktienquote von rund 80,3%
und 17 (von bei Vollinvestition 20) Positionen in den Juli gestartet. Im Laufe
des Monats kam es zu neuen Kaufsignalen bei MTU Aero Engines, Vossloh
und Siemens Energy. Zum Ende des Monats war der Fonds mit 20 Titeln und
einer Aktienquote von rund 95,1% somit wieder (nahezu) voll investiert.

Obwohl 11 der zum Monatsende im Portfolio gehaltenen 20 Titel den Monat
positiv beendeten, gab der Fondspreis des Deutsche Aktien SYSTEM Iim Juli
um 2,66% nach. Ausschlaggebend hierflir war zum einen, dass die gréfsten
Verlierer im Portfolio im Juli allesamt mehr verloren als die gréfsten Gewinner
zulegen konnte. Auf der Verliererseite ragten inshesondere Siemens Energy
(-11,9%), Hypoport (-7,6%), IONOS (-6,7%) und Talanx (-5,8%) heraus. Unter
den Gewinnern im Portfolio hatten Rheinmetall (+5,9%), DWS Group (+5,7%),
MTU (+4,6%) und Stroer (+4,4%) die Nase vorn. Zum anderen verzeichnete
das erganzende Handelssystem Confirmed HiLo, welches kurzfristige LONG-
oder SHORT-Positionen im DAX- oder Bund-Future eingeht, einen negativen
Ergebnisbeitrag von -1,09%.

Mit einem Plus von 7,20% seit Jahresanfang steht der Deutsche Aktien SYS-
TEM I im Vergleich jedoch weiterhin sehr gut da. Der ALL DAX | pari — ein
gleichgewichteter Index mit samtlichen Titeln aus DAX, MDAX, SDAX und
TecDAX — verzeichnet seit Jahresanfang ein Ergebnis von -0,09%.

Fondsliga 2024

9. Platz
Juli 2024
-2,7%

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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AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

Monatsbericht

Im Juli haben die Technologiewerte dem Fonds einen herben Rickschlag
beschert. Bis zum 10. Juli war die Welt fir unsere Nasdaq 100-Strategien
noch in Ordnung und die Teilstrategien hatten einen mafsgeblichen Beitrag
zum guten Ergebnis im ersten Halbjahr geliefert. So hatte es weiter gehen
kdonnen. Aber die Bérse ist launisch und wenn es am Schonsten ist, kiindigt
sich aus heiterem Himmel ein Trendwechsel an.

Besonders stark wirkte sich der Kurssturz der Crowdstrike Aktie aus, die
gleich von zwei Teilstrategien anhand unterschiedlicher Kriterien ausgewahlt
worden war. Ein fehlerhaftes Update von Crowdstrike Falcon, einer IT-Si-
cherheitssoftware, hatte ein weltweites Chaos ausgeldst und in vielen Bran-
chen zum Ausfall der Computersysteme gefiihrt. Die betroffenen Teilstra-
tegien reagierten mit Risikobegrenzung und verkauften die Aktien von
Crowdstrike mit einem Verlust von 17 bzw. 31 Prozent.

Leider kam der Technologiesektor in der zweiten Julihdlfte stark unter Druck,
so dass weitere Aktien das Depot verlassen mussten und nur zum Teil
ersetzt wurden.

Der AlgoVest — Multi Strategy Fonds verlor im Juli 3,2 Prozent und rutschte
in der Tabelle der Fondsliga auf den dritten Platz ab. Seit Jahresanfang kann
der Fonds einen Wertzuwachs von 6,5 Prozent verbuchen.

Anlagestrategie

Der Name des Fonds gibt schon gut wieder, was wir tun. ,,Algo” steht fur 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.

Fondsliga 2024

10. Platz
Juli 2024
-3,2%

Oliver Paesler

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

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

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

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

Multistrategie-Aktiendepot 20

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

folge und Saisonalitat.

Die Diversifikation iber unterschiedliche Strategie-

ansatze und Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives

Rendite-Risiko-Verhaltnis, das dem der beteiligten

Teilstrategien liberlegen ist.

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

Musterdepot

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

2020

2021

2022

2023

2024

Abb 1: Wertentwicklung des Multistrategie-Aktiendepots 20 (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 27.09.2024

%-Vzrr:rt\g%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsc:r.';i\?:gl Kaufdatum Ixel:‘ftk:[]: Kulrzzvéert %:E-I%V
6,09 3M Co. US88579Y1010 71  30.05.2024 6.446,50 8.736,43 25,52

4,64 Amgen Inc. US0311621009 23 30.05.2024 6.401,01 6.651,07 3,91

4,50 Analog Devices Inc. US0326541051 31 05.09.2024 6.119,24 6.446,86 585!

5,07 Coca-Cola Co., The US1912161007 113  30.01.2024 6.238,66 7.270,22 16,53

5,25 Heidelberg Materials AG DE0006047004 76  03.10.2023 5.475,04 7.525,52 37,45

4,97 Intl Business Machines Corp. US4592001014 36 30.07.2024 6.354,07 7.125,01 12,13

4,26 Intuit Inc. US4612021034 11  10.09.2024 6.318,14 6.102,52 -3,41

3,87 Mercadolibre Inc. US58733R1023 3 08.08.2024 5.130,94 5.551,18 8,19

4,49 MTU Aero Engines NA DEOOOAOD9PTO 23 15.08.2024 6.097,30 6.440,00 5,62

6,19 Minchener Riick DE0008430026 18  24.11.2022 5.326,20 8.875,80 66,64

4,42  Netflix Inc. US64110L1061 10 26.07.2024 5.813,66 6.339,27 9,04

4,62 Palo Alto Networks Inc. US6974351057 22 07.08.2024 6.127,76 6.619,78 8,03

4,71 Siss Microtec NA DEOOOA1K0235 102  14.06.2024 6.150,60 6.752,40 9,78

4,73 Talanx AG DEOOOTLX1005 90 02.01.2024 5.845,50 6.777,00 15,94

4,52 Verizon Communications Inc. US92343V1044 161 30.01.2024 6.302,85 6.477,10 2,76

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 27.09.2024 Kurswert 103.690,15 € 72 %
Liquiditat 39.673,25€ 28 %

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

Gesamtwert

143.363,40 €

+43,36 %
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Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance

2.229 % (8,64 % p.a.)

Transaktionen

826 (33,4 p.a.)

Benchmark MSCI World Net

Benchmark Strategie
Start 01/2000 100.000 EUR 100.000 EUR
Ende 09/2024 369.889 EUR 2.599.300 EUR
Rendite p.a. (geo.) 5,43 % 14,06 %
Rendite 2023 19,48 % 9,38 %
Rendite 2024 YTD 17,60 % 8,67 %
Maximaler Riickgang -59,79 % -20,89 %
Mittlerer Riickgang -18,63 % -4,07 %
Volatilitat p.a. 14,30 % 10,81 %
Langste Verlustperiode 13,42 3. 1,93 3.
Rendite / Max. Riickgang 0,09 0,67
Rendite / Mittel Riickgang 0,29 3,45
Rendite / Volatilitat p.a. 0,38 1,30

Kapital in EUR

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

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

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

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

Folgende Strategien werden dabei eingesetzt:

1. Dividendestrategie mit 5 Dow Jones-Aktien

2. Momentumstrategie mit 5 Nasdag-100-Aktien

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

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

B Multistrategie-Aktiendepot 20 B MSCI World Net

2,54 MioT 12,54 Mio
1,13 Mio " 11,13 Mio
504.0001 1504.000
224.0001 1224.000
100.000 1100.000
(c) Captimizer
45.100 45.100

Jahresrendite (%)

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

20

-20

20

-20

(c) Captimizer

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

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,
Stand 27.09.2024, Quelle: Captimizer
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Aktiendepot mit starkem Fokus

Trendstarkes Aktiendepot 6

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

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
01.10.2021 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem20.10.2020 beim RoboVisor im realen
Einsatz.

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

m,/w.f\“ﬁw/”wd% M / ::
W m/ “J/ |

, ) g V/
L]

JFTMTAT™M I TATS 'O'N' D' ITF' MTA'M'3"ITATS TO'N'D' I F MATM'I ITATST0
2022 ! 2023 ! 2024

Abb 1: Wertentwicklung Trendstarkes Aktiendepot (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 27.09.2024

%-Vear:::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nst)tr[;?rlz\l Kaufdatum I:Vael:’ftk:l;: Kulrijvl\;ert %;E-Sév
12,72 Analog Devices Inc. US0326541051 15 05.09.2024 2.960,92 3.119,45 5,35

19,39 Heidelberg Materials AG DE0006047004 48 30.06.2023 3.631,68 4.752,96 30,87

13,58 Intuit Inc. US4612021034 6 10.09.2024 3.446,26 3.328,65 -3,41

22,13 Minchener Riick DE0008430026 11 24.11.2022 3.254,90 5.424,10 66,64

15,52  Netflix Inc. US64110L1061 6 07.08.2024 3.359,23 3.803,56 13,23

16,20 Siiss Microtec NA DEOOOA1K0235 60 14.06.2024 3.618,00 3.972,00 9,78

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 27.09.2024 Kurswert 24.400,72 € 100 %
Liquiditat 114,62 € 0%

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro

Gesamtwert

24.515,34 €

-18,28 %
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Trendstarke Aktiendepot 6

11.392 % (15,81 % p.a.) Bei dieser Multistrategie wird mit Hilfe von zwei unterschiedlichen
354 (14,3 p.a ) Momentumansatzen auf trendstarke Aktien aus dem HDAX und
,3 p.a.
dem Nasdaqg-100 investiert. Durch die Fokussierung auf drei Aktien

Outperformance
Transaktionen

EeHChnaIK KEERVCICHE aus dem deutschen Index HDAX und drei Aktien aus dem
Benchmark Strategie Technologieindex Nasdaq-100 wird in maximal sechs Aktien
gleichzeitig investiert.
Start 01/2000 30.000 EUR 30.000 EUR Bei der Teilstrategie , Turtle-Investor mit HDAX-Aktien“ erfolgt die
Ende 09/2024 110.967 EUR 3.528.618 EUR Aktienauswahl auf der Basis des absoluten Momentums. Bei
Teilstrategie ,Top-Momentumstrategie mit NASDAQ100-Aktien
kommen hingegen absolutes und auf relatives Momentum zum
Rendite p.a. (geo.) 5,43 % 21,23 % Einsatz. Die Diversifikation {iber unterschiedliche Strategie-
Rendite 2023 19,48 % 15,86 % Ansatze, Anlageregionen und Wahrungen sorgt fiir ein attraktives
Rendite 2024 YTD 17,60 % 4,68%  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 a8 e Marktphasen wird die 16-Wochen-Strategie mit maximal einem
Volatilitat p.a. 14,30 % 18,19 %  prittel des Anlagekapitals angewendet. Die 16-Wochen-Strategie
Langste Verlustperiode 13,42 3J. 2,87 3J. hat in der Vergangenheit bei ausgepréagten Abwértsbewegungen
am Aktienmarkt besonders gute Anlageergebnisse gezeigt.
Rendite / Max. Riickgang 0,09 0,49 Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf und
Rendite / Mittel Riickgang 0,29 2,40 Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Rendite / Volatilitat p.a. 0,38 1,17  Geldmarktsatzangelegt.

Kapital in EUR B Trendstarke Aktiendepot 6 B MSCI World Net

3,29 Miot 3,29 Mio
1,02 Miot 1,02 Mio
314.000- r314.000
96.800 r96.800
30.0001 r30.000
(c) Captimizer
13.500 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 13.500
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Jahresrendite (%)

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

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des ,,Trendstarke Aktiendepot 6“ im Vergleich zum MSCI World,
Stand 27.09.2024, 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:

Undankbares Umfeld

Die Aktienmarkte zeigten im August extreme Bewegungen in beide Rich-
tungen. Einem in kurzer Zeit stark fallenden Aktienmarkt Anfang August
folgte ein fulminanter Ausbruch bis an den ehemaligen Verlaufshochs heran.
Fiir vermogensverwaltende Produkte ein sehr undankbares Umfeld schnell
wechselnder Trends - auch auf der Ebene einzelne Titel.

Und so ist es kein Wunder, dass sich breit angelegte Fonds, die in verschiedene
Assets und Anlagestrategien investieren noch recht gut schlagen konnten,
wahrend sich auf bestimmte Markte oder Aktienstrategien fokussierte Fonds
schwertaten. So mussten unsere reinen Deutschlandfonds Deutsche Aktien
System und Deutsche Aktien Systematic Invest 1,78 Prozent bzw. 4,78 Prozent
abgeben.

Breiter angelegte Fonds wie der iQ Global oder auch Apano Global Systematik
legten hingegen um 0,28 Prozent und sogar 2,35 Prozent zu. Der Apano-Fonds
befindet sich mit einer Wertentwicklung von tber 9 Prozent (+9,03%) zum Ul-
timo August inzwischen auf Platz 1 und der noch ruhiger verlaufende iQ Global
mit 7,45 Prozent auf Platz 2. Sehr solide ist auch unser Europafonds HMT
Euro Aktien VolControl mit einer Wertentwicklung von 7,36 Prozent zum Ultimo
August im Jahr 2024 unterwegs. Insgesamt musste unser Depot jedoch ein
halbes Prozent im August abgeben.
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- Deutsche Aktien System - Greiff Syst. Allocation Fund (bis 12/23)
= |QAM Market Timing Furope (bis 02/21) === i Global
= Deutsche Aktien Systematic Invest === HMT EuroAktien VolControl (ab 01/22)
stand: = gpano Global Systematik R (ab 01/23) sentix Risk Return -A- R (ab 01/23)
30.08.2024 -Algovest Multi Strat. C (ab 01/24) e DEPOT

Grafik 1: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds
Quelle: eigene Berechnungen, Stand 30.08.2024

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 LU1687254851  |Deutschland -6,36% 3,07% -8,52% -2,61% 4,87%
www torendo-capital.de
. . . a)
Greiff Systematic Allocation R DEDODA2INSC2 Europa + USA -8,09% 12,69% -22,00% 1,52% -
www greiff-systematic.de
. 1)
IQAM Market Timing Europe ATO0D0A1ACK3 Europa -28,33% 2,06% - - -
iQ Global LU1327105620  |Weltweit -3,85% 11,58% -9,71% 6,90% 7,45%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Deutsche Aktien Systematic InvestA | 151914900888 | Deutschland 5,75% 15,79% 21,79% 9,56% 6,50%
www gfa-vermoegensverwaltung.de
. 2)
HMT Euro Aktion VolControl R DEOOOA2PS196  |Europa - - -9,91% 11,07% 7,36%
www.hmt-ag.de
. 3)
Sentix Risk Return -A- R DEOODA2AMPES Weltweit _ - - 5,15% 6,38%
www.sentix-fonds.de
E]
[Apano Global Systematik R DEDO0AL4THWZ Weltweit . - - 7,39% 9,03%
www.apano.de
. 5
AlgoVest - Multi Strategy C LU2485152016 | Weltweit - - - - 6,51%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Daten bis 30.08.2024 Wertentwicklung Depot: -7,78% 10,23% -13,85% 2,84% 5,01%

Y bis Februar 2021, 2 ab Januar 2022, 3 ab Januar 2023,  bis Dezember 2023, ) ab Januar 2024

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 30.08.2024 seit Auflage des Depots 01.01.2020
Quelle: eigene Berechnungen, Stand 30.08.2024

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. Fiir die Aus-
fuhrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Analyse zum S&P 500:

Darum lohnt sich ein Einstieg
auch nach Allzeithoch

e Analyse: Hohe Wahrscheinlichkeit fiir positive Performance
nach Allzeithoch

e Breiter US-Aktienmarkt mit Nachholpotenzial

« Anleger sollten unabhangig von Allzeithochs investieren

Viele Aktienindizes weltweit eilen in diesem Jahr von Allzeithoch zu Allzeit-
hoch. Der DAX Uibersprang am 19. September erstmals die Marke von 19.000
Punkten, der S&P 500 erreichte ebenfalls am 19. September ein neues All-
zeithoch mit Giber 5.700 Punkten. Ursache war die mit 0,5 Prozentpunkten
hoch ausgefallene Zinssenkung der US-Notenbank Fed am selben Tag. Mit
einer Performance von rund 21 Prozent liegt der S&P 500 in diesem Jahr
deutlich vor dem DAX mit rund 14 Prozent (per 26.9.2024). Lohnt sich fir
Anlegerinnen und Anleger jetzt noch der Einstieg oder heifst es besser abzu-
warten, bis ein moglicher Riickschlag neue Einstiegschancen bietet? Sven
Anders, Investment-Spezialist flir US-Aktien bei J.P. Morgan Asset Manage-
ment, sieht keinen Grund, aktuell geplante Investments in US-Aktien zu ver-
schieben. Dass ein Investment in US-Aktien unabhangig von aktuellen All-
zeithochs erfolgen kann, belegt zudem eine Analyse von J.P. Morgan Asset
Management.

Analyse S&P 500: Hohe Wahrscheinlichkeit fiir positive
Performance nach Allzeithoch

Fir die Analyse wurde die Performance des S&P 500 jeweils drei, sechs,
zwolf und 24 Monate nach dem letzten Allzeithoch untersucht. Die Daten er-
fassen den Zeitraum von 1950 bis Januar 2024. Demnach lag der S&P 500 in
67 Prozent der Falle drei Monate nach dem letzten Allzeithoch im Plus. Sechs
Monate nach dem letzten Allzeithoch lag der S&P 500 in 73 Prozent, 12 Mo-
nate nach dem letzten Allzeithoch in 71 Prozent, und 24 Monate nach dem
letzten Allzeithoch sogar in 82 Prozent der Falle im Plus. Die durchschnittliche
Performance betrug drei Monate nach dem Erreichen des jlingsten Allzeit-
hochs 1,7 Prozent, sechs Monate danach waren es 4,1 Prozent, zwolf Monate
danach 8,2 Prozent und 24 Monate danach sogar 16,4 Prozent.

,Die Auswertung zeigt, dass sich Anlegerinnen und Anleger nicht von aktuellen
Allzeithochs abschrecken lassen sollten. Es gilt bei Aktien stets die Devise, je
langer der Anlagezeitraum, desto hoher die Wahrscheinlichkeit einer positiven
Performance®, erklart Investment-Experte Sven Anders.

Sven Anders

Sven Anders, Vice President, ist
Investment Specialist fir US-
Aktien im US-Aktienteam von
J.P. Morgan Asset Management
mit Sitz in London. In dieser
Funktion betreut er seit 2016
institutionelle und Retail-
Kunden aufserhalb der USA und
ist fiir die Kommunikation von
Wertentwicklung, Ausblick und
strategischer Positionierung
der verschiedenen Fonds und
Strategien verantwortlich.

Bevor er 2015 zur J.P. Morgan
Privat Bank wechselte, war er
als Anlagespezialist flr Privat-
kunden bei der Hamburger
Sparkasse tatig.

Sven Anders hat einen Bache-
lor-Abschluss in Business
Administration der FOM Hoch-
schule fiir Okonomie und
Management sowie einen
Master of Science in Invest-
ment Management der Cran-
field School of Management.
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»,Gerade fur Anleger, die angesichts neuer Allzeithochs ,Hoéhenangst‘ bekom-
men, dirfte es eine vertrauensbildende Information sein, dass nur drei Monate
nach dem letzten Allzeithoch des S&P die Wahrscheinlichkeit bereits so hoch
ist, im positiven Bereich zu liegen®, flihrt Sven Anders aus. Es gelte insofern
die Devise ,,Nach dem Allzeithoch ist vor dem Allzeithoch®: Alleine seit Anfang
des Jahres hat der S&P 500 bereits 40 Allzeithochs gesehen. Wer also schon
beim ersten Allzeithoch 2024 zuriickgeschreckt ware, hatte die weitere starke
Rallye der US-Aktien nicht mitgemacht.

Uber die letzten 30 Jahre zeigt sich sogar, dass der Ertrag einer Investition —
egal ob an einem beliebigen Tag oder an einem Rekordhochtag — ungefahr
gleich ist, wobei mit steigender Investmentdauer die Anlage an einem neuen
Allzeithoch hohere kumulierte Gesamtertrage ermaglicht. ,,Statt zu versuchen,
den Markt zu ,timen’, ist es wichtiger, Uberhaupt in den Markt einzusteigen,
und vor allem, auch in stiirmischeren Marktphasen investiert zu bleiben. Kurz-
fristig kann es immer zu Schwankungen kommen, langfristig hat der US-Markt
bisher aber stets die Tendenz, nach oben zu laufen®, betont Sven Anders.

Breiter US-Aktienmarkt mit Nachholpotenzial

Die Rallye in den USA sieht Anders aktuell auch noch nicht am Ende, da es
den Unternehmen dort weiterhin gut gehe. ,,Kiirzlich haben wir unsere Prog-
nose fur die Unternehmen im S&P 500 fir dieses Jahr von zwolf auf 13
Prozent Gewinnwachstum angehoben, fiir 2025 gehen wir auch von rund 13
Prozent Gewinnwachstum aus®, erklart Anders. Zwar sei die Kursentwicklung
des S&P 500 vor allem von den ,,Glorreichen Sieben® angetrieben worden,
doch rechnet Anders mit einem Comeback vom Rest des US-Marktes zum
Ende des Jahres. ,,Die Bewertungen im S&P 500 sind per se nicht teuer.
Rechnet man die Top-10-Aktien aus dem Index heraus, ergibt sich ein ganz
anderes Bild, das Nachholpotenzial des breiten US-Marktes aufzeigt, analy-
siert Anders. ,,Abwarten lohnt sich nicht fir Anleger. Prinzipiell ist es gleich,
wann man einsteigt. Die Chancen auf weitere Allzeithochs in diesem Jahr
sind gegeben®, fasst Sven Anders die Situation fiir Anleger zusammen.

Investieren auf Allzeithoch

i und Dur ittli dge des S&P 500
S&P 500 taglicher Preisindex, 1950 - heute 01.01.1988 - 31.12.2023
7,000 90%
Anzahi dor Allzothochs in 2024 38 Il Aniage an beliebigem Tag™
Taae S&P 500 schloss bei Allzeithoch 6,6% . Anlage an neuem Allzeith o«
die terg 30,8% 80%

= S&P 500 Preisindex
® Alizeithochs die neue Marktuntergrenze setzten

0
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Quele: FactSet, Standard & Poors, J.P. Morgan Asset (Links) *Di von dem der Markt nie um meh als 5% gefalien ist_ (Rechts) ** An jedem
elietigen Tag invesseren” st den Durchschnit: er ZUKinfigen Rediten (r den gesaimien Zelrsum ua el 7 s o il nvenbera? des Denchecln e ksflerior
Zukinfigen Renditen darstelit die S8P 500 fur die ts-, 6-Monats-, 1-Jahres-, 2-Jahres- und 3-Jahres-Intervalle berechnet werden, wobei die Daten
wom 1.1.1988 bis zum 31.12.2023 reichen. Gide to the Markets US — Daten per 31. Juli 2004

J.PMorgan

ASSET MANAGEMENT

Als Teil des globalen Finanz-
dienstleistungskonzerns
JPMorgan Chase & Co verfolgt
J.P. Morgan Asset Manage-
ment das Ziel, Kundinnen und
Kunden beim Aufbau starkerer
Portfolios zu unterstiitzen.

Seit mehr als 150 Jahren bie-
tet die Gesellschaft hierzu In-
vestmentlosungen fir Institu-
tionen, Finanzberater und
Privatanleger weltweit und
verwaltet per 30.06.2024 ein
Vermdgen von 3,3 Billionen
US-Dollar. In Deutschland ist
J.P. Morgan Asset Manage-
ment seit ber seit 35 Jahren
und in Osterreich seit mehr als
25 Jahren prasent und mit ei-
nem verwalteten Vermdgen
von Uber 35 Milliarden US-Dol-
lar, verbunden mit einer star-
ken Prasenz vor Ort, eine der
grofsten auslandischen Fonds-
gesellschaften im Markt.

Das mit umfangreichen Res-
sourcen ausgestattete globale
Netzwerk von Anlageexpertin-
nen und -Experten fir alle As-
setklassen nutzt einen be-
wahrten Ansatz, der auf
fundiertem Research basiert.
Zahlreiche ,,Insights” zu ma-
krookonomischen Trends und
Marktthemen sowie der Asset
Allokation machen die Impli-
kationen der aktuellen Ent-
wicklungen fiir die Portfolios
deutlich und verbessern damit
die Entscheidungsqualitat bei
der Geldanlage. Ziel ist, das
volle Potenzial der Diversifizie-
rung auszuschoépfen und das
Investmentportfolio so zu
strukturieren, dass Anlegerin-
nen und Anleger liber alle
Marktzyklen hinweg ihre Anla-
geziele erreichen.

)
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Erste-Hilfe-Strategie fuir ETFs
bei volatilen Markten

Volatile Markte konnten bis Ende des Jahres bleiben. Was bedeutet dies fiir
ETF-Anleger?

Investments in US-Aktien:
Umschichtung in attraktiv bewertete Unternehmen

Da die Indizes in den letzten Monaten von Tech-Mega-Caps dominiert wurden,
sind einige Einzeltitel nun deutlich zuriickgegangen und haben den Markt in
Mitleidenschaft gezogen. Dies ist zwar eine drastische Kehrtwende, kommt
aber fir viele nicht unerwartet, da liberfallige Bewertungskorrekturen und drei-
stellige Kursgewinne in den letzten Monaten Gewinnmitnahmen Tir und Tor
geoffnet hatten. Verschiedene potenzielle Katalysatoren - enttduschende Ge-
winne, sich abschwachende US-Aussichten, geopolitische Eskalation und Un-
sicherheit bei den US-Wahlen - kénnten im Sommer und bis in den Herbst
hinein zu mehr Volatilitat fihren. Trotz dieser Risiken zeigen die meisten Indi-
katoren derzeit nur mafsige Anzeichen einer Rezession. Anleger, die eine aus-
gewogene Sicht auf die US-Wirtschaft haben, es aber vorziehen, die Risiken
der Indexkonzentration zu verringern, konnten ihre Portfolios effizient mit ETFs
auf qualitativ hochwertigere, attraktiv bewertete Unternehmen umschichten.

Europadische Anleihen: Wertpapiere mit langerer Laufzeit und
hoher Qualitat

Der Zinspfad der EZB scheint seit einiger Zeit klarer zu sein als der der Fed, vor
allem weil die zugrunde liegenden europaischen Volkswirtschaften schwacher
sind als die der USA. Nach der ersten Zinssenkung im Juni und einer Pause im
Juli sind die Markterwartungen flir weitere Senkungen in letzter Zeit gestiegen.
Im August gehen die Terminmarkte von einem Zinssatz von 2,8 % fiir Ende
2024 aus, der zuvor bei 3,2 % lag. Angesichts der Befiirchtungen hinsichtlich
des globalen Wachstums und der Tatsache, dass Kerneuropa in besonderem
Mafe von der US-Handelspolitik betroffen ist, sowie der zunehmenden Zins-
senkungserwartungen bevorzugen wir im Bereich der europdischen festver-
zinslichen Wertpapiere Anlagen mit langerer Laufzeit und hoher Qualitat.

Der Franklin Sustainable Euro Green Bond UCITS ETF hat derzeit eine effektive
Laufzeit von 7,45 Jahren, eine durchschnittliche Kreditqualitat von A+ und
bietet eine Rendite von 3,2 %. Anleger, die auf eine Umschichtung von Barmit-
teln in die Aktienmarkte warten, konnten den Franklin Euro Short Maturity
UCITS ETF in Betracht ziehen, der ein AA--Rating, eine effektive Laufzeit von
0,8 Jahren und eine Rendite von 3,3 % nach unten aufweist.

Anlagestrategie

Marcus Weyerer

Marcus Weyerer, CFA, ist bei
Franklin Templeton als Senior
ETF Investment Strategist,
EMEA tatig.

Zuvor hielt Marcus Weyerer
eine dhnliche Position bei
Wisdom Tree inne. Bis 2016
war er bei Intesa Sanpaolo in
London als Geldmarkthandler
und in der Betreuung interna-
tionaler Firmenkunden im
Treasury der Bank tatig. Davor
arbeitete er in verschiedenen
Positionen bei der Commerz-
bank AG und der ersten Rosen-
heimer Privatbank.

Marcus Weyerer hat an der
Frankfurt School of Finance &
Management sowie an der
University of New South Wales,
Sydney, studiert und halt einen
Bachelor of Science in Busi-
ness Administration sowie
einen Master of Science in
Finance & Capital Markets.
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Dividendentitel: Verringerung der Volatilitat

Dividenden kdnnen, wenn sie mit einer Qualitatsbewertung einhergehen, die
Volatilitat des Portfolios verringern und bei Marktturbulenzen eine Bewertungs-
grundlage bieten. Seit 2014 verzeichneten Dividendenaktien zwar eine etwas
héhere Anzahl von Monaten mit negativen Renditen, aber der durchschnittliche
Verlust in einem bestimmten negativen Monat betrug bei Qualitatsdividenden-
aktien nur-2,9 % gegentiiber -3,7 Prozent auf dem globalen Markt. Am Montag,
den 5. August 2024, beispielsweise haben die globalen Aktien seit ihren All-
zeithochs Mitte Juli rund 8,3 Prozent verloren, wahrend der LibertyQ Global
Dividend Index nur einen moderaten Riickgang von 4,4 Prozent verzeichnete.

Da sich die Aktienanleger im Jahr 2023 und Anfang 2024 vor allem auf Large-
und Mega-Caps im Technologiesektor konzentrierten, sind viele Qualitatsdivi-
dendenzahler auch im Hinblick auf die Bewertungen glinstig bewertet. Der
jiingste Anstieg der Volatilitat kénnte die Aufmerksamkeit der Anleger wieder
auf die Fundamentaldaten lenken, und Qualitatsaktien mit gesunden Dividenden
in der zweiten Reihe konnten eine Chance bekommen, zu glanzen. Fir ein di-
versifiziertes Engagement kdnnten ETF-Anleger den Franklin Global Quality
Dividend UCITS ETF oder den Franklin European Quality Dividend UCITS ETF
in Betracht ziehen.

Average Negative Month
e I I I

MSC| ACWI Global Quality MSCI Europe Europe Quality

-0.5% Dividends Dividends
-1.0%

-1.5%

-2.0%

-2.5%

-3.0%

-2.9% -2.9%

3.5% -3.2%

-4.0% 3.7%

0.0%

Source: vBIonmberg, 5th August 2024, and Franklin Templeton. Calculations since August 2014 based on the MSCI ACWI Index and the LibertyQ Global Dividend Index
Calculations for the MSCI Europe Index and the LibertyQ European Quality Dividend Index are based on data since May 2017.
Past performance does not predict future returns.

Anleger, die eine ausgewogene Sicht auf die US-Wirtschaft haben, es aber vor-
ziehen, die Risiken der Indexkonzentration zu verringern, kénnten ihre Portfolios
effizient mit ETFs auf qualitativ hochwertigere, attraktiv bewertete Unternehmen
umschichten.

Q/ 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 60

Portfolio Journal 08+09-2024


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

Portfoliojqyrnal

Finanzplanung

DVFA-Monatsfrage

ESG-Ratings: Wichtig, aber
noch viel Luft nach oben

ESG-Ratings (Environmental, Social, Governance) bewerten die 6kologische
Nachhaltigkeit, gesellschaftliche Verantwortung sowie Fiihrung von Unter-
nehmen. Sie dienen Investoren als Entscheidungshilfe, um Nachhaltigkeit
bei ihren Anlagen zu beriicksichtigen. Zahlreiche Agenturen bieten inzwi-
schen solche Ratings an, mit dem Ziel, nachhaltigkeitsbezogene Anlageri-
siken zu minimieren und langfristig Wert zu schaffen. In der aktuellen Mo-
natsfrage wollte die DVFA daher von den Investment Professionals wissen,
wie sie ESG-Ratings nutzen und bewerten.

»,Unsere Investment Professionals bestatigen, dass viele Kunden die Verwen-
dung von ESG-Ratings als Bestandteil des Investmentprozesses nachfragen
bzw. zum Teil sogar voraussetzen. Gleichzeitig zeigt sich, dass tiber ein Drittel
(38 %) der Umfrageteilnehmer ESG-Ratings derzeit nicht oder nur selten ver-
wenden®, sagt Michael Schmidt, DVFA-Vorstand und Co-Leiter der DVFA-
Kommission Governance & Sustainability.

Gefragt nach den drei Hauptgriinden, die fir die Nutzung von ESG-Ratings in
ihrer Organisation sprechen, entschieden sich die meisten Investment Pro-
fessionals fur ,Unterstiitzen nachhaltiger Investitionsentscheidungen®, ,,Er-
fillung von Kundenanforderungen® und ,,Risikomanagement®, tiber 61 % ent-
fielen auf diese Griinde.

Die Frage nach dem Nutzungsverhalten deckt auf, dass viele der antwortenden
DVFA-Mitglieder ESG-Ratings noch skeptisch bis abwartend begegnen, denn
nur 15 % nutzen diese intensiv, wahrend 38 % ESG-Ratings tiberhaupt nicht
oder nur selten einsetzen.

Welche der folgenden Aussagen trifft Ihr Nutzungsverhalten in Bezug auf
ESG-Ratings am besten?

u [ch studiere ESG-Ratings

21% intensiv und nutze die
Erkenntnisse aktiv fir meine
Anlageentscheidungen

38% ® |ch nutze ESG-Ratings nur
indirekt, da sie eine
Vorauswahl fir meine
Anlageentscheidungen
darstellen.
 [ch berucksichtige nur den
Top Score als eines von vielen
Kriterien fiir meine
26% Anlageentscheidungen

¥ [ch nutze ESG-Ratings selten
bis gar nicht.

Quelle: DVFA e. V. 15%

Michael Schmidt

Michael Franz Schmidt, CFA ist
Mitglied des Vorstands des
DVFA e.V., sowie Mitglied des
Sustainability Advisory Council
der DHL Group, des Sustaina-
ble Finance-Beirats der
Bundesregierung (seit 2019)
und der High Level Expert
Group on Sustainable Finance
der EU-Kommission,

Bis Juni 2024 war er als Senior
Advisor to the Board der
LAIQON AG tatig.
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Falls und soweit ESG-Ratings in ihrer Investmentstrategie eine Rolle spielen,
konnten die Investment Professionals der DVFA bis zu drei Verwendungs-
zwecke nennen. Dabei ergab sich das folgende Ranking:

Als Ausschluss-Kriterium (Exclusionary Screening) 47 %
ESG-Integration 32%
Als Best-in-Class-Ansatz 29 %
Positives Screening 19 %
Fiir themenbezogene Investitionen 14 %
Impact Investing 10 %
Normbasiertes Screening (Norms-based screening) 7 %
Engagement und Stimmrechtsausiibung (Active Ownership) 7 %
Ich setze ESG-Ratings selten bis gar nicht ein 31 %

Quelle: DVFAe. V.

Ahnlich wie in der Frage davor zeigt sich auch hier, dass héchstens zwei von
drei der Investment Professionals ESG-Ratings regelmafsig verwenden, und
zwar vorrangig als Ausschlusskriterium fir ihre Entscheidungen.

Fur die Bewertung der Nachhaltigkeitsaktivitaten von Unternehmen konnten
die Teilnehmer verschiedene Bereiche in fiinf Kategorien von ,,sehr wichtig*
bis ,,unwichtig® anordnen. Fiir die ,,sehr wichtigen® Bereiche entstand diese

Rangordnung:

Bereich sehr wichtig
CO2-Reduktion 49 %
Umweltverschmutzung 36 %
Governance 35%
Wasser 25%
Biodiversitat/Okosysteme 24 %
Ressourcen/Kreislaufwirtschaft 18 %
Wertschopfungskette 11 %
Eigene Belegschaft 10%
Betroffene Gemeinschaften 7 %
Verbraucher/Endnutzer 7%

Quelle: DVFA e. V.

#*DVFA

Verantwortung im Kapitalmarkt

Der DVFA e. V. ist die Standes-
organisation aller Investment
Professionals in den deutschen
Finanz- und Kapitalmarkten mit
mehr als 1.400 Mitgliedern.

Der Verband engagiert sich fir
die Sicherstellung professionel-
ler Standards des Investment-
Berufsstandes und férdert den
Finance-Nachwuchs.

Uber verschiedene Kommissio-
nen und Gremien beteiligt er
sich an Regulierungsprozessen
und politischen Diskussionen.
Der DVFA e. V. ist in verschie-
denen internationalen Netz-
werken und Berufsverbanden
organisiert.
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Die Akzeptanz von ESG-Ratings hangt, wie auch die abschliefsende Frage be-
weist, stark davon ab, wie transparent, objektiv und neutral sie in Methodik
und Ergebnissen sind. Denn lediglich jeder zwanzigste Investment Professional
hat zu diesem Thema keine Kritik:

Die Vergleichbarkeit zwischen den Anbietern ist mangelhaft. 48 %

Die Aussagekraft der Ratings ist oft fraglich. 46 %
Die Nachvollziehbarkeit der Informationen ist unzureichend. 42 %
Die Methodik ist nicht transparent oder konsistent. 35%
Die Gewichtung der Kriterien erscheint willkdrlich. 29 %
Die Aktualitat der Daten lasst zu wiinschen Ubrig. 25%
Die Ratings berticksichtigen nicht alle relevanten

Nachhaltigkeitsaspekte. 17 %
Die Daten sind nicht ausreichend flr fundierte Entscheidungen. 15 %
Ich habe keine Kritik. 5%
Die Quellenangaben sind unklar oder fehlen. 4 %

Quelle: DVFAe. V.

“Die DVFA Investment Professionals sehen offensichtlich noch Verbesse-
rungsbedarf bei ESG-Ratings, um sie flir ihre Entscheidungen gut nutzen zu
konnen. Vor allem hinsichtlich Vergleichbarkeit, Aussagekraft und Nachvoll-
ziehbarkeit ist noch viel Luft nach oben, fasst Michael Schmidt die Ergebnisse
der Umfrage zusammen.

"Da die ESG-Ratings von der Qualitat der Daten abhangen, die von den Un-
ternehmen bereitgestellt werden, erstaunt uns dieses Ergebnis nicht, so
Ariane Hofstetter, Vorstandin der Cometis AG in Wiesbaden und Initiatorin
des Global ESG Monitors. "Unsere Daten aus 2024, dem Jahr vor Abgabe der
ersten ESRS-konformen Nachhaltigkeitsberichte zeigen, dass die Qualitat der
Nachhaltigkeitsinformationen noch sehr disparat ist.“ Die Cometis AG ist spe-
zialisiert auf die Analyse von ESG-Daten. Als Kooperationspartner der DVFA
hat Cometis die Konzeption der Befragung unterstiitzt.

Vermoégensplanung
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Absicherung gegen Berufsunfahigkeit
ist wichtig — gerade fiir junge Menschen

e Ob Unfall oder Krankheit: Jeder vierte Arbeitnehmer wird statistisch
gesehen berufsunfahig

e Esdrohen finanzielle Einbufsen und hohe Folgekosten

e Der Schutz der eigenen Arbeitskraft sollte nach Ansicht des FPSB
Deutschland deshalb speziell fiir jiingere Frauen und Manner oberste
Prioritat haben

Was zahlt fiir Frauen und Manner hierzulande zu den wichtigsten Absiche-
rungen? Klar, dazu gehort die Privathaftpflichtversicherung, die die Kosten
fur alle Personen-, Sach- und Vermoégensschaden Gbernimmt. Gleich danach
kommt aber schon der Schutz gegen Berufsunfahigkeit. Denn der Verlust
der eigenen Arbeitskraft nach Krankheit oder Unfall bedeutet in der Regel
deutliche Einkommenseinbufsen bis hin zur Bedrohung der Existenz.

Trotz allem sind immer noch sehr viele Bundesblirger ohne den entsprechenden
Schutz. Fur Prof. Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender des Financial Planning
Standards Board Deutschland e.V. (FPSB Deutschland), ist das ein grofses Ver-
saumnis. ,,Die Wahrscheinlichkeit, berufsunfahig zu werden, ist statistisch ge-
sehen sehr hoch. Untersuchungen zufolge wird jeder Vierte im Laufe seines
Arbeitslebens mindestens einmal berufsunfahig®, erlautert Tilmes.

Zu den haufigsten Ursachen einer Berufsunfahigkeit gehéren einer Auswer-
tung des Analysehauses Morgen & Morgen zufolge psychische Erkrankungen.
Sie sind in rund ein Drittel der Falle flir den Verlust der Arbeitskraft verant-
wortlich. Weitere Ursachen sind Einschrankungen des Skelett- und Bewe-
gungsapparates, Krebserkrankungen sowie Unfallverletzungen.

Folgekosten werden unterschatzt

,Die erheblichen Kosten, die im Falle einer Berufsunfahigkeit auf den Ar-
beitnehmer zukommen kénnen, werden immer noch unterschatzt®, gibt Prof.
Tilmes zu bedenken. Denn nicht nur das Arbeitseinkommen fallt plotzlich
weg, es mussen oft auch teure Therapien, Hilfsmittel sowie moglicherweise
Umbauten im Haus und der Wohnung bezahlt werden. Dies kann zu massiven
finanziellen Problemen fiir die Betroffenen und deren Familie fiihren.

»Auch wenn man das Gliick hat, derzeit gesund zu sein, sollte jeder Mensch
regelmafsig tiberpriifen, ob sein Schutz gegen biometrische Risiken ausreicht
beziehungsweise auf dem aktuellen Stand ist”, empfiehlt Tilmes, der neben
seiner Vorstandstatigkeit auch Academic Director Finance, Wealth Manage-
ment & Sustainability Management an der EBS Executive School in Oestrich-
Winkel ist.

Finanzplanung

Prof. Dr. Rolf Tilmes

Prof. Dr. Rolf Tilmes, CFP®,
HonCFEP, ist der Vorstands-
vorsitzende des Financial Plan-
ning Standards Board Deutsch-
land e.V. (www.fpsh.de).

Aufserdem ist er Academic Di-
rector Finance, Wealth Manage-
ment & Sustainability Manage-
ment an der EBS Executive
School in Oestrich-Winkel.

Seit 2005 ist er Geschaftsfih-
rer am Institut fir Private We-
alth Management GmbH und
seit 2000 Gesellschafter und
Vorstandsmitglied bei der
Hoesch Group AG.
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,Die Berufsunfahigkeit kann im Grunde jeden treffen, und zwar unabhangig
von seinem Beruf und seinem Alter®, sagt der FPSB-Vorstand. Vorbereitet
sind darauf allerdings die wenigsten. Auch deshalb sollte der Schutz der ei-
genen Arbeitskraft bei jedem Arbeitsnehmer schon in jungen Jahren ganz
oben auf der Prioritatenliste stehen.

Vertragsabschluss nicht hinauszégern

Wer seinen gewohnten Lebensstandard bei einer Berufs- oder Erwerbsun-
fahigkeit beibehalten will, muss also privat vorsorgen. So leistet eine Be-
rufsunfahigkeitsversicherung bei einem Verlust der Arbeitskraft eine regel-
mafige Rente, die das monatliche Einkommen ersetzen soll. Sie sichert das
Einkommen und somit ein wirkliches existenzielles Risiko ab. Auf die lange
Bank schieben sollte man das Thema nicht. Denn generell gilt: Je jlinger
und gesunder ein Versicherungsnehmer bei Vertragsabschluss ist, desto
glinstiger ist der Beitrag. Je spater man sich fiir eine BU-Police entscheidet,
desto eher kdnnen Erkrankungen einen Vertragsabschluss erschweren oder
sogar verhindern.

Doch der Weg zu einem guten Versicherungsschutz ist oft miihsam. Es gibt
viele Anbieter mit noch mehr Tarifen mit unterschiedlichstem Leistungsum-
fang und Vertragsbedingungen. Das macht die Auswahl sehr schwer. Es ist
daher sinnvoll, sich Unterstiitzung von qualifizierten Fachleuten zu suchen,
zum Beispiel bei den vom FPSB Deutschland zertifizierten unabhangigen
CFP®-Professionals. Sie beraten ihre Kunden ganzheitlich, geben Auskunft
dariber, wie man sich und seine Familie richtig absichern kann und helfen,
denindividuell passenden Schutz zu finden. ,,Das Risiko, das im schlimmsten
Fall existenzbedrohend sein kann, steht mit Sicherheit in keinem Verhaltnis
zum Aufwand®, so Tilmes abschliefsend.

FP’B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

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

Das Financial Planning Stan-
dards Board Deutschland e.V.
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Frankfurt/Main gehort seit
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gabe des FPSB Deutschland ist
die Zertifizierung von Finanz-
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international einheitlich defi-
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Professional, der CERTIFIED
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CGA® CERTIFIED GENERATI-
ONS ADVISOR. Der FPSB
Deutschland hat ferner den An-
spruch, Standards zur Metho-
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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-
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Reform bringt neuen Schwung
fur ELTIFs

« ELTIFs erméglichen einfacheren Zugang zu Anlageklassen wie Private
Equity oder Infrastruktur

e Doch Berater und Investoren sollten bei der Auswahl wichtige Fallstricke
und Risiken beachten

ELTIF: 5 Buchstaben sind es nur, doch sie versetzen Teile der Finanzbranche
in Auffuhr. Mit diesem Anlagevehikel namens European Long-Term Investment
Funds kénnen angeblich nun auch private Anleger wie die Profis investieren.
Die Ratingagentur Scope titelt ihre neue Studie tiber ELTIF denn auch reifse-
risch: ,,Eine neue Zeitrechnung®. Und die Zahl der Produkte nimmt entspre-
chend stetig zu, viele Anbieter springen auf den Zug auf und bringen die Ve-
hikel auf den Markt.

ELTIFs gehdren zu den sogenannten Alternativen Investmentfonds. Das An-
lagevehikel wurde geschaffen, um langfristige Investitionen in die europaische
Realwirtschaft zu fordern. Mithilfe der regulierten Langzeitfonds sollen illiquide
Kapitalanlagen fiir Privatanleger besser zuganglich werden. Insbesondere
verschaffen die ELTIFs ein reguliertes, depotfahiges und transparentes Vehi-
kel, was sie fiir Privatanlegen geeignet macht. Dazu zahlen etwa Private
Equity, Infrastruktur, andere Sachwerte wie Windkraftanlagen oder Private
Debt. Zwar hat die Europaische Union bereits 2015 das Fondsvehikel zuge-
lassen, doch Anfang 2024 haben die Beamten in Briissel das Regelwerk re-
formiert, wichtige Einstiegshlrden gesenkt und so die Euphorie entfacht.
Denn die Giberarbeitete Verordnung ermdglicht nun Privatanlegern einen deut-
lich einfacheren Zugang zu solchen Produkten. Die Beimischung von Privat-
marktfonds kann zu einer héheren jahrlichen Rendite und einer geringeren
Volatilitat fihren.

Gutes Asset-Management ist entscheidend

Doch Anleger sollten nicht Gberstiirzt handeln: ,Investoren sollten bertick-
sichtigen, dass der ELTIF ja nur die Anlagehiille ist, entscheidend bleibt, dass
dahinter ein gutes Asset-Management steht, das die richtigen Anlagen aus-
wahlt und dass der jeweilige Fonds ein gutes Risikomanagement aufweist®,
sagt Professor Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender des Financial Planning
Standards Board (FPSB) Deutschland.

Nach Ansicht des Experten eignen sich die Investmentvehikel nicht fiir uner-
fahrene Privatanleger. ,Es erfordert viel Fachwissen, um den Anlageansatz
zu durchleuchten und die Erfolgsaussichten einschatzen zu kdnnen®, so Tilmes.

Finanzplanung

Prof. Dr. Rolf Tilmes

Prof. Dr. Rolf Tilmes, CFP®,
HonCFEP, ist der Vorstands-
vorsitzende des Financial Plan-
ning Standards Board Deutsch-
land e.V. (www.fpsh.de).

Aufserdem ist er Academic Di-
rector Finance, Wealth Manage-
ment & Sustainability Manage-
ment an der EBS Executive
School in Oestrich-Winkel.

Seit 2005 ist er Geschaftsfih-
rer am Institut fir Private We-
alth Management GmbH und
seit 2000 Gesellschafter und
Vorstandsmitglied bei der
Hoesch Group AG.

www.portfolio-journal.de 66

Portfolio Journal 08+09-2024


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

Portfolio)syrnal

Finanzplanung

Weil der European Long-Term Investment Fund — wie der Name bereits verrat
- jedoch ein Langfristinvestment mit einer festgelegten Laufzeit von mehreren
Jahren ist, ist das entsprechend schwer. Trotz des langfristigen Charakters
weisen die Produkte eine periodische Liquiditat wahrend der Laufzeit (z.B.
guartalsweise) auf. Ein “Gating” begrenzt dabeii.d.R. den maximalen Betrag,
der fiir einen bestimmten Zeitraum zuriickgegeben werden kann, was jeweils
bei der Investition beriicksichtigt werden muss.

Zwar haben sich die Diversifikationsmdglichkeiten nach den neuen Vorschrif-
ten deutlich verbessert, dennoch ist die Streuung innerhalb eines ELTIFs
nach den Worten Tilmes langst nicht so hoch wie etwa bei aktiv gemanagten
Investmentfonds oder ETFs. Zudem gilt es zu bedenken, dass ein solches
Sachwertinvestment zur individuellen Zielsetzung und Risikoneigung des An-
legers sowie zu seiner gesamten Vermogensstruktur passen muss. Denn ein-
mal investiertes Kapital ist haufig langfristig gebunden.

Laut der Scope-Studie betrug das Gesamtvolumen von ELTIFs per Ende 2023
rund 13,6 Mrd. Die Experten erwarten, dass die Summe bis 2026 auf bis zu
35 Mrd. Euro steigen wird. Derzeit verteilen sich die Assets fast gleichmafsig
auf Private Equity und Infrastruktur (jeweils 31 Prozent) sowie Private Debt
(30 Prozent). Das restliche Fondsvolumen ist in gemischte Strategien und
Immobilien investiert.

Diversifikationseffekt fiirs Portfolio

Prof. Tilmes sieht neben den Risiken aber durchaus auch Vorteile. ,,ELTIFs
konnen einen Einstieg in sonst schwer zugangliche Assetklassen schaffen.
Das ist sinnvoll, um das Portfolio zu diversifizieren.“ Aufserdem kénnen Sach-
werte in der Regel neben dem zusatzlichen Diversifikationseffekt flir das Port-
folio auch attraktive Renditen sowie einen gewissen Inflationsschutz bieten.

Weil das Anlagesegment noch sehr jung und fir private Anleger nicht ganz
einfach zu tGberblicken ist, empfiehlt Tilmes die professionelle Unterstitzung
durch einen erfahrenen und gut ausgebildeten Anlageexperten. Die vom FPSB
zertifizierten CFP®-Professionals konnen durch ihre ganzheitliche Betrachtung
des Vermogens genau analysieren, ob und welche Sachwerte als Beimischung
im Einzelfall Sinn machen. Aufserdem kdnnen sie bei der Auswahl eines ge-
eigneten Vehikels wertvolle Hilfestellung bieten.
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Termine

Die 1992 als gemeinnitziger Verein gegriin- ‘
dete Vereinigung Technischer Analysten B . 7, f>
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche ¥ e
48 Landesverband der International Federation ; . ,99,,‘;\‘\&
R N IOUNE ANALYSTEN of Technical Analysts (IFTA), dem internatio- P
DEUTSCHLANDS EX nalen Dachverband mit Sitzin USA, dem welt- ' ~
weit etwa 7.000 Technische Analysten ange- Sant \
héren. In den neun Regionalgruppen der VTAD e. V. werden regelmafRig e ‘S‘mg:mmg \
Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte S B
Privatanleger teilnehmen kénnen. Gaste sind immer herzlich willkommen. T
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 m 5]

Uberregionale
04.10.2024 5 IFTA Conference 2024

Termine

07.10.2024 | Hannover Patrick Oster

Erfolgreiches Stockpicking_in jeder Marktlage

08.10.2024 | Hamburg IBA Marco Freundl

Erhéhen Sie systematisch lhre Gewinne mit wieder- it
08.10.2024 | Berlin Dimitri Speck

kehrenden Saisonalitdten und Zyklen

09.10.2024 | Miinchen Sentimentanalyse - State of the art in 2024 Manfred Hibner

Uberregionale

12.10.2024 CFTe | Vorbereitungslehrgang - Frankfurt Dr. Gregor Bauer

Termine

15.10.2024 | VTAD Webinar | Thorsten Helbig - tha Thersten Helbig

16.10.2024 | Nirnberg Professionelles Stillhalten mit US-Aktien-Optionen Themas Bopp

Kleine und groBe Chart Signale in der Handelspraxis | Andreas Wolf & David
Wotzka (Heavytraderz)

17.10.2024 | Dasseldorf
umsetzen

17.10.2024 | Stutigart Volume Profile Karin Roller

04.11.2024 | Hannover Quantitative Aktienanalyse: Theorie und Praxis Michael Tsouloftas

05.11.2024 | Erankfurt Artur Klein Artur Klein
05.11.2024 | Berlin folgt Thomas Bopp
12.11.2024 | Hamburg TBA TBA
13.11.2024 | Minchen Volatilitat Handeln mit dem VXX und Optionen Markus Fryder
Von der kurzfristigen Kapitalbeschaffung_hin zum
13.11.2024 | Nirnberg = Frank Schlleder
langfristigen Vermdégensaufbau
Uberregionale o
30.11.2024 - Mitgliederversammlung 2024 MV
Termine
Erfolgreiche Trading-Strategien entwickeln — von 4
02.12.2024 | Hannover Thomas Vittner

den Grundlagen bis zu Kl
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Haftungsausschluss

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

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

www.portfolio-journal.de 69 Portfolio Journal 08+09-2024


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

