01-2025

14,90 €uro

Portfolio

Professionelle Verm&gensplanung & Asset Allocation O u r n a |

Die Gewinner der Fondsliga 2024

Weniger Kosten. Mehr Rendite!

So reduzieren Sie die Kosten bei der Fondsanlage.

Auswirkungen des KI-Modells von DeepSeek
auf den Markt

USA: Kiinstliches Paradies?
Inflation, Geldmengenausweitung und das Primat
des Kapitalerhalts

Vier Anleihekonzepte fiir die unsicheren Markte
von heute



Portfolio)syrnal

Fondsliga 2024 ... 2025

Die Fondsliga 2024 ist Geschichte und es ist Zeit Bilanz zu ziehen. 2024
waren viele Position hart umkampft und einige Teilnehmer lagen nach Punk-
ten gleich auf, so dass eine hohere Rendite in 2024 den Ausschlag gab. Nur
die Gold-Pantoffel 75 war konstant stark und sicherte sich schon vorzeitig
den Sieg in der Saison 2024.

. Oliver Paesler
Der neue Fondsliga-Index (Chefredakteur)

Um Ihnen die Einordnung der Anlageergebnisse zu erleichtern, haben wir
den Fondsliga-Index ins Leben gerufen. Der Fondsliga-Index spiegelt die
durchschnittliche Wertentwicklung aller Teilnehmer der Fondsliga wieder.
Die Frage, ob aktive oder passive Anlagestrategien die bessere Wahl sind,
wird sehr kontrovers diskutiert. Daher haben wir zusatzlich zwei Subindizes
definiert, die die Wertentwicklung der aktiven, sowie der passiven Invest-
mentansatze aus der jeweiligen Fondsligasaison abbilden. In der Saison 2024
lag die passive Fraktion zumindest bei der Rendite vorn.

Weniger Kosten. Mehr Rendite!

Die Kosten spielen bei der Geldanlage eine wichtige Rolle und hier haben die
passiven Anlagestrategien einen klaren Vorteil. In der Fondsliga liegen die
aktiven Fonds beim Anpfiff schon 1 : 0 oder manche sogar 2 : 0 hinten und
mussen beweisen, dass sie trotz hoherer Kosten einen Mehrwert fiir den An-
leger liefern kdnnen. Neben den Kosten fiir das Fondsmanagement und die
Administration, entstehen erhebliche Kosten fiir den Vertrieb. Wie Selbst-
entscheider diese Kosten sparen und den Nachteil der aktiven Fonds redu-
zieren konnen, erklart André Rabenstein im Interview.

Die Erstattung der Bestandsprovisionen hilft den aktiven Fonds zwar nicht
in der Fondsliga, weil hier die Kosten in voller Hohe eingehen. Es hilft aber
dem Anleger, weil er so die Kosten reduzieren und die Rendite erh6hen

kann, ohne ein hoheres Risiko einzugehen.

F’ortfolioJoumal

rentablo

‘ beider Fondsanlage
> Bl % 034/3906

www.portfolio-journal.de 2 Portfolio Journal 01-2025


https://www.portfoliojournal.de
https://youtu.be/iqlwKcKgnPM?si=M0NCU20lFrN57Cor
https://youtu.be/iqlwKcKgnPM?si=M0NCU20lFrN57Cor

Portfolio)syrnal

Kriegers Kolumne
Womit Anleger 2025 rechnen miissen

Manfred Hiibner

Spiel auf Zeit

Dr. Alexander Schwarz

Zyklenanalyse

Dominic Rizzo

Auswirkungen des KI-Modells von DeepSeek auf den Markt
Laurent Denize

USA: Kiinstliches Paradies?

Dina Ting

US-Allokation bleibt Eckpfeiler — wie steht es um Mexiko, Kanada und
Brasilien als Landerstrategien?

Mathias Beil
2025 wird das Jahr der Paritat von US-Dollar und Euro

Titelthema

12

14

17

20

24

Die Gewinner der Fondsliga 2024
Fondsliga 2024

Oliver Paesler
Gold-Pantoffel 75: So funktioniert die Siegerstrategie der Fondsliga 2024

Oliver Paesler
Die neuen Fondsliga-Indizes

André Rabenstein
So reduzieren Sie die Kosten bei der Fondsanlage!

Fondsliga 2024

26

26

34
41

43

Tabelle - Dezember
Monatsberichte - Dezember

Musterdepot

49
51

Aktien Multistrategie-Aktiendepot 20
Trendstarkes Aktiendepot 6

Fonds Das krisenfeste Fondsdepot

66
68

71

www.portfolio-journal.de 3

Portfolio Journal 01-2025


https://www.portfoliojournal.de

Portiojeuma i

Anlagestrategie

Bernhard Matthes

Inflation, Geldmengenausweitung und das Primat des Kapitalerhalts 73
Ken Orchard
Vier Anleihekonzepte fiir die unsicheren Markte von heute 77

Finanzplanung

Henriette Peucker
Rendite-Dreiecke des Deutschen Aktieninstituts auf die Schreibtische

politischer Entscheidungstrager 79
Prof. Dr. Rolf Tilmes
Renommierter Wissenschaftspreis des FPSB Deutschland geht in die neunte Runde 81

Thorsten Miiller

DVFA-Journalistenpreis ,Verantwortung im Kapitalmarkt“ geht in die zweite Runde 83
Vortrage in den VTAD-Regionalgruppen 84

Sonderausgabe

Jetzt kostenfrei

M)ein Haus mehr als .
(Ge)[dan[agel mjoumal als PDF abrufen!

fe

Vlocation

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

1. Auflage, 14.12.2024,
95 Seiten.

(M)ein Haus, mehr als Geldanlage!

Um moglichst viele Menschen zu errei-
chen, stellen wir diese Sonderausgabe
des Portfolio Journals zum kostenfreien
Abruf zur Verfligung. Eine Registrierung
ist daflir nicht erforderlich.

www.portfolio-journal.de i Portfolio Journal 01-2025


https://www.portfoliojournal.de
https://sonderausgabe.portfoliojournal.de/energiewende/
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2024/PJ%20Spezial%20-%20Mein%20Haus,%20mehr%20als%20Geldanlage.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2024/PJ%20Spezial%20-%20Mein%20Haus,%20mehr%20als%20Geldanlage.pdf

Portfolio)syrnal

Kriegers Kolumne:

Womit Anleger 2025
rechnen miussen

Nach einem erfreulichen Borsenjahr 2024 stehen wir wirtschaftlich be-
trachtet zunehmend vor einer Welt voller Kontraste. In unserem Basissze-
nario fiir 2025 gehen wir von einer Reflation in den USA aus, die sich durch
Uberzeugendes Wirtschaftswachstum und hohe Inflation auszeichnet, wah-
rend wir in der EU, mit Deutschland als Schlusslicht, eine Stagflation er-
warten — also eine stagnierende Wirtschaft bei gleichzeitig steigender Geld-
entwertung.

Auf Grundlage dieses Szenarios mdchten wir einige Uberlegungen zu mégli-
chen Investitionen im Jahr 2025 anstellen. Es ist jedoch wichtig zu betonen,
dass unser aktuelles Basisszenario im Verlauf des Jahres kontinuierlich an
die sich verandernde Situation angepasst werden muss. Nichts ist in Stein
gemeifdelt, und eine taktische Anpassung des Portfolios wird regelmafsig er-
forderlich sein.

Sind Tech-Aktien liberbewertet?

Einige amerikanische Aktien, insbesondere die sogenannten Magnificent-7
(Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla), haben mittler-
weile hohe Bewertungen erreicht. Ein Blick auf die grofsten 100 Titel des
amerikanischen Aktienmarktes zeigt jedoch, dass diese wahrend der Dot-
com-Blase noch deutlich hoher bewertet waren. Diese Unternehmen verfligen
nach wie vor Uber enormes Potenzial in der Realwirtschaft.

Zudem stehen wir im Bereich der KI-Revolution erst am Anfang der kommer-
ziellen Nutzung von Themen wie autonomem Fahren, intelligenter Energie-
versorgung, medizinischer Forschung, Materialforschung, steuerlicher und
rechtlicher Beratung sowie Militartechnik. Firmen wie Nvidia, Microsoft und
Google werden voraussichtlich die grofsten Profiteure dieser Entwicklung sein.

Allerdings ist Vorsicht geboten: Die aktuellen Aktienkurse dieser Unternehmen
spiegeln bereits einen Grofsteil ihres Potenzials wider. Grofsere Korrekturen
sind daher wahrscheinlich, da das Gewinnwachstum nicht in dem erwarteten
Umfang von 20 % pro Jahr bei allen Tech-Titeln kontinuierlich steigen kann.
Clevere Anlagestrategien sind gefragt, um gezielt in die volatilen Aktien des
Tech-Sektors oder den tech-lastigen Nasdag-100-Index zu investieren. Gerne
zeigen wir Ihnen in unserer Vermégensverwaltung auf, wie dies aussehen kann.

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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Renaissance der Nebenwerte

In den letzten Jahren wurden Aktien kleinerer und mittlerer Unternehmen
sowie sogenannte werthaltige Value-Werte vernachlassigt. Daher ware es
nicht Gberraschend, wenn die Aktien des MDAX oder SDAX im Jahr 2025
besser abschneiden als die des DAX. Ahnliches gilt fiir den US-Nebenwerte-
Index Russell 2000: Gerade kleinere US-Titel sollten Giberproportional von
geplanten Importzéllen auf auslandische Giiter, einer unternehmensfreund-
lichen Politik mit sinkenden Unternehmenssteuern sowie weiteren Zinssen-
kungen profitieren.

Historisch gesehen weisen kleinere Aktientitel langfristig eine bessere Wert-
entwicklung auf als grofse Werte; sie sind jedoch empfindlicher gegenlber
wirtschaftlichen Veranderungen — ein Umstand, der gerade europaische und
insbesondere deutsche kleine Werte in den letzten zwei bis drei Jahren stark
belastet hat. Fallende Zinsen durch einen fortgesetzten Zinssenkungszyklus
der Europaischen Zentralbank (EZB), ein schwachelnder Euro zur Férderung
des Exports sowie erste positive Signale am konjunkturellen Horizont kdnnten
dazu fiihren, dass deutsche Nebenwerte im Jahr 2025 durch Fusionen und
Ubernahmen erste Friichte tragen.

China und Singapur - interessante antizyklische Investments

Weltweit betrachtet bieten die Aktienmarkte von Landern wie China und Sin-
gapur attraktive Einstiegsmaoglichkeiten. Der chinesische Aktienmarkt ist nach
wie vor etwa 40 % unter seinem Hoch von 2007 bewertet — trotz eines An-
stiegs des BIP von 3,55 Billionen USD auf 18,23 Billionen USD seitdem.

Seit der Ankiindigung eines Konjunkturprogramms im September 2024 zeigt
sich der Aktienmarkt charttechnisch sehr konstruktiv. Dennoch bleibt die chi-
nesische Wirtschaft stark von der Regierungspolitik sowie den Herausforde-
rungen im Immobilienmarkt abhangig; auch die Entwicklung des Welthandels
und die US-Strafzolle sollten kontinuierlich beobachtet werden.

Singapur hingegen prasentiert sich als Kraftzentrum Siidostasiens mit einer
unternehmensfreundlichen Politik und angemessenen Bewertungen. Chart-
technisch hat der Markt kirzlich eine fast siebenjahrige Seitwartsbewegung
verlassen — auch hier ergibt sich somit eine interessante Ausgangsposition
fur Investoren.

Gold nicht vergessen!

In einer Welt zunehmender Verschuldung, geopolitischer Unsicherheiten und
steigender Inflationsraten sollte Gold als Wahrungsreserve nicht aufser Acht
gelassen werden.

ay/

Finanzlnstitut

.I Vermégensverwaltung

Die GFA Vermdgensverwaltung
GmbH ist seit iber 20 Jahren
als unabhangiger und inhaber-
geflihrter Vermégensverwalter
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.

www.portfolio-journal.de 6

Portfolio Journal 01-2025


https://www.portfoliojournal.de
http://www.gfa-vermoegensverwaltung.de/
http://www.gfa-vermoegensverwaltung.de/

Portoliojma

Stabilisiert sich die geopolitische Lage und entwickelt sich die weltweite Wirt-
schaft bei moderater Inflation positiv weiter, kénnten die Aktienmarkte auch
im Jahr 2025 steigen — allerdings selektiver als im Jahr 2024. Mit unseren
ausgekligelten Anlagestrategien sind wir gut geriistet, um auch die Heraus-
forderungen des kommenden Jahres erfolgreich zu meistern — gerne gemein-
sam mit Ihnen!

Werner Krieger
GFA Vermdgensverwaltung

v i
@ 010/717 i

Was Anleger 2025 wissen sollten [Marktupdate Januar 2025]

In diesem Video gibt Ihnen Vermdgensverwalter und Analyst Werner Krieger einen um-
fassenden Uberblick iiber die aktuellen Entwicklungen in der Wirtschaft und an den Bor-
sen. Erfahren Sie, welche kurzfristigen Trends wir fir die Aktienkurse erwarten konnen.

Nachdem die erhoffte Weihnachtsrally ausgeblieben ist und sich der DAX im Dezember
recht stabil gehalten hat, stellen wir uns nun der Frage, wie sich Anleger fiir das neue
Borsenjahr positionieren sollten und welche Ereignisse und Themen uns in den ersten
Monaten in Bezug auf die Kapitalmarkte erwarten.
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Die Stimmung an den Markten

Spiel auf Zeit

Zu Beginn des neuen Jahres bleiben die alten Probleme auch weiter die ak-
tuellen. Wahrend in den USA die Hoffnungen grofs sind, dass nach dem 20.
Januar positiv Fakten geschaffen werden, spielt man in Europa auf Zeit. Der
Ereignisbogen spannt sich weiter.

Strategische Einschatzung (Januar 2025)

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

Makro: Die Hoffnungen vieler Anleger ruhen auf dem neuen US-Prasidenten,
deram 20.01.2025 vereidigt wird. Doch von der unmittelbaren Euphorie nach
dem Wabhlsieg im November hat sich die gute Stimmung, gemessen am sentix
Konjunkturindex, schon wieder deutlich zurtickgebildet. Die US-Wirtschaft
zeichnet zwar noch immer ein robustes Bild, doch von einer Wachstumsbe-
schleunigung sind die Anleger nicht mehr so stark iberzeugt wie noch am
Wahltag. Die Erkenntnis setzt sich mehr und mehr durch, dass zwar die neue
Administration einen Aufbruch und deutliche politische Akzente plant. Die
Agenda ist jedoch nicht unbedingt wirtschafts- und wachstumsfreundlich -
zumindest nicht fir den Rest der Welt.

Immerhin sind die Anleger derzeit bereit, die Trump-Karte auf der Hand zu
halten und auf Zeit zu spielen. Letztlich kommt es wohl darauf an, was tat-
sachlich in den nachsten Wochen beschlossen wird.

sentix Konjunkturindex - Euroland (Lage und Erwartungen)
an
11 ]

B sentix Economic Index Euro area HO: -29.5 B sentix Economic Index Euro area HE: -5

(c) sentix GmbH

2
v

-50
204 2ms 206 2mz 208 2ms 2020 201 2022 2023 2024 2025
L. o

Grafik 1: sentix Konjunkturindex Euroland, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Manfred Hibner

Manfred Hiibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fiir
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hubner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.
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In Deutschland spielt man auch auf Zeit. Man glaubt in aller Ruhe die nachste
Bundestagswahl aussitzen zu kénnen, um dann ... ja was dann? Um weiter-
zumachen wie bisher? Um eine schwarz-gelbe Mehrheit zu erreichen und
ohne rote und griine Partei regieren zu kdnnen? Wie lange wird der Prozess
einer Regierungsbildung dauern? Zeit hat die deutsche Wirtschaft eigentlich
nicht. Die Konjunkturdaten bleiben tiefrot und spiegeln eine hartnackige Re-
zession in Deutschland, die mehr und mehr auch frostig auf den Rest Europas
ausstrahlt.

Weiten wir den Blick auf die anderen Weltregionen, dann ist nirgends eine
Dynamik "von Format" erkennbar, die belebend liber die eigenen Regions-
grenzen hinauswirkt. Ein solches attentistisches Wirtschaftsbild stellt ein Ri-
siko fir die Aktienmarkte dar und sollte eigentlich die Verkaufsbereitschaft
der Anleger beférdern. Doch wie bereits gesagt, die Anleger spielen auf Zeit
und hoffen auf eine Trump * sches Wunder in den USA oder politische Einsicht
in der Eurozone. Beides konnte sich als "fata morgana" erweisen.

Fur die Bondmarkte sind die schwachen Konjunkturdaten einerseits eine gute
Nachricht. Zumindest die EZB drfte die Zinsschraube wohl weiter lockern.
Doch gleichzeitig nimmt die Inflation wieder Fahrt auf, was das lange Ende
belastet. Aus Makrosicht bleiben kurze bis mittlere Anleihen weiter interessant,
ohne jedoch allzu grofses Potential tiber den Kupon hinaus zu versprechen.

Die erheblichen Konjunkturdifferenzen zwischen der Eurozone einerseits
und Japan und USA andererseits legen eine Fortsetzung der Euro-Schwache
nahe. Auch die Zinsdifferenzen werden sich weiter zu Lasten des Euros ver-
andern, da wir weder von FED noch BoJ (wesentliche) Zinsschritte nach
unten erwarten.

Hdohere Zinsen einerseits (belastend), steigende Inflationsgefahren andererseits
(entlastend) - das Bild fiir die Edelmetallmarkte ist aus Makrosicht neutral.

Im sentix Risikoradar (s. nachfolgende Grafik) sind im Aktienbereich derzeit
nur wenige Signale erkennbar. Einzig die US-Technologiewerte weisen ein
moderat erhohtes Risiko auf, welches aus der hohen Anlegerpositionierung
resultiert. Chancen werden dagegen bei US-Bonds angezeigt, die sich aus ei-
ner lberverkauften Marktlage und der (chronischen) Short-Position der An-
leger ergeben. Letzteren Marktfaktor haben wir in den vergangenen Monaten
oOfters bereits hier erwahnt - und in seiner Wirkung relativiert, da diese Posi-
tionierung eine direkte Folge des Unwillens der Anleger zu sein scheint, US-
Bonds mit langerer Laufzeit erwerben zu wollen. Neuemissionen werden zwar
gekauft, aber offenbar direkt abgesichert, so dass man hier nicht wirklich von
einer "klassischen" Unterinvestierung sprechen kann.

sentix =

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

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

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.
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Wo sollte man Chancen suchen?
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Grafik 2: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Deutliche Chancen werden allerdings bei EUR-USD angezeigt. Wie oben aus-
geflihrt, sehen wir den strategischen Trend als Euro-negativ an, jedoch ist
kurzfristig die Euro-Stimmung mit hohem Pessimismus beladen und auch die
Markttechnik ist stark (iberverkauft. Dies sollte eine Zwischenstabilisierung
ermoglichen, ohne den Basistrend jedoch infrage zu stellen. Auch der Yen
konnte kurzfristig Boden zum US-Dollar gutmachen. Zumindest legt dies der
Risikoscore nahe.

Unter saisonalen Aspekten stehen die Vorzeichen bei Aktien im Januar meist
gut, eher ab der vierten Handelswoche und im Februar die Anfalligkeit fir
eine Korrektur zunimmt. Auch in Jahren der Amtseinfiihrung eines neuen
Prasidenten besteht dieses Muster. Positiv verlaufen die ersten beiden Monate
dagegen oftmals flr Gold und Silber, die hier ihre starkste Periode im Saison-
muster aufweisen. Auch Anleihen sind zum Jahresstart saisonal unterstitzt,
ebenso der US-Dollar (tendenziell bis Mai).

Taktische Signale

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

Die taktischen Modelle senden weiter deutliche Warnsignale flir Aktien. Das
Grundvertrauen erodiert seit Wochen und zeigt noch keine Anzeichen fiir eine
Umkehr. Vor allem die professionellen Anleger sehen auf aktuellem Kursniveau
keine positive Bewertungsperspektive fir Aktien.

Im Bondbereich bleiben die Modelle neutral bzw. defensiv. Weder vom Sen-
timent noch vom Bias gibt es derzeit positive Impulse zu vermelden.

Fiir die Edelmetalle dagegen hat sich die Lage (weiter) verbessert. Vor allem
das anhaltende Grundvertrauen spricht fur Gold und Silber.

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

Erfolgreich
in deutsche Aktien anlegen

3 e
§ Ot

K
s e

sentix Fonds Aktien Deutschland
smart in den DAX anlegen — mit Bestnoten!
WKN A1J98BC
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Im Wahrungsbereich signalisiert das Sentiment kontrare Chancen fir den
Euro, die wir aber nicht flir nachhaltig tragend erachten. Das Grundvertrauen
bleibt namlich zum Euro schwach.

Zusammenfassung

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

Vor dem Hintergrund der strategischen und taktischen Datenlage haben wir
unsere defensive Aktien-Ausrichtung weiter akzentuiert. Die Quoten bewegen
sich inzwischen nahe den untersten Werten, die in den jeweiligen Fondskon-
zepten vorgesehen sind. Bei Bonds haben wir dennoch nur kleine Quoten.
Attraktiver als Bonds erscheinen uns dagegen weiter die Edelmetallmarkte,
wo wir in den letzten Wochen nach zwischenzeitlicher Konsolidierung die Po-
sitionen bereits wieder erhoht haben. Auch die US-Dollar-Bestande haben
wir leicht in unserem Mischfonds erhoht.

Marktausblick & Fonds-Update Q1 2025
RRM ein Allrounder: Abwehrchef, Torjager & Spielmacher

Torjager Mittelfeld et

A
P »l o) 652/1:32:44 - Warum sich die Risk-M Performance sehen lassen kann! >

Anzeige

sentix

—

- —— L‘J (

sentix Risk Return -M- Fonds-
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Zyklenanalyse

In der letzten Ausgabe (Portfolio Journal 12-2024, S.15-17) ging ich davon
aus, dass der DAX ab dem 13. Dezember in Richtung Jahresende fallt, um zu
Beginn des Neuen Jahres wieder anzusteigen. In der zweiten Kalenderwoche
(6.-10. Januar) war ein Wendepunkt zu erwarten, wobei noch unklar war, ob
es sich dabei um ein Hoch oder ein Tief handeln wiirde.

Was tatsachlich geschah:

Der DAX fiel bis Weihnachten, um zu Beginn des Jahres wieder recht dyna-
misch anzusteigen. Dieser Anstieg dauerte zunachst bis zum 8. Januar, wo
sich ein mogliches Hoch andeutete, das jedoch unterhalb des Allzeit Hochs
vom 13. Januar zu liegen kam. Nur drei Handelstage spater entstand wie-
derum ein Tief und das Hoch vom 8. Januar wurde zwei Tage spater bereits
wieder Uberschritten. Diese Situation war also schwer zu interpretieren, da
nicht klar war ob Hoch oder Tief gemeint war und beide preislich im ,Nie-
mandsland® lagen. Einen Hinweis, worauf sich die Zeitprojektion bezog, gaben
die US-Markte. Dort entstand am 10. und 13. Januar ein tiefstes Tief seit vier
bis sechs Wochen, von dem aus die Markte wieder deutlich anstiegen.

Wie es nun weitergehen kénnte:

In der letzten Januarwoche (27.-31. Januar) kann mit einem Hoch gerechnet
werden. Der nachste Wendepunkt von grofserer Bedeutung ist dann erst in
der ersten Marzwoche zu erwarten. Nun gibt es zwei Méglichkeiten, was der
DAX daraus machen kdnnte:

Der Februar verlauft insgesamt negativ und Anfang Marz entsteht ein Tief,
oder:Der DAX fallt bis etwa Mitte Februar und steigt in der zweiten Monats-
halfte wieder an, um Anfang Marz ein vorerst abschliefsendes Allzeithoch zu
bilden, von dem aus eine grofsere Korrektur einsetzt.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Kursverlauf des DAX von Mitte Oktober 2023 bis einschliefdlich
24. Januar 2025. Die gestrichelten Linien zeigen die strukturelle Ubereinstimmung mit den ur-
spriinglichen Prognosen sowie weitere mégliche Entwicklungen. Quelle: Traderfox
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Fehlerteufel:

In der letzten Ausgabe (PJ 12-2024) wurde auf Seite 16 versehentlich die
falsche Grafik eingefligt, namlich die der vorletzten Ausgabe. Der Vollstan-
digkeit halber mdchte ich die richtige Grafik hier nachliefern.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den Kursverlauf des DAX von Ende Juli 2022 bis einschliefslich 13.
Dezember 2024. Die gestrichelten Linien zeigen die strukturelle Ubereinstimmung mit den ur-
spriinglichen Prognosen sowie einen weiteren moglichen Verlauf. Quelle: Traderfox
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Auswirkungen des KI-Modells
von DeepSeek auf den Markt

Das chinesische Unternehmen fiir kiinstliche Intelligenz (KI), DeepSeek,
hat bekannt gegeben, dass es ein Open-Source-Modell fiir grofse Sprachen
entwickelt hat, das relativ kostenglinstig zu trainieren ist und weniger Ener-
gie und Rechenleistung bendétigt als die flihrenden Anwendungen. Das Er-
gebnis war ein deutlicher Ausverkauf bei US-Technologieaktien — insbe-
sondere bei Halbleiterunternehmen, die sich auf Chips fiir KI-Anwendungen
spezialisiert haben.

Hintergriinde zum Unternehmen

DeepSeek ist ein kompetentes — wenn auch relativ kleines — chinesisches KI-
Labor. Dieses Team hat zahlreiche Forschungsarbeiten verfasst, verfligt Giber
umfangreiche Erfahrung mit GPUs (Graphic Processing Units) und wurde quasi
aus einem chinesischen quantitativen Hedgefonds ausgegriindet. Das Unter-
nehmen hat grofse Aufmerksamkeit erregt, indem sie ein fortschrittliches Large
Language Model (LLM) auf den Markt gebracht haben, das angeblich zu we-
sentlich geringeren Kosten als ahnliche bestehende Modelle trainiert wurde.

Am 25. Dezember 2024 hat DeepSeek sein V3-Modell als Open-Source-Soft-
ware verdéffentlicht. In ihrem Papier gaben sie an, dass die endgiiltigen Kosten
fir den Trainingslauf fiir das Modell nur 5,6 Millionen US-Dollar betrugen, er-
klarten jedoch, dass V3 immer noch eine Leistung aufweist, die mit der des
fihrenden LLM, GPT-4, vergleichbar ist.

Das V3-Modell ahnelt bestehenden Modellen und bietet die Méglichkeit, auf
Benutzeranfragen mit sofortigen Antworten zu reagieren. Die ausgewiesenen
Schulungskosten in Hohe von 5,6 Mio. USD sind moglicherweise nicht realis-
tisch, da sie mehrere tatsachliche, sehr reale Ausgaben, wie z. B. Experimente,
ausschliefsen. Nichtsdestotrotz scheint das V3-Modellim Vergleich zu seinen
US-Pendants hocheffizient und deutlich kostenglinstiger zu trainieren zu sein.
Am 20. Januar 2025 veroffentlichte DeepSeek R1, das ebenfalls vollstandig
Open Source ist. Dies ist das Stiick, das die Welt schockiert hat. Der Haupt-
unterschied zwischen R1 und V3 besteht darin, dass R1 ein "Chain-of-
Thought"-Modell ist — mit anderen Worten, es argumentiert und nimmt sich
die Zeit, Uber die Antworten nachzudenken.

Die Leistung von R1 ist vergleichbar mit dem leistungsstarksten o1-Modell,
das von OpenAlI entwickelt wurde. R1 ist sicherlich glinstiger zu trainieren
als 01, obwohl der genaue Unterschied ungewiss ist. DeepSeek bepreist auch
die Nutzung oder Inferenz mit einem Zehntel der Kosten von o1.

Dominic Rizzo

Dominic Rizzo ist als Portfolio-
manager bei T. Rowe Price tatig.
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Welche bedeutenden Innovationen hat Deep Seek
hervorgebracht?

Ein Grofsteil ihres Kostenvorteils ergibt sich aus erheblichen technischen
Fortschritten, die den Speicher- und Rechenbedarf reduzieren und auch die
GPU-Auslastung verbessern. Not macht Innovation. Noch wichtiger ist wohl,
dass DeepSeek Reinforcement Learning einsetzte, um R1 zu trainieren, so
dass das Modell ohne menschliches Eingreifen autonom lernen und sich
weiterentwickeln konnte.

Einordnung

Wahrend es auf den ersten Blick den Anschein haben mag, dass R1 aufgrund
der Ausgabenoptimierung negativ fiir die KI-Infrastruktur sein kénnte, sind die
Auswirkungen des Modells von DeepSeek auf mittlere Sicht noch nicht klar.

US-KI-Labore kdnnten theoretisch viele der von DeepSeek entwickelten Re-
cheneffizienzen integrieren, um die Leistung zu verbessern und gleichzeitig
das aktuelle Ausgabenniveau beizubehalten und drastische Leistungsverbes-
serungen zu erzielen.

Die Kosten von DeepSeek V3 in Héhe von 5,6 Millionen US-Dollar schliefsen
verschiedene andere Ausgaben aus, und es besteht Unsicherheit dariiber, ob
chinesische Labore mehr GPUs haben als angegeben. In einem Auftritt auf
CNBC erwahnte der CEO eines US-amerikanischen KI-Unternehmens, dass
DeepSeek rund 50.000 H100-GPUs habe. Allein dies entspricht geschatzten
Ausgaben in Hohe von 1,5 Milliarden US-Dollar. Dartiber hinaus wiirden diese
GPUs eine "Sourcing-Pramie" beinhalten.

Sind LLMs heute eine Ware, die den Bedarf an grof3
angelegten Schulungen einschrankt?

Dies ist noch unklar, aber es gibt eine positive Perspektive fiir die Fortsetzung
der grofs angelegten Ausbildung. DeepSeek hat gezeigt, dass Reinforcement
Learning effektiv ist, und es ist davon auszugehen, dass es sich mit erhohter
Rechenleistung und mehr Daten verbessern kdonnte. Dies deutet darauf hin,
dass KI-Labore ironischerweise von einer Erh6hung ihrer Ausgaben profitieren
kdnnten.

Wir glauben, dass das Hauptziel fiir KI-Labore darin bestehen sollte, sich auf
die Leistung und nicht auf die Kostendifferenzierung zu konzentrieren. Eine
Pause der Ausgaben ist fir die Branchenfiihrer, die an der Spitze der Ent-
wicklung von AGI (kiinstlich generierte Intelligenz) bleiben wollen, mdgli-
cherweise nicht machbar.

T.RowePrice
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Dies kénnte sich positiv auf die zunehmende Einfiihrung von
KI-Modellen auswirken.

Wir gehen davon aus, dass es eine Vielzahl von Modellen geben wird — einige
grofse und einige kleine. Fir optimale Verbraucheranwendungen kénnen
grofse Modelle erforderlich sein, die teurer sein kdnnen. Die Verfligbarkeit
kostengiinstiger Modelle ist jedoch fiir eine breite KI-Einfliihrung von Vorteil.
Kleinere Modelle sollten von Fortschritten in Software und Hardware sowie
von Erkenntnissen aus gréfseren Modellen profitieren.

Erschwinglichere Modelle wie das von DeepSeek kdnnten entscheidend sein,
um die reale Nachfrage nach KI-Anwendungen zu steigern. Dies deutet darauf
hin, dass mittelfristig die Nachfrage nach Training und Inferenz tatsachlich
steigen kdnnte, da wir sehen, dass KI Uberall eingesetzt wird.

Wie bei allen neuen Dynamiken wollen wir flexibel bleiben und behalten uns
das Recht vor, unsere Meinung zu andern. Unabhangig davon werden wir un-
seren Anlagerahmen befolgen, um Investitionsentscheidungen zu treffen,
was bedeutet, dass wir nach Dreh- und Angelchpin Technologies, Innovation
in sakularen Wachstumsmarkten, Verbesserung der Fundamentaldaten und
angemessene Bewertungen schauen.
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USA: Klinstliches Paradies?

Breite Diversifikation gilt zu Recht als Schliissel fiir langfristigen Erfolg in
der Vermogensverwaltung. Doch im vergangenen Jahr waren diejenigen
Anleger am erfolgreichsten, die diesen Rat in den Wind schlugen. Wer auf
die so genannten ,,Glorreichen Sieben® setzte, erzielte mehr als das Doppelte
der Rendite eines Nasdaq-ETFs.

,Der Wahlsieg Donald Trumps hat den Trend zu US-Aktien in den Portfolios
zusatzlich verstarkt. Angesichts der Alternativen scheinen die meisten Anleger
zu zogern, das kunstliche Paradies des US-Aktienmarktes kurzfristig zu ver-
lassen®, schreibt Laurent Denize, Co-CIO ODDO BHF und CIO ODDO BHF
Asset Management, in einem aktuellen Marktkommentar.

»,Langerfristig jedoch wird angesichts der geopolitischen Risiken und der
hohen Konzentration am Aktienmarkt die regionale und sektorale Diversifi-
kation wieder an Bedeutung gewinnen.”

Makro-Paradies USA

Fir die Dominanz des US-Aktienmarktes gebe es gute Griinde. Die im Wahl-
kampf versprochenen Steuersenkungen und Deregulierungen sind zusatzliche
Impulse, doch die USA fiihren ohnehin in Sachen Wachstumsdynamik und
Produktivitatssteigerung.

Auch die Prognosen der Analysten und die Stimmungsindikatoren sprechen
fiir anhaltendes Wachstum in den USA, wahrend China aufgrund der Schwache
des Immobilienmarktes und des Binnenkonsums stagniert und die grofdten
Volkswirtschaften der EU mit riicklaufigen Wachstumszahlen zu kampfen haben.

Angesichts der hohen politischen Unsicherheit in Frankreich und Deutschland
dirften auch die zu erwartenden weiteren Zinssenkungen der EZB kaum ein
Wirtschaftswunder auslésen. Fir die exportabhangigen deutschen Indus-
trieunternehmen brauchte es daflr eine nachhaltige Erholung in China, die
nicht vor Ende des Jahres zu erwarten sei.

Disinflationstrend stiitzt Risikowerte

Der Trend in Richtung Disinflation ist zwar in den USA zuletzt ins Stocken ge-
raten, in Europa jedoch nach wie vor intakt. Da die EZB angesichts der schlep-
penden Konjunktur mehr Spielraum fiir Zinssenkungen hat, werde die Geld-
politik auf beiden Seiten des Atlantiks weiter auseinanderdriften.

Investoren biete sich ein uneinheitliches Bild: Das Wachstum verlangsamt
sich in verschiedenen Regionen der Welt, doch eine Rezession bleibt aus; die
Disinflation halt an; eine lockere Geldpolitik und ein mégliches Konjunktur-
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programm in China sollten fiir Impulse sorgen; Donald Trumps unberechen-
barer Regierungsstil, die politische Unsicherheit in Deutschland und Frankreich
sowie geopolitische Krisen bleiben negative Faktoren.

Fir Investoren bedeutet dies, dass die USA nach wie vor mehr Chancen bieten
als andere Regionen. Zwar sind die Bewertungen sehr hoch. Diese werden
jedoch anders als andernorts immer noch durch hohe Gewinnmargen und Ei-
genkapitalrenditen gestiitzt. Erste Anzeichen deuten Denize zufolge darauf
hin, dass die extreme Polarisierung am US-Aktienmarkt zumindest allmahlich
nachlasst, wodurch sich attraktive Chancen fir aktive Anleger ergeben, die
gezielt auf bestimmte Themen und Einzeltitel setzen.

Ebenso stehe man erst am Anfang des KI-Booms, die rasante Entwicklung in
diesem Bereich verlange aktives und vorausschauendes Management, denn
nicht alle heutigen High-Flyer wiirden sich im Wettbewerb durchsetzen.

Investmentthemen

Durch den KI-Boom durfte auch der Anteil von Strom am Energieverbrauch
in den kommenden Jahren massiv ansteigen. ,,Die fiir die Elektrifizierung no-
tigen Investitionen er6ffnen langfristige Gewinnchancen.

Gleiches gilt fiir Investitionen in nachhaltige Energie. Der Grofsteil der erfor-
derlichen CO,-Einsparungen wird durch Technologie, nicht durch Verhaltens-
anderungen ermoglicht werden®, erlautert Denize, der davon ausgeht, dass
der okologische Wandel trotz des Gegenwinds aus den USA ein Wachstums-
thema bleiben wird.

»,Da die neue US-Regierung Europa voraussichtlich drangen wird, mehr fir
die eigene Sicherheit zu tun, sehen wir Potenzial fiir steigende Verteidigungs-
ausgaben in Europa. Das stltzt unsere Annahme einer mehrjahrigen Auswei-
tung der europaischen Verteidigungsbudgets und steigender Aktienbewer-
tungen.”

Deutlich unterbewertete Small Caps aus den USA bzw. Mid Caps aus Europa
eroffnen laut Denize ebenfalls interessante Optionen zur Diversifikation am
Aktienmarkt.

Anhaltende Ubergewichtung von US-Aktien

»Vorerst bleiben die USA ein reales und keineswegs ein kiinstliches Paradies.
Sie sind auf der Aktienseite weiterhin unsere erste Wahl, wenn es darum
geht, das Geld wieder arbeiten zu lassen und die fallenden Renditen infolge
der jliingsten Zinssenkungen der Zentralbanken (zumindest teilweise) auszu-
gleichen®, restiimiert Denize in der Investmentstrategie von ODDO BHF AM.

.
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»Allerdings sind sie nicht gerade glinstig bewertet, und die grofse Kluft zwi-
schen vermeintlichen Gewinnern und Verlierern nach der Trump-Wahl erfor-
dert eine differenzierte und umsichtige Aktienselektion.”“ Auch aufserhalb der
USA gebe es Alternativen.

Glinstige Bewertungen, die Unterreprasentation in den Portfolios, ein schwa-
cherer Euro, das Potenzial fiir Reformen in Deutschland und fir Frieden in
der Ukraine — all dies konnte die Asymmetrie zugunsten von Europa verbes-
sern. ,Wir halten es dennoch fiir verfriiht, sich in gréfserem Stil neu im alten
Paradies zu engagieren®, schliefst Laurent Denize.

Die vollstandigen Ausfiihrungen finden Sie hier:

ODDO BHF

NTstrategie
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Breite Diversifikation gift zu Recht als Schlissel fir

i Erfolg in der 4
Doch im vergangenen Jahr waren diejenigen
Anleger am erfolgreichsten, die diesen Rat in den
Wind schlugen. Wer auf sieben Mega-Tech-
Unternehmen - die so genannten ,Glorreichen
Sieben" - setzte, erzielte mehr als das Doppelte
der Rendite eines Nasdaq-ETFs. Auch dank dieser
Technologieunternehmen sind US-Aktien heute
deutlich teurer als Titel aus der von politischer
Instabilitit und Wachstumsschwache gepragten
Eurozone. Der Wahisieg Donald Trumps hat den
Trend zu US-Aktien in den Portfolios zusatzlich
verstirkt. Angesichts der Alternativen scheinen die
meisten Anleger zu zogern, das kinstliche Paradies
des US-Aktienmarktes kurzfristig zu verlassen.
Langerfristig jedoch  wird angesichts der
geopolitischen  Risiken und  der  hohen
Konzentration am Aktienmarkt die regionale und
sektorale Diversifikation wieder an Bedeutung
gewinnen.

Makro-Paradies USA!

Fiir die Dominanz des US-Aktienmarktes gibt es
gute Griinde. Die im Wahlkampf versprochenen
Steuersenkungen und  Deregulierungen  sind
2usiitzliche Impulse, doch die USA fithren ohnehin
in Sachen Wachstumsdynamik und Produktivitts-
steigerung. Auch die Prognosen der Analysten und
die  Stimmungsindikatoren  sprechen fir

anhaltendes Wachstum in den USA, wahrend China
aufgrund der Schwiche des Immobilienmarktes
und des Binnenkonsums stagniert und die groBten
der EU mit
Wachstumszahlen zu kampfen haben. Angesichts
der hohen politischen Unsicherheit in Frankreich
und Deutschland werden auch die zu erwartenden
weiteren  Zinssenkungen der EZB kaum ein
Wirtschaftswunder auslsen. Fir die export-
abhangigen ~ deutschen  Industrieunternehmen
briuchte es dafir eine nachhaltige Erholung in
China, die nicht vor Ende des Jahres zu erwarten
ist.

Der Disinflationstrend  dirfte  Risikowerte
weltweit weiter stitzen. Zwar ist er in den USA,
wo die Keminflation deutlich Gber der Zielmarke
von 2 % liegt, zuletzt ins Stocken geraten. In
Europa ist er jedoch nach wie vor intakt. Da die
EZB angesichts der schleppenden Konjunktur mehr
Spielraum fir  Zinssenkungen hat, wird die
Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks weiter
Ob die inistrati
einen Inflationsschub  auslosen  wird, ~ bleibt
abzuwarten. Nach Berechnungen von Oxford
Economics  wiirden  hohere  Importzdlle,
insbesondere gegenibber China, das  allgemeine
Preisniveau in den USA um einen vollen
Prozentpunkt erhhen. Der jiingste starke Anstieg
der Renditen langfristiger Us-
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US-Allokation bleibt Eckpfeiler -
wie steht es um Mexiko, Kanada und
Brasilien als Landerstrategien?

Die Anleger freuten sich iiber die Markterholung, die durch das Ende der
Wabhlunsicherheit und die Aussicht auf ein wirtschaftsfreundlicheres Umfeld
ausgelost wurde. Angesichts der zu erwartenden Steuersenkungen, Zolle
und der Abschiebung von Einwanderern bleiben jedoch wichtige Fragen
Uiber die Richtung und das Tempo der US-Inflation offen.

Die Bewertungen flr US-Aktien liegen derzeit auf einem Rekordhoch, und
daher lohnt sich ein Blick ins Ausland, um die globalen Marktaussichten zu
analysieren. Natdlrlich ist die breitere makrodkonomische Landschaft, die
durch die Politik des gewahlten Prasidenten Donald Trump Gestalt annehmen
wird, ein Geflecht von Ungewissheiten. Dazu gehdren erhohte geopolitische
Spannungen, die die Energiemarkte und Lieferketten stéren und dem Welt-
handel moglicherweise Gegenwind bescheren kénnten.

Obwohl sich die Dynamik bei US-Aktien aufgrund der zweistelligen Gewinn-
wachstumserwartungen und des anhaltenden Themas der kiinstlichen Intelli-
genz (KI) fortsetzen kann, sollten Anleger mit einer langfristigen Perspektive
unserer Meinung nach die Vorteile der globalen Diversifizierung und die Chancen
fur differenzierte Risiko-Rendite-Aussichten im Ausland im Auge behalten. Der
US-Aktienmarkt im Vergleich zu anderen Teilen der Welt stark gewachsen ist.

1,120

United States

Emerging Markets Developed Markets ex-US

u 2004 =2014 = 2024

Abbildung 1: Wachstum des US-Aktienmarktes im Vergleich zum Rest der Welt, Streubesitz-
Marktkapitalisierung nach Regionen (Mrd. US$)

Quelle: MSCI Inc., Stand: 30. November 2024. Der MSCI EM Index umfasst Large- und Mid-
Caps aus 24 Schwellenlandern. Mit 1.253 Konstituenten deckt der Index rund 85 % der streu-
besitzbereinigten Marktkapitalisierung in jedem Land ab. Der MSCI World ex USA Index umfasst
Large- und Mid-Caps aus 22 von 23 Industrielandern mit Ausnahme der Vereinigten Staaten.
Mit 807 Konstituenten deckt der Index etwa 85 % der streubesitzbereinigten Marktkapitalisierung
in jedem Land ab. Der MSCI USA Index ist so konzipiert, dass er die Wertentwicklung der Large-
und Mid-Cap-Segmente des US-Marktes misst. Der Index deckt etwa 85 % der um den Streubesitz
bereinigten Marktkapitalisierung in den Vereinigten Staaten ab. Indizes werden nicht verwaltet
und man kann nicht direkt in sie investieren. Sie beinhalten keine Gebuhren, Auslagen oder Ver-
kaufskosten.

Dina Ting
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Fiir das globale Engagement ist die Landerauswahl ein wichtiger Faktor, und
die Allokation in einem einzelnen Land im Vergleich zu den breiten Schwel-
lenlandern (EM) ermdglicht es den Anlegern, taktisch auf die Volkswirtschaften
zu zielen, in denen sie héhere Uberzeugungen haben. Man beachte die grof3e
Streuung der Renditen im Jahr 2023, als der mexikanische Markt mit einer
Rendite von rund 40 % zum Top-Performer der Schwellenlander wurde, ver-
glichen mit dem chinesischen Aktienmarkt, der um fast 12 Prozent fiel.?

Mit Blick auf das Jahr 2025 ist die gute Nachricht, dass sich das globale
Wachstum voraussichtlich etwas auf 3,3 Prozent verstarken und bis 2026
stabil bleiben wird.? Angesichts des zunehmenden Protektionismus scheinen
jedoch bestimmte Auslandsmarkte starker Handelsrisiken ausgesetzt zu sein
als andere, und die Starke des US-Dollars konnte nicht auf alle ihre Exporte
den gleichen Druck austiben.
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Abbildung 2: US-Handel mit anderen Landern (Januar-September 2024)
Hinweis: Nur Handel mit Waren. Quellen: Factset, US Census Bureau. Weitere Informationen
zum Datenanbieter finden Sie unter www.franklintempletondatasources.com.

Mexiko und Kanada: Uneinheitliches Bild

Trump hat die Zoélle nicht nur gegen China, sondern auch gegen die beiden
anderen grofsten Handelspartner Amerikas, Mexiko und Kanada, ins Visier
genommen. Viele Beobachter haben jedoch darauf hingewiesen, dass Trumps
transaktionale diplomatische Methode wahrend seiner ersten Amtszeit auch
Z6lle erhoben und diese als Verhandlungsmasse eingesetzt hat.

1 Quelle: Bloomberg. Der MSCI Mexico Index ist so konzipiert, dass er die Wertentwicklung der Large- und
Mid-Cap-Segmente des mexikanischen Marktes misst. Der Index deckt etwa 85 % der um den Streubesitz
bereinigten Marktkapitalisierung in Mexiko ab. Der MSCI China Index umfasst Large- und Mid-Cap-Aktien in
den Bereichen chinesische A-Aktien, H-Aktien, B-Aktien, Red Chips, P-Chips und auslandische Notierungen
(z. B. ADRs). Der Index deckt etwa 85 % dieses chinesischen Aktienuniversums ab. Derzeit umfasst der Index
Large Cap A- und Mid Cap A-Aktien, die mit 20 % ihrer streubesitzbereinigten Marktkapitalisierung vertreten
sind. Indizes werden nicht verwaltet und man kann nicht direkt in sie investieren. Sie beinhalten keine
Geblhren, Auslagen oder Verkaufskosten.

2 Quelle: "OECD Economic Outlook", Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD).
4. Dezember 2024. Es kann nicht garantiert werden, dass eine Schatzung, Prognose oder Prognose eintreten
wird.
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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
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Dieses Mal trostet sich der Markt mit Trumps Wahl zum Vorsitzenden des Fi-
nanzministeriums, Scott Bessent, der ein schrittweises Vorgehen bei Han-
delsbeschrankungen und eine Offenheit fir Verhandlungen (ber die Hohe
der Zolle gefordert hat.

Trotz der protektionistischen Haltung sind die Aktienmarkte in Kanada seit
Ende des zweiten Quartals gestiegen, wobei der MSCI Canada Index in US-
Dollar um 28% zulegte.® Die Performance wurde in erster Linie von Finanz-
werten und Energiesektoren getragen, und insgesamt diirfte der kanadische
Aktienmarkt unserer Meinung nach durch starke Gewinn- und Wachstums-
erwartungen im Jahr 2025 gestiitzt werden. Obwohl Kanada méglicherweise
weitere Handelszugestandnisse machen muss, als sie bereits im aktuellen
Handelspakt zwischen den USA, Mexiko und Kanada (USMCA) skizziert sind,
sollte es schliefdlich in der Lage sein, ein solides Abkommen fiir alle auszu-
handeln. Auch im Vergleich zum US-Markt erscheinen uns kanadische Aktien
als Schnappchen, und die Aussichten auf die Parlamentswahlen im Jahr 2025
kdnnten die Markte locken.

Stdlich der Grenze sieht das Bild seit Ende des zweiten Quartals ganz anders
aus: Der MSCI Mexico Index fiel in US-Dollar um rund 16 %, da die Besorgnis
Uber die Fahigkeit von Prasidentin Claudia Sheinbaum, das Geschaftsumfeld
im Inland zu verbessern, vorherrschte. Mexikos Wirtschaft kénnte vor einem
zusatzlichen Hindernis stehen, wenn der designierte Vizeprasident JD Vance
die von ihm vorgeschlagenen Steuern auf Uberweisungen aus den Vereinigten
Staaten erldsst. In Mexiko, dem nach Dollarbetrag groften Uberweisungs-
empfanger in Lateinamerika, kdnnten die Steuern die Zufllisse um mehrals 6
Milliarden US-Dollar pro Jahr einsparen.*

Dennoch aufserte Sheinbaum die Hoffnung, dass ihre Regierung "weiterhin
gemeinsame Losungen" mit den Vereinigten Staaten finden kdnne. Viele US-
Unternehmen profitieren vom USMCA, und Sheinbaum konnte sich auch auf
sie stlitzen, um gegen gréfeere Zollerhohungen Lobbyarbeit zu betreiben. Das
derzeitige USMCA, das unter Trump ausgehandelt wurde, war fiir Mexiko we-
niger nachteilig, als seine Beamten zunachst befiirchtet hatten. Neue Ver-
handlungen kénnten zu Marktvolatilitat fihren, aber auf langere Sicht sehen
wir weiterhin viele wirtschaftliche Vorteile von Investitionen in Mexiko, ein-
schliefslich der jungen Bevoélkerung. Im Jahr 2024 hat der mexikanische Peso
mehr als 15 % seines Wertes verloren, was zu seiner Underperformance am
Markt beigetragen hat.

3 Quelle: Bloomberg, Stand: 30. November 2024. Der MSCI Canada Index ist so konzipiert, dass er die Wert-
entwicklung der Large- und Mid-Cap-Segmente des kanadischen Marktes misst. Der Index deckt etwa 85 %
der um den Streubesitz bereinigten Marktkapitalisierung in Kanada ab. Indizes werden nicht verwaltet und
man kann nicht direkt in sie investieren. Sie beinhalten keine Geblhren, Auslagen oder Verkaufskosten.

4 Quelle: "Lateinamerika bereitet sich auf die Auswirkungen der US-Wahlen auf Handel und Z6lle vor." Reuters.
21. Oktober 2024. Es kann nicht garantiert werden, dass eine Schatzung, Prognose oder Prognose eintreten
wird.
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Angesichts des Kurses niedrigerer Zinsen sind unserer Meinung nach weitere
Gegenwinde durch die Wahrung jedoch bereits weitgehend eingepreist. In
unserer Analyse werden auch die Bewertungen mexikanischer Aktien immer
attraktiver. Das geschatzte Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir 2024 liegt mit 11,8
auf dem Niveau Brasiliens und Chinas, wahrend die Eigenkapitalrendite mit
etwa 14 gegeniiber 11 Prozent in China auf dem Niveau Brasiliens liegt.®

Brasilien: Wenig betroffen von Zoéllen

Die grofste Volkswirtschaft Lateinamerikas ist ein zyklisch orientierter Markt
mit derzeit glinstigen Bewertungen, die unserer Meinung nach fur langfristige
Anleger attraktiv sein konnten. Wie Mexiko hat auch das rohstoffreiche Bra-
silien eine relativ junge Erwerbsbevélkerung und eine niedrige Arbeitslosen-
quote. Zu den grofsten Prioritaten des Landes gehort die Reduzierung des
Defizits, um das Vertrauen der Investoren zurlickzugewinnen, wahrend es
die finanzielle Integritat als eine politische Prioritdt ansieht. Obwohl Brasilien
der weltweit grofste Exporteur von Sojabohnen ist, ist es eine relativ geschlos-
sene Handelswirtschaft, in der der Handel im Jahr 2023 etwa 33,9 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) ausmacht. Analysten gehen davon aus, dass
Brasilien dadurch im Vergleich zu Mexiko relativ weniger von den Zéllen be-
troffen sein kdnnte.®

Prazise Einzellander- und Regional-ETFs

Unserer Ansicht nach dirften eine Erholung der Gewinne, die Beschleunigung
der KI- und Blockchain-Technologie, erhéhte private Kapitalinvestitionen auf-
grund der Stabilisierung der wirtschaftlichen Bedingungen, eine zunehmende
Betonung der nachhaltigen Entwicklung in den Schwellenlandern und eine
wahrscheinliche Lockerung der globalen Geldpolitik dazu beitragen, dass sich
die globalen Ex-US-Markte lber der Politik halten und im Jahr 2025 solide
Renditen erzielen.

US-Allokationen werden unserer Meinung nach zu Recht der Eckpfeiler der
meisten Aktienanleger bleiben, und das Wirtschaftswachstum des Landes
wird wahrscheinlich sowohl das der Wettbewerber als auch die Erwartungen
Ubertreffen. Aber angesichts der Ausweitung der Rallye und der seismischen
Verschiebungen im geopolitischen Kontext war Diversifizierung noch nie so
wichtig wie heute. Es war auch noch nie so einfach, dies zu erreichen, dank
einer standig wachsenden Palette an kostenglinstigen, unkomplizierten und
prazisen Instrumenten wie Einzellander- oder Regional-ETFs, regelbasierten
Dividendenstrategien oder thematischen Portfolios.

5 Quelle: Bloomberg, Stand: 4. Dezember 2024. Es kann nicht garantiert werden, dass eine Schatzung,
Prognose oder Prognose eintreten wird.

6 Quelle: Bloomberg, November 2024.
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2025 wird das Jahr der Paritat
von US-Dollar und Euro

Der neue US-Prasident hat kaum sein Amt angetreten, da soll und muss er
auch schon liefern. Doch die wirtschaftlichen Daumenschrauben, die er an-
deren anlegen wollte, hat er zunachst nicht ausgepackt. ,,Doch egal wie er
es anpackt, eine steigende Inflationsrate in den USA ist kaum zu vermeiden,
sagt Mathias Beil, Leiter Private Banking bei der Hamburger Sutor Bank.
»Damit aber wird die Fed die Zinsen eher erhéhen als senken und so den
US-Dollar noch attraktiver machen.” Die Paritat zum Euro ist greifbar.

Dabei sieht die US-Konjunktur auf den ersten Blick nicht gerade stark aus.
Die von der UN verdéffentlichten Prognosen flir die Weltkonjunktur 2025 zeigen,
dass vor allem Stidasien als Wachstumsmotor dient, China und den USA wird
weniger zugetraut. ,,Insgesamt sollte die Weltwirtschaft nach den Zahlen der
UN um 2,8 Prozent wachsen®, sagt Beil. ,,Dazu tragt eine bescheidene wirt-
schaftliche Erholung in Europa, Grofsbritannien und Japan bei.*

Zinsunterschied zwischen US-Treasuries und
Bundesanleihen konnte sich deutlich ausweiten

Dabei sieht das Bild in Europa nicht sehr heiter aus: ,,Frankreich liegt wirt-
schaftlich am Boden, Deutschland wird mit Ach und Krach im Wachstum eine
schwarze Null hinbekommen®, sagt Beil. Lander wie Spanien, Italien und
sogar Griechenland Uberfliigeln im Wachstum die beiden grofsen Nationen.
,Die EZB wird nicht umhinkommen, die Zinsen weiter zu senken®, sagt Beil.
,Nur so kann es gelingen, die Wirtschaft wieder in Gang zu bekommen.“
Damit wird sich der Zinsunterschied zwischen 10-jahrigen US-Treasuries und
10-jahrigen Bundesanleihen deutlich ausweiten. ,,Denkbar sind Unterschiede
von mehr als 350 Basispunkten®, so Beil.

Siidasien als das Kraftzentrum der Weltkonjunktur steht mit einem prognos-
tizierten Wachstum von 5,7 Prozent an der Spitze. Hierzu zahlen Lander wie
Indien, Pakistan oder auch Sri Lanka. ,,Indien allein ragt mit einer Prognose
von 6,6 Prozent heraus® so Beil. ,,Fiir China erwartet die UN lediglich ein
Wachstum von 4,9 Prozent.“ Und fiir die USA sollen es sogar nur magere plus
1,9 Prozent sein, nach einem Zuwachs von 2,8 Prozent im vergangenen Jahr.

Die USA als Bremse der Weltkonjunktur?

Konnten die USA letztlich also zu einer Bremse der Weltkonjunktur werden?
,Das erscheint aufgrund der Ankiindigungen des US-Prasidenten doch sehr
unwahrscheinlich®, sagt Mathias Beil. ,,‘Make America great again‘ beinhaltet
zwar auch zahlreiche Zollankiindigungen, die Binnenwirtschaft in den USA
sollte aber von diesen Mafsnahmen profitieren.”

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.

www.portfolio-journal.de 24

Portfolio Journal 01-2025


https://www.portfoliojournal.de

Portoligoum Canayse |

In diesem Umfeld erscheint die Wachstumsprognose von 1,9 Prozent fir die [—

ders _ | = SUTOR BANK
USA als zu pessimistisch. Doch einen Makel haben die Trump-Mafsnahmen:
,Die USA werden sich in diesem Jahr damit auseinandersetzen miissen, dass Die Hamburger Sutor Bank, ge-

griindet 1921, bietet mit ihrer

die Inflation hoch bleibt, wahrscheinlich sogar steigt®, so Beil. ,,Die Fed hat ) )
Vermogensverwaltung fir alle

damit keinen grofsen Spielraum, die Zinsen weiter zu senken.”“ Im Gegenteil den unkomplizierten Einstieg in

kann es notwendig werden, die Inflation durch héhere Zinsen in den Griff zu den Kapitalmarkt, leistet indivi-
duelle Vermogensberatung und

bekommen. Schon jetzt lockt der Zins von rund 4,7 Prozent fiir 10-jahrige _ _
managt zahlreiche Stiftungen.

US-Treasuries Investoren an.
Fir Finanzdienstleister entwi-

Steigende Zinsen und ein zu starker US-Dollar werden Prasident Trump nicht ckelt die Sutor Bank Finanzpro-
dukte und Gbernimmt das tech-

schmecken, sind aber logische Folgen aus der geplanten protektionistischen nische und administrative

Wirtschaftspolitik des ,,Make America great again®. Auch die Staatsverschul- Depotmanagement.
dung der USA wird sich weiter massiv ausweiten. ,,Das ist aber solange kein [
Problem, solange die Anleger Vertrauen in die gréfste Weltwirtschaftsmacht [=]

haben — und die Dollar-Papiere kaufen®, sagt Beil. ,,Damit wird aber auch
klar, dass es flir den US-Dollar tber kurz oder lang wieder zur Paritat zum
Euro kommen wird.*
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Fondsliga 2024

In der Fondsliga 2024 gab es einen klaren Sieger, der schon vorzeitig die
Saison 2024 fiir sich entscheiden konnte. Beim Kampf um die beiden wei-
teren Podestplatze ging es extrem knapp zu. Am Ende lagen der 2. und der
6. nur zwei Punkte auseinander.

Die Gold-Pantoffel 75 hat mit 18 Punkten Vorsprung die Fondsliga 2024 ge-
wonnen. Den zweiten Platz konnte der Vorjahressieger Dr. Christoph Heumann
mit dem HMT Euro Aktien VolControl R erobern. Mit nur einem Punkt Riickstand
auf den Zweitplatzierten kam Martin Garske mit dem apano Global Systematik
auf den dritten Platz. Er lag punktgleich mit Oliver Paesler mit dem AlgoVest —
Multi Strategy A, erzielte aber 2024 eine héhere Rendite. Bei gleichem Punk-
testand entscheidet die Jahresrendite tiber die Position in der Tabelle.

Die nachfolgende Tabelle 1 zeigt, wie dicht die Teilnehmer auf den Platzen
zwei bis sechs beieinander liegen. Die letzte Monatswertung gab den Aus-
schlag und so konnte Dr. Christoph Heumann, mit seinem 2. Platz in der Mo-
natswertung Dezember, noch an Martin Garske vorbeiziehen.

Tabelle 2024 e
lf cou o 75 8
Y i puo e aicontatn g0 (@)
Y oo Global systemat 69
g s sy %
5 iDQr.c\a/\l/(zzlrar?etr Koch 68
6 ggg(’cj/(i::éer\nd-Pantoffel 50 68
g i ot 0 s @B
g pourache Aien ST s6
gy iohatiend e 54
10 \I/Dveel.:;zc;héipe‘lgg:an Systematic Invest 54

Tabelle 1: Abschlusstabelle der 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 veroffentlicht.
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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Die Gold-Pantoffel 75 zeigte 2024 keine Schwache und konnte besonders in
der zweiten Jahreshalfte iberzeugen. Zur Halbzeit der Fondsliga 2024 lag
sie noch auf Rang 2 hinter dem AlgoVest — Multi Strategy A, konnte im Juli
die Fihrung Gbernehmen und hat diese souveran bis ins Ziel verteidigt.

Ein Vergleich der Jahresrenditen zeigt, dass 2024 ein aufsergewdhlich gutes
Jahr fur den Aktienmarkt war. Wobei eine globale Ausrichtung von Vorteil
war. Die héchsten Jahresrendite wurden von global investierenden Invest-

mentansatzen erzielt.

Rendite 2024

ol CoPantotel 75 212 (@B

2 \é\get:g-\l/jgg;coffel 50 13,0 Fi;:dl;agtga
gy cpano clobal sysemati ue o

4 iDQr.(\El\llzl:r)r?ér Koch 11,0

s

6 ggg(t).:,/(izgol?nd-Pantoffel 50 9,2 F%;E;;gza
g o vocnin g3 @
G Dot Akten SYSTen 46

gy cionatiend Fund -06

10 Deutsche Aktien Systematic Invest -4,8

Werner Krieger

Tabelle 2: Rangfolge nach der Rendite im Jahr 2024

Die Gold-Pantoffel 75 liegt sowohl nach Punkten in der Fondsliga, als auch
nach der Jahresrendite mit Abstand an der Spitze. Anders sieht es auf Platz
2 aus. Die Welt-Pantoffel 50 hat die zweitbeste Jahresrendite erzielt, kommt
aber in der Fondsliga nur auf den siebten Platz. Wie kann das sein?

Das liegt daran, dass das Bewertungssystem der Fondsliga eine kontinuierliche
Outperformance belohnt. Wie beim Fufsball, ist es wichtig ein Spiel (Monats-
wertung) zu gewinnen. Dabei ist es nicht entscheidend, wie hoch der Sieg
ausfallt. Das relative Ergebnis gibt in der Fondsliga den Ausschlag.
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Um eine Monatswertung zu gewinnen und damit die héchste Punktzahl zu
erreichen, muss ein Teilnehmer die hochste Performance im jeweiligen Monat
erzielen. Dabei ist es nur wichtig, der Beste zu sein. Beim Fufdball reicht es
mit einem Tor Unterschied zu gewinnen, um die volle Punktzahlin der Tabelle
zu erhalten. In der Fondsliga ist es egal, ob ein Teilnehmer mit 0,1 oder 10,0
Prozent vorn liegt. Die Hohe des Vorsprungs fliefst nicht in die Bewertung ein.

Dadurch werden Ausreifser nach oben, aber auch nach unten relativiert. Be-
vorzugt wird derjenige, der jeden Monat liefert, also méglichst jeden Monat
besser, als die Mitbewerber ist. Wer eine Monatswertung mit einer aufserge-
wohnlich hohen Rendite gewinnt, in den anderen Monaten aber relativ schlecht
abschneidet, wird in der Fondsliga-Tabelle nicht vorne stehen, auch wenn er
die hochste Jahresrendite erzielt hat. Ein gutes Monatsergbnis kann auch
einfach Glick und ein schlechtes, eben Pech gewesen sein.

Schauen wir uns die Monatsergebnisse der Welt-Pantoffel 50 an, so fallt auf,
dass sie zwei Monatswertungen (Juni und November) mit einer hohen Mo-
natsrendite von 3,3 bzw. 5,1 Prozent gewinnen konnte. In den anderen Mo-
naten hat sie r eher mafsig abgeschnitten.

Sicher kann man argumentieren, dass es egal sein kann, wie die Jahresrendite
zustande gekommen ist, hauptsache man hat am Jahresende eine hohe Ren-
dite. Die Welt-Pantoffel 50 hat aufsergewohnlich stark von der Wiederwahl
Trumps im November profitiert. Wie wahrscheinlich ist es, dass sie diesen
Erfolg wiederholen kann? Ist es nicht viel sinnvoller auf einen Investmentan-
satz zu setzen, der regelmafsig relativ gute Ergebnisse liefert?

Die Gold-Pantoffel 75 konnte 2024 mit der héchsten Jahresrendite lber-
zeugen und hat auch in den einzelnen Monaten relativ gut abgeschnitten.
Damit ist sie ein wiirdiger Sieger der Fondsliga 2024 und eine “harte Nuss”,
die es fiir die aktiven Fonds in der Saison 2025 zu knacken gilt.

So haben sich die Teilnehmer 2024 in der Fondsliga bewahrt!

Auf den folgenden Seiten haben wir die Anlageergebnisse der einzelnen Mo-
nate, aber auch die Wertentwicklung aller Investmentansatze fiir Sie zusam-
mengestellt.

Um Ihnen die Einordnung der Anlageergebnisse zu erleichtern, haben wir
den neuen Fondsliga-Index ins Leben geruften. Der Fondsliga-Index spiegelt
die durchschnittliche Wertentwicklung aller Teilnehmer der Fondsliga wieder.

Wir haben den Fondsliga-Index in jedem Chart eingeblendet, damit Sie leicht
erkennen kénnen, in welchen Phasen sich ein Investmentansatz tiberdurch-
schnittlich entwickelt hat.
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B Welt-Pantoffel 50
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Gold-Pantoffel 75 . /\

So funktioniert die Sieger-
strategie der Fondsliga 2024

\
AN \ i
Die Gold-Pantoffel 75 kam als Neueinsteiger erst 2024 in die Fondsliga und :
hat gleich, mit grofiem Vorsprung, den Sieg eingefahren. Fiir die Saison

Oliver Paesler

2025 ist sie die Herausforderung, die ein aktiver Investmentansatz erstmal

schlagen muss. Doch wo liegen die Starken und die Schwachen dieser pas- Oliver Paesler, Diplom-Okonom,
siven Multiassetstrategie? hat das Handelssystem zur
Steuerung des AlgoVest — Multi
Die Gold-Pantoffel 75 basiert auf einem Multiassetansatz, bei dem das An- Strategy entwickelt.
lagekapital auf die drei Anlageklassen Aktien, Gold und Anleihen verteilt wird. Er entwickelt nicht nur Anlage-
Jeweils zum Jahresanfang wird ein Rebalancing durchgefiihrt und die einzel- strategien fiir institutionelle

Anleger, Fonds und Anlage-
roboter, sondern mit dem
Captimizer auch die Software,

nen Bestandteile auf die gewlinschte Gewichtung gesetzt.

Die urspringlichen Pantoffelportfolios, wie sie 2013 von Finanztest in Anleh- um sie zu erstellen und zu tes-

nung an der bereits 1991 von Scott Burns veroffentlichte Coach-Potato-Stra- ten.

tegie definiert wurden, bestehen aus einem Rendite- und einem Sicherheits- Privatanleger kdnnen seinen

baustein. Als Renditebaustein wird meist ein Aktien-ETF und als Strategien mit dem RoboVisor

Sicherheitsbaustein ein Anleihen-ETF verwendet. Uber die Gewichtung der folgen.

beiden Bausteine wird das Risiko gesteuert. Sein erstes Buch tber techni-
sche Indikatoren erschien

Der Ausgangspunkt der Gold-Pantoffel 75, die in dieser Form nicht von Fi- 2007 im FinanzBuch Verlag

und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
Fondsliga am Start ist. Bei der Welt-Pantoffel 50 werden 50 Prozent des An- gesetzt werden.

nanztest definiert wurde, war die Welt-Pantoffel 50, die ebenfalls in der

lagekapitals in den Renditebaustein, einen MSCI World-ETF investiert. Die
Zahl 50 in der Bezeichnung eines Pantoffelportfolios gibt die Gewichtung des
Renditebausteins an. Die andere Halfte wird in ein Anleihen-ETF, der die
Wertentwicklung von deutschen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwi-
schen 5,5 und 10,5 Jahren abbildet, angelegt.

2018 haben wir im RoboVisor die Gold-Pantoffel 75 definiert und der Welt-
Pantoffel eine weitere Anlageklasse hinzugefligt. Bei diesem passiven Multi-
assetansatz kommt Gold neben Aktien und Anleihen als dritte Anlageklasse,
ins Spiel und sorgt flir mehr Risikostreuung.

Gold profitiert in Zeiten stark steigender Inflation, in denen sowohl Aktien als
auch Staatsanleihen kein gutes Umfeld haben. Einerseits wirkt die héhere
Diversikation stabilisierend, andererseits muss der Sicherheitsbaustein re-
duziert werden, um einen weiteren Renditebaustein aufnehmen zu kdnnen.
Die 75 in der Bezeichnung macht deutlich, dass 75 Prozent des Anlagekapitals
im Renditebaustein und nur 25 Prozent im Sicherheitsbaustein investiert sind.
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% Gold-Pantoffel 75
iShares Core MSCI World ETF (SIN: IE00B4L5Y983)
Xetra-Gold ETC (1SIN: DE000A0S9GBO)

3504 @ iShares eb.rexx® Gov. Ger. 5.5-10.5 ETF (ISIN: DE0006289499)

30,04

25,04

20,04

15,0

10,04

5,01

0,0

-2,54

Abbildung 1 zeigt die Wertentwicklung der Gold-Pantoffel 75 im Vergleich zu
den einzelnen Komponenten. Gold und Aktien haben sich 2024 aufderge-
wohnlich gut entwickelt und fiir die sehr gute Wertentwicklung der Gold-Pan-
toffel gesorgt. Auf Basis der Gewichtung lasst sich ableiten, wann die Gold-
Pantoffel 75 der Welt-Pantoffel 50 Uberlegen ist.

Da bei diesen beiden Pantoffelportfolios der MSCI World ETF mit einer Ge-
wichtung von 50 Prozent eingeht, liegt der Unterschied bei der relativen Ent-
wicklung von Gold und Staatsanleihen. Immer dann, wenn sich Gold in Euro
besser, als der Anleihen-ETF entwickelt, wird die Gold-Pantoffel 75 besser,
als die Welt-Pantoffel 50 abschneiden. Das war 2024 eindeutig der Fall und
hat der Gold-Pantoffel 75 zum Sieg in der Fondsliga verholfen.

Ein weiterer Unterschied besteht im Fremdwahrungsanteil. Weil die mafs-
gebliche Goldnotierung in US-Dollar erfolgt, liegt der Fremdwahrungsanteil
bei der Gold-Pantoffel 75 bei 75 Prozent im Vergleich zu 50 Prozent bei der
Welt-Pantoffel 50 und zu Null Prozent bei der Deutschland-Pantoffel 50.

In Jahren in denen der Euro an Wert gewinnt, ist ein niedriger Fremdwah-
rungsanteil von Vorteil. Umgekehrt hat ein hoher Fremdwahrungsanteil seine
Vorteile bei einem schwachen Euro. Im Jahr 2024 hat sich der Wechselkurs
von Euro in US-Dollar, von Januar bis September, nur wenig verandert. Von
Oktober bis Dezember gewann der US-Dollar deutlich an Wert und ein hoher
Fremdwahrungsanteil war vorteilhaft.

Ein Investmentansatz sollte natirlich nicht nurin einem Jahr gut funktionieren,
sondern auch langfristig gute Ergebisse zeigen. Um eine langfristige Perspektive
zu erhalten, finden Sie nachfolgend eine Riickrechnung fiir die letzten 25 Jahre.

Portfoho Journal

§\§
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Gold-Pantoffel 75 mit Rebalancing

Outperformance 63 % (0,62 % p.a.) | Diese Pantoffel-Strategie investiert mit Hilfe von drei

Transaktionen 75 (3,0 p.a.) ETFs in Gold, weltweit in Aktien aus den

Benchmark MSCI World Net  Industriestaaten und in deutsche Staatsanleihen.
e Strategie Aufgrund des niedrigen Anteils an Zinsanlagen richtet

sich diese Strategie an risikofreutige Anleger, die nur
sehr selten etwas tun mochten.

Start 01/2000 30.000 EUR 30.000 EUR o o
Ende 12/2024 119.098 EUR 137.934 EUR Der Gold-Anteil in Hohe von 25 Prozent wird in ein ETF
auf Gold investiert. Der Aktienanteil von 50 Prozent
wird in einem MSCI World-ETF und der Anleihen-Anteil
Rendite p.a. (geo.) 5,67 % 6,29 % ' yon 25 Prozent in einen Anleihen-ETF, der die
Rendite 2023 19,48 % 13,31%  Entwicklung von deutschen Staatsanleihen mit
Rendite 2024 YTD 26,22 % 21,14%  durchschnittlich 8-jahriger Laufzeit nachbildet,
investiert.
Maximaler Riickgang -59,79 % -28,99 %
Mittlerer Riickgang -18,44 % -5,47%  Esfindet ein periodisches Rebalancing statt, so dass
Volatilitat p.a. 14,31 % 8,01%  dieurspriinglich Gewichtung von 25:50:25 bei
Langste Verlustperiode 13,42 7. 5,08 J. grofseren Abweichungen immer wieder hergestellt wird.
. . Der MSCI World Index bildet die Wertentwicklung von
Rend!te/ M?x‘ Rui:kgang e L rund 1600 Aktien aus den Industriestaaten ab, so dass
Rend!te/ M'tteF Btlckgang L ok durch ein Investment aufRerhalb des Euro-
Rendite fVolatilitat p.a, 0,40 0:7 Wahrungsraums ein Wahrungsrisiko entsteht.
Kapital in EUR B Gold-Pantoffel 75 mit Rebalancing M MSCI World Net
121.000+ +121.000
76.000+ 776.000
47.7001 ’ 747.700
30.000+ A +30.000
18.800+ 718.800
(c) Captimizer
13.600 ‘ ‘ ‘ ‘ : : : : : : : : : : e : : : : : ‘ ‘ ‘ 13.600
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 (%)
20 | 20
10 10
0 0
-10 1 -10
-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 letzten 25 Jahre fiir die ,,Gold-Pantoffel 75* im Vergleich zum MSCI World
Stand 31.12.2024, Quelle: Captimizer
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Welt-Pantoffel 75 mit Rebalancing

Outperformance -50,02 % (-0,57 % p.a.)  Diese Pantoffel-Strategie nach der Finanztest-Methode

Transaktionen 50 (2,0 p.a.) investiert mit Hilfe von nur zwei ETFs weltweit in

Benchmark MSCI World Net  Aktien aus den Industriestaaten und in deutsche
e Strategie Staatsanleihen. Aufgrund des hohen Aktienanteils

richtet sich diese Strategie an risikofreudige Anleger,
die nur sehr selten etwas tun méchten.

Start 01/2000 30.000 EUR 30.000 EUR
Ende 12/2024 119.014 EUR 104.007 EUR
Der Aktienanteil von 75 Prozent wird dabei in einen
MSCI World-ETF und der Anleihen-Anteil von 25
Rendite p.a. (geo.) 5,66 % 5,10%  Pprozent in einen Anleihen-ETF, der die Entwicklung von
Rendite 2023 19,48 % 15,80%  deutschen Staatsanleihen mit durchschnittlich 8-
Rendite 2024 YTD 26,22 % 19,15%  jshriger Laufzeit nachbildet, investiert.
Maximaler Riickgang -59,79 % -43,63%  Esfindet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die
Mittlerer Riickgang -18,44 % -10,61 %  urspriingliche Gewichtung von 75:25 bei gréfieren
Volatilitit p.a. 14,31 % 10,62 % Abweichungen immer wiederhergestellt wird.
Langste Verlustperiode 13,42 J. 11,86 J.
Der MSCI World Index bildet die Wertentwicklung von
rund 1600 Aktien aus den Industriestaaten ab, sodass
el e IS SR o L5 durch ein Investment auf3erhalb des Euro-
Sl T R e L L Wahrungsraums ein Wahrungsrisiko entsteht.
Rendite / Volatilitat p.a. 0,40 0,48
Kapital in EUR B Welt-Pantoffel 75 mit Rebalancing M MSCI World Net

111.0007 7111.000

771.600

71.6007

746.300

46.3001

730.000

30.000

19.4001 719.400

(c) Captimizer

13.500 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 (%)

20

10 10
0 7 0
-101 -10
-201 -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. 3: Backtestergebnisse der letzten 25 Jahre fiir die ,,Welt-Pantoffel 75“ im Vergleich zum MSCI World
Stand 31.12.2024, Quelle: Captimizer
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Welt-Pantoffel 50 mit Rebalancing

Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Start 01/2000
Ende 12/2024

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

Maximaler Riickgang
Mittlerer Riickgang
Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

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

Kapital in EUR

-63,04 % (-0,73 % p.a.)

Benchmark

30.000 EUR
119.095 EUR

5,67 %
19,48 %
26,22 %

-59,79 %
-18,44 %
14,31 %
13,42 J.

0,09
0,31
0,40

50 (2,0 p.a.)

MSCI World Net

Strategie

30.000 EUR
100.184 EUR

4,94 %
13,03 %
12,92 %

-24,88 %
-5,05 %
7,15 %
4,80 3.

0,20
0,98
0,69

B Welt-Pantoffel 50 mit Rebalancing

Diese Pantoffel-Strategie nach der Finanztest-Methode
investiert mit Hilfe 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 etwas tun
maochten.

Der Aktienanteil von 50 Prozent wird dabei in einen
MSCI World-ETF und der Anleihen-Anteil von ebenfalls
50 Prozent in einen Anleihen-ETF, der die Entwicklung
von deutschen Staatsanleihen mit durchschnittlich 8-
jahriger Laufzeit nachbildet, investiert.

Es findet ein periodisches Rebalancing statt, sodass die
urspriingliche Gewichtung von 50:50 bei grof3eren
Abweichungen immer wiederhergestellt wird.

Der ,,MSCI World Index“ bildet die Wertentwicklung
von rund 1600 Aktien aus den Industriestaaten ab,
sodass durch ein Investment aufderhalb des Euro-
Wahrungsraums ein Wahrungsrisiko entsteht.

B MSCI World Net

111.0007

71.6001

46.3007

30.000

19.4001

13.600

7111.000

771.600

T746.300

730.000

719.400

(c) Captimizer

13.600

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

(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. 4: Backtestergebnisse der letzten 25 Jahre fiir die ,,Welt-Pantoffel 50“ im Vergleich zum MSCI World
Stand 31.12.2024, Quelle: Captimizer
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Gold-Pantoffel 75 mit 200-Tage-Linie

Outperfo

rmance

Transaktionen

Benchmark

Start 01/2000
Ende 12/2024

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

Maximaler Riickgang

Mittlerer

Riickgang

Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

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

111.000

71.700-

46.400

30.000

19.400-

Kapital in EUR

-29,01 % (-0,32 % p.a.)

Benchmark

30.000 EUR
119.071 EUR

5,67 %
19,48 %
26,22 %

-59,79 %
-18,44 %
14,31 %
13,42 J.

0,09
0,31
0,40

33(1,3p.a)

MSCI World Net

Strategie

30.000 EUR
110.368 EUR

5,35 %
3,82 %
17,17 %

-9,18 %
-1,86 %
4,51 %
2,47 3.

0,58
2,88
1,18

Diese Pantoffel-Strategie investiert mit Hilfe von drei ETFs in Gold,
weltweit in Aktien aus den Industriestaaten und in deutsche
Staatsanleihen. Aufgrund des niedrigen Anteils an Zinsanlagen richtet sich
diese Strategie an risikofreudige Anleger, die nur selten etwas tun
mdchten.

Der Gold-Anteil in Hohe von 25 Prozent wird in einen ETF auf Gold
investiert. Der Aktienanteil von 50 Prozent wird in einen MSCI World-ETF
und der Anleihen-Anteil von 25 Prozent in ein Anleihen-ETF, das die
Entwicklung von deutschen Staatsanleihen mit 8-jahriger Laufzeit
nachbildet, investiert.

Der urspriingliche Pantoffel-Ansatz der Finanztest-Experten wurde dabei
um ein Trendfolge-Konzept erweitert. Abweichend vom antizyklischen
Rebalancing bei der Finanztest-Methode wird bei dieser Strategie nur
wahrend eines Aufwartstrends investiert und bei einem Abwaértstrend das
Kapital im Geldmarkt geparkt.

Zur Trenderkennung wird der Klassiker der Technischen Analyse, der 200-
Tage-Durchschnitt, eingesetzt. Befindet sich der Kurs oberhalb seines
Durchschnitts, so liegt ein Aufwartstrend vor. Liegt der aktuelle Kurs
dagegen unter seinem Durchschnitt, wird von einem Abwartstrend
ausgegangen und nicht investiert. Um haufige Positionswechsel zu
vermeiden wird erst gehandelt, wenn der Durchschnitt um mindestens
drei Prozent iiber- bzw. unterschritten wird.

Der ,,MSCI World Index“ bildet die Wertentwicklung von rund 1600 Aktien
aus den Industriestaaten ab, sodass durch ein Investment auBerhalb des
Euro-Wahrungsraums ein Wahrungsrisiko entsteht.

B Gold-Pantoffel 75 mit 200-Tage-Linie M MSCI World Net

r111.000

r71.700

r46.400

r30.000

119.400

(c) Captimizer

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 (%)

13.500

(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. 5: Backtestergebnisse der letzten 25 Jahre fiir die ,,Gold-Pantoffel 75 mit Hilfe der 200-Tage-Linie* im Vergleich

zum MSCI World, Stand 31.12.2024, Quelle: Captimizer
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Im Zeitraum 2000 bis 2024 konnte die Gold-Pantoffel 75 eine Rendite von
6,3 Prozent pro Jahr erzielen und die Rendite lag damit sogar oberhalb eines
ausschliefslichen Investments in ein MSCI World ETF. Der MSCI World erzielte
im Vergleichszeitraum “nur” eine Rendite von 5,7 Prozent pro Jahr.

Das zeigt aber auch, dass die Rendite von mehr als 21 Prozent im Jahr 2024
erheblich tiber dem Durchschnitt der letzten 25 Jahre lag. Der Anleger sollte
eher 6 als 21 Prozent im Durchschnitt der nachsten Jahre erwarten. Aber 6
Prozent pro Jahr sind ein gutes Ergebnis, wenn auch die Risikokennzahlen
akzeptabel sind.

Im Vergleich zum reinen Investment in ein MSCI World ETF, punktet die Gold-
Pantoffel 75 auch bei den Risikokennzahlen. Der maximale Riickgang liegt
nur bei 29 im Vergleich zu 60 Prozent beim MSCI World. Auch die Volatilitat
ist mit 8 im Vergleich zu 14 Prozent erheblich niedriger. Im Vergleich zu reinen
Investment in den MSCI World hat die Gold-Pantoffel 75 in den letzten 25
Jahren eine hohere Rendite bei besseren Risikokennzahlen erzielt.

Um zu priifen, ob die Beimischung von Gold einen Mehrwert liefert, wurden
auch die Anlageergebnisse der Welt-Pantoffel 75 und der Welt-Pantoffel 50
fur die letzten 25 Jahre berechnet. Bei der Welt-Pantoffel 75 ist der Rendite-
baustein genauso grofs, wie bei der Gold-Pantoffel 75. Der Vergleich zeigt,
dass es besser war, das Risiko gegentber der Welt-Pantoffel 50 mit 25 Prozent
Gold als weiteren Renditebaustein zu erhéhen, als einfach nur den Aktienanteil
von 50 auf 75 Prozent anzuheben. Die Gold-Pantoffel 75 liegt im Vergleich
zur Welt-Pantoffel 75, sowohl bei der Rendite als auch bei den Risikokenn-
zahlen, klar vorn.

Im Vergleich zur formal weniger riskanten Welt-Pantoffel 50, muss sich die
Gold-Pantoffel 75 bei den Risikokennzahlen geschlagen geben. So liegt der
maximale Riickgang mit 29, gegenuber 25 Prozent bei der Welt-Pantoffel 50,
etwas héher. Diesen Nachteil kompensiert aber der Vorsprung bei der Rendite.
Die Welt-Pantoffel 50 erzielt nur 5 Prozent und damit mehr, als ein Prozent
weniger Rendite pro Jahr, als die Gold-Pantoffel 75.

Wer grofsen Wert auf die Risikokennzahlen legt, sollte sich einmal die prozy-
klische Variante der Gold-Pantoffel 75 anschauen. Hier entscheidet der 200-
Tage-Durchschnitt, ob in eine Anlageklasse investiert, oder das Kapital im
Geldmarkt geparkt wird. Bei dieser Vorgehensweise liegt der maximale Rick-
gang bei nur 9 Prozent und das bei einer Rendite von 5,3 Prozent pro Jahr.

Fiir alle vorgestellten Pantoffelstrategien werden die Anlageergebnisse im
Dauertest des RoboVisor monatlich aktualisiert. Aufd3erdem unterstiitzt Sie
der Anlageroboter kostenfrei bei der Umsetzung der Pantoffelstrategien mit
Rebalancing oder mit der 200-Tage-Linie.

So bewerten wir Anlagestrategien /Q

Mehr tber die Berechnung und
Interpretation der Rendite- und
Risikokennzahlen finden Sie im
Portfolio Journal 02-2021 auf
den Seiten 49 bis 63.
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Die neuen Fondsliga-Indizes

Der Fondsliga-Index bildet die durchschnittliche Wertentwicklung aller
Fondsliga-Teilnehmer ab. Mit Hilfe des Fondsliga-Index lasst sich ablesen,
wie ein Teilnhmer in bestimmten Marktphasen im Vergleich zum Durch-
schnitt abgeschnitten hat. Dadurch lasst sich ableiten, wann ein Invest-
mentansatz seine Starken und wann seine Schwachen hat.

Der Fondsliga-Index

In den Fondsliga-Index gehen alle teilnehmenden Investmentansatze zum
Saisonstart mit der gleichen Gewichtung ein. In der Fondsligasaison 2024
sind zehn Teilnehmer dabei gewesen, sieben aktiv gemanagte Fonds und drei
passive Pantoffelportfolios mit ETFs. Neben dem Fondsliga-Index, der die
Wertentwicklung eines Portfolios abbildet, in das jeweils zum Start einer
Fondsliga-Saison gleichgewichtet in alle Teilnehmer investiert wird, werden
zwei weitere Subindizes berechnet.

Die Subindizes aktiv und passiv

In den Fondsliga-Index - aktiv gehen alle Kandidaten ein, die durch aktives
Management einen Mehrwert nach Kosten fiir den Anleger erzielen wollen.
Dieses Ziel kann beispielsweise Gber eine dynamische Steuerung der Aktien-
quote, die Selektion von Einzeltiteln und/oder einen dynamischen Multias-
set-Ansatz erfolgen. Dabei muss der Mehrwert fiir den Anleger nicht unbedingt
in einer hoheren Rendite, sondern kann auch durch ein geringeres Risiko
erzielt werden. 2024 gehen die sieben aktiv gemanagten Fonds in diesen
Subindex ein. Der Fondsliga-Index - aktiv bildet die Wertentwicklung eines
Portfolios ab, bei dem zum Start einer Fondsliga-Saison gleichgewichtet in
alle aktiven Fonds investiert wird.

Der Fondsliga-Index - passiv bildet hingegen die Wertentwicklung eines Port-
folios ab, bei dem zum Start einer Fondsliga-Saison gleichgewichtet in alle
passiven Pantoffelportfolios investiert wird. 2024 bestimmen die Gold-Pan-
toffel 75, die Welt-Pantoffel 50, sowie die Deutschland-Pantoffel 50 die Wert-
entwicklung dieses Subindexes. Da alle drei Pantoffelportfolios mit ETFs,
bzw. bei Gold mit ETCs umgesetzt werden, setzt sich dieser Subindex, zum
Saisonstart der Fondsliga, wie folgt zusammen:

¢ Renditebausteine (58,3 %)
MSCI World-ETF (33,3 %), DAX-ETF (16,7 %), Gold-ETC (8,3 %)

e Sicherheitsbaustein (41,7 %)
Anleihen-ETF (41,7 %)

\\
\

4

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 kénnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Sein erstes Buch lber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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% | @ Fondsliga-Index (Gesamt)
@® Fondsliga-Index - aktiv
Fondsliga-Index - passiv
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Abb. 1: Die Entwicklung des Fondsliga-Index im Jahr 2024
Stand 31.12.2024, Quelle: Captimizer

Im ersten Halbjahr 2024 waren die aktiven und die passiven Investmentan-
satze dicht beieinander. Von Januar bis Mai 2024 konnten sich die aktiven
Fonds einen kleinen Vorteil erarbeiten. In den Monaten Juni und Juli kam es
an den Aktienmarkten zu einer starkeren Korrektur, in der besonders die
zuvor stark gestiegenen grofsen Tech-Werte deutliche Kursriickgange hin-
nehmen mussten. Doch die Korrektur war nur von kurzer Dauer und die Ak-
tienmarkte setzten ihren Aufwartstrend fort.

Korrekturen, bei denen es heftig zur Sache geht, die aber nur relativ kurz an-
halten, sind ein schwieriges Umfeld fiir aktive Anlagestrategien. Wahrschein-
lich sind die aktiven Fonds mit einer héherer Aktienquote, als die passiven
Pantoffelstrategien in die Korrektur gegangen. Darauf deutet zumindest das
bessere Abschneiden vor der Korrektur hin. Am Anfang der Korrektur haben
die aktiven Fonds starker, als die passiven Pantoffelstrategien an Wert verloren
und dann durch eine Reduktion der Aktienquote das Risiko gesenkt. Das hatte
zur Folge, dass sie von der V-férmigen Erholung nur unterproportional profi-
tieren konnten. Erst als sich die Aufwartsbewegung fortsetzte, haben auch
die aktiven Anlagekonzepte ihre Aktienquoten wieder erhdht.

Im Nachhinein war es ein unglinstiger Zeitpunkt, um die Aktienquote zu re-
duzieren. Doch weiss man das leider erst im Nachhinein. Es hatte natiirlich
auch anders laufen kénnen. Denn jede Baisse beginnt mit einer Korrektur
und dann ware es sehr schmerzhaft geworden, wenn man unter vollen Segeln
in den Sturm gekommen ware. Starre Aktienquoten, wie sie bei passiven
Ansatzen (iblich sind, haben ihre Vorteile beim Aussitzen von Korrekturen.
Wenn aus der Korrektur eine Baisse wird, werden die Nachteile spiirbar.
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Weniger Kosten. Mehr Rendite!

So reduzieren Sie die Kosten
bei der Fondsanlage!

Im Interview erklart der Mitgriinder und Geschaftsfiihrer von Rentablo, wie
Sie als Selbstentscheider die Kosten bei allen Fonds der Fondsliga senken
und dadurch die Rendite steigern kdnnen.

Wer ist Rentablo?

Rentablo ist ein Fondsdiscounter der 2. Generation. Gegriindet wurde Ren-
tabloim Jahr 2014 und feierte im letzten Jahr sein 10. Jubildaum. Die Griinder
und Eigentlimer fihren das Unternehmen persénlich und stehen fir Trans-
parenz und Kundenorientierung. Grundsatzlich bieten diverse Fondsdiscounter
der 1. Generation oder Direktbanken einen vergiinstigten Bezug fiir Invest-
mentfonds - ohne Ausgabeaufschlage - an.

Was ist das Rentablo-Cashback?

Rentablo bietet Giber den Agio-Nachlass hinaus, zudem eine Riickerstattung
der jahrlichen internen Fondskosten an. Mit dem Rentablo-Cashback fiir In-
vestmentfonds sind das bis zu 100 Prozent der jahrlichen an uns (den Fonds-
vertrieb) gezahlten Fondsprovisionen (interne Bestandsprovisionen) inkl. einer
Kostenbegrenzung von max. 15 €/Monat.

Dies bietet kein Wettbewerber, da hier in der Regel keine Auszahlung der
Provision erfolgt oder wenn, dann mittels einer prozentualen Beteiligung,
welche praktisch nach oben nicht begrenzt ist.

Unsere Kunden haben bisher...

Ausgabeaufschlage gespart Cashback erhalten

(8]-[7)[8)(2)-[s](e][5). (][e) €

Quelle: Rentablo GmbH., Stand: 01/2025

Bei Rentablo bekommen also jahrlich ca. 0,5% Ertrag aus dem Fonds gutge-
schrieben, auch wenn dieser sich nicht wertmafiig weiterentwickelt hat.

Sind es immer 15 Euro im Monat?

Nein, 15 Euro sind nur der maximale Betrag, es konnen auch nur drei Euro
oder Null Euro im Monat sein. Wenn jemand ein kleines Fondsvolumen hat
und fir den Fonds nur geringe Bestandsprovisionen ausgeschiittet werden
oder gar nichts, wenn keine Bestandsprovisionen fliefsen.

André Rabenstein

Mein Name ist André Raben-
stein, ich bin Mitgriinder von
Rentablo und wealthAPI.
Gemeinsam mit meinem Co-
Founder Wolfram Stacklies
baue ich Produkte, die es
jedem ermaoglichen, Kosten zu
sparen, die personlichen
Finanzen besser im Blick zu
haben und zu optimieren.
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Liegen beispielsweise keine Fonds im Depot oder gibt es keine Bestandspro-
visionen bekommt auch Rentablo nichts. Rentablo ist somit kostenlos fir Sie
und arbeitet ausschliefslich erfolgsbasiert. Sie miissen also nie etwas an Ren-
tablo Gberweisen. Beispiele:

~
Cashback-Auszahlungen rentablo
Bestandsprovision Auszahlung auf Ihr Konto Rentablo Erfolgsbeteiligung
D€ 0€ 0€
10€ 5€ 50% 5€
20 € 10€ 50% 10€
30€ 15€ 50%
15€
100 € 85€ 85%
maximale Erfolgsbeteiligung
1.000 € 985€ 98,5% (wird vom
5.000 € 4,985€ 99,7%
Quelle: Rentablo GmbH
s ~
Cashback-Hohe rentablo

A

S0 E 4

Quelle: Rentablo GmbH

Unterm Strich sind es also 0 Euro Kosten! Sie bekommen immer mindestens
genauso so viel Geld ausgezahlt wie Rentablo selbst erhalt. Sie sind als ab
dem 1. Cent im Plus und mussen nie etwas zahlen. Bekommen Sie nichts,
weil Sie z.B. aktuell keine Fonds in IThrem Depot haben, bekommt auch Ren-
tablo nichts.

Gratis dazu - der Rentablo Finanzmanager

Dariiber hinaus bietet Rentablo mit dem kostenfreien Finanzmanager aufser-
dem ein Tool, welches Ihnen eine Einschatzung Ihrer aktuellen Risiken und
eine exakte Performanceberechnung liber alle Banken und Depots hinweg
ermoglicht. Steuerhelfer und eine standige Weiterentwicklung der Software
runden das Angebot ab. Anleger kdnnen mit unserer Software einen detail-
lierten Uberblick tiber Ihr Vermégen gewinnen, Risiken erkennen und senken
und Renditen erhdhen.

~/
rentablo

Rentablo betreibt mit dem
Rentablo Finanzmanager die
fiihrende Plattform zum eigen-
verantwortlichen Vermdgens-
aufbau. Mit Hilfe des Finanz-
managers behalten Kunden
ihre langfristigen Ziele im Blick
und werden zu besseren Fi-
nanzentscheidungen befahigt.

Innerhalb der Plattform bietet
das FinTech-Unternehmen sei-
nen Kunden passgenaue Pro-
dukte und Dienstleistungen
zum Erwerb an. Kern der Ren-
tablo-Plattform ist eine selbst-
entwickelte Technologie, der
Schwestergesellschaft
wealthAPI GmbH, zur Analyse
von Transaktions- und Wertpa-
pierdaten.

Um von der Digitalisierung des
Finanzsektors zu profitieren, li-
zenziert wealthAPI seine Tech-
nologieplattform an professio-
nelle Kunden aus (White
Label). Nutzer sind u.a. die
Commerzbanktochter on-
vista.de, die Finanzplattformen
finanzfluss.de, extraetf.com
und viele andere.
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Mit welche Partnerbanken arbeitet Rentablo zusammen?

Unsere Auswahl an verfligharen Depotbanken ist sehr hoch und bietet Ihnen
somit die maximale Auswahl und Verfligharkeit von Investments. Im Angebot
finden sich sogenannte Vollbanken, wie die comdirect und die DAB BNP Pa-
ribas, als auch Fondsbanken wie die DWS/Morgenfund, die Fondsdepotbank,
die FFB Fil Fondsbank oder die FNZ Bank (ex Ebase).

Die Auswahl und Vorgehensweise finden Sie hier:

Fiir welche Banken kann ich Cashback beantragen?

FONDSDEPOT

comdirect Apies

comdirect () Fondsdepot Bank ()

| DAB b
* . BNP PARIBAS ase
DAB BNP Paribas () ebase
- AUGSBURGER
E FFB Aktienbank
FIL Fondsbank (FFB) © Augsburger Aktienbank
oo
O$O MorgenFund //DWS
MorgenFund DWS

Quelle: Rentablo GmbH

Wie viele Depots umfasst ein Cashback-Modell?

Die Anzahl der Depots, je Cashback-Buchung, ist nicht begrenzt. Die Monats-
pauschale beim Cashback100-Modell fallt nur einmal je natirlicher Person
an und beinhaltet alle eigenen und Gemeinschaftsdepots. Das Fondsvermdgen
aller Depots wird sowohl beim Cashback 50 als auch beim Cashback 100 als
Gesamtvermdgen betrachtet.

Beispiel: Sie und Ihr/e Partner/in haben je zwei Depots und ein Gemein-
schaftsdepot. Flr Rentablo sind das dann 5 Depots, aber nur 2 Kunden
(Cashback-Buchungen).Kinder kdnnen lber die Eltern gebucht werden, sind
aber eigenstandige natirliche Personen und somit separate Cashback-Bu-
chungen.

Beispiel: Ein Elternteil bucht sein Depot und die Depots von zwei Kindern.
Dann sind dies drei Rentablo-Cashback-Buchungen und werden als solche
abgerechnet.
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Wie konnen Sie Rentablo Cashback nutzen?

Um Rentablo Cashback zu nutzen, miissen Sie lediglich Ihr Cashback-Mo-
dell auswahlen; wir generieren die dafliir notwendigen Formulare wahrend
des Buchungsprozesses.

Durch einen Betreuerwechsel wird unser Cashback-Modell in Ihrem Depot
hinterlegt. Unabhangig davon, bleiben Sie weiterhin Kunde der jeweiligen
Bank, von der Sie auch weiterhin alle Abrechnungen und steuerlichen Doku-
mente erhalten. Aufserdem bleiben Ihre Zugangsdaten, Depotnummer und
Ihre Kontonummer unverandert. Sie handeln Ihre Fonds und Wertpapiere
weiterhin selbststandig tiber Ihren Online-Zugang der entsprechenden De-
potbank.

Kurz: Fir Sie als Kunde andert sich nichts — aufser, dass Sie durch unseren
Service ab sofort unnotige Kosten sparen.

Die Bestandsprovisionen fliefsen fiir alle Fonds in Ihrem Depot - unabhangig
von dem Kaufzeitpunkt.Sie erhalten somit auch fiir Altbestande, also fiir alle
bereits gekauften Fonds in Ihrem Depot das entsprechende Cashback, aber
nicht riickwirkend.

Hier ein kurzes Erklarvideo, wie Rentablo funktioniert:

So funktioniert Rentablo Fondsdiscount fiir Investmentfonds

Fondskosten dauerhaft senken
- mit Rentablo Cashback
Mehr Rendite fiir Ihr Portfolio

So funktioniert Rentablo Fondsdiscount fiir Investmentfonds

Erfahren Sie in rund 3 Minuten, wie Rentablo Fondsdiscount fiir Investmentfonds funk-
tioniert und wie auch Sie davon profitieren kdnnen. Holen auch Sie sich Ihr Geld von der

Bank zurtick! s ﬁ
Quelle: Videobeschreibung bei YouTube
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Wieviel lasst sich bei den Fonds aus der Fondsliga sparen?

Das ist sehr unterschiedlich und abhangig vom Fonds und der Partnerbank,
bei der das Depot gefiihrt wird. Wenn Sie beispielsweise 100.000 Euro in
den AlgoVest - Multi Strategy A (LU2485151802) investieren, sparen Sie erst-
mal den Ausgabeaufschlag von 5 Prozent. In unserem Beispiel sind dies ein-
malig 5000 Euro.

Daruber hinaus erstattet Rentablo 0,54 Prozent an Cashback pro Jahr, wenn
das Depot bei der comdirect oder der DAB liegt. Bei den anderen Partner-
banken ist es etwas weniger. Das macht nochmal 540 Euro pro Jahr.

Allerdings missen davon die 180 Euro pro Jahr, die wir zur Deckung der
Kosten bendtigen, abgezogen werden. Der Kunde bekommt also jahrlich 360
Euro gutgeschrieben und erhéht damit seine Rendite.

Wer noch jeweils 100.000 Euro in den alphatrend Fund R (LU1687250271)
und den Deutsche Aktien System A (LU1687254851) investiert hat, erhalt
weitere 540 Euro pro Fonds und Jahr. Beim apano Global Systematik R
(DEO00A14UWW?2) bekommt man beim gleichen Anlagebetrag 450 Euro er-
stattet. Flr die 400.000 Euro, die in diesen vier Fonds investiert waren, wiir-
den Sie jedes Jahr 1890 Euro (2070 Euro - 180 Euro Kosten) als Cashback
gutgeschrieben bekommen. In Tabelle 1 finden Sie alle Angaben zu den Fonds
aus der Fondsliga.

Warum erhalt man bei einigen Fonds deutlich weniger
Cashback?

Der Deutsche Aktien Systematic Invest - A (LU1914900888), der IQ Global A
(LU1327105620) sowie der HMT Euro Aktien VolControl R (DEOOOA2PS196)
zahlen vergleichsweise niedrige Bestandsprovisionen an den Fondsvertrieb.
Deshalb kénnen wir bei diesen Fonds auch nur einen geringeren Cashback
auszahlen.

comdirect DAB FNZ Bank FFBFIL Fondsdepotb
Fondsbank ank

Fonds - WKN/ISIN Agio-Rabatt Agionormal Cashback pro Jahr ‘Agio normal Cashback pro Jahr. Agio normal Cashback pro Jahr Agio normal Cashback pro Jahr Agio normal | Cashback pro Jahr
Bezeichnung

100%

AlgoVest - Multi LU2485751802 ia 5% 054% 5% 054% 5% 043% 5% 048% 5% 049%
Strategy A

alphatrend Fund LU1687250271 ja [ 054% o 054% o 0,43% o 052% 5% 0,48%

apana Global DEOCOATAUWW? i 3% 0,45% 3% 0,45% 3% 0,34% 3% 043% picht verfiigbar nicht verfagbar
Systematik

Deutsche Aktien LU1687254851 ja 3 054% o 054% o 0,43% o 052% 5% 0,48%
System - AEURDIS

Deutsche Aktien LU1914200888 i 7% 005% 7% [} 7% [} 7% 0 nicht verfilgbar nicht verfigbar
Systematic Invest -
A

HMT Euro Aktien DE00DA2PS196 ja 3% 018% nicht verfiighar nicht verfilgbar 3% 0,09% 3% 014% nicht verfiigbar nicht verfigbar
VolControl R

10 Giobal LU1327105620 ia 5% 005% 5% o 5% o 5% o 5% o

Tabelle 1: Erstattungen bei den Fonds der Fondsliga, Quelle: Rentablo GmbH
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Warum sind die Bestandsprovisionen so unterschiedlich?

Die Bestandprovision wird an den Fondsvermittler gezahlt, damit dieser einen
Anreiz hat den Fonds nicht nur zu verkaufen, sondern den Kunden auch nach
dem Kauf weiter zu betreuen und im Bestand zu halten.

In Deutschland gibt es zwei Wege einen Fonds zu vermarkten:

« Fondsvermittler, die eine Provision (Ausgabeaufschlag und Bestands-
provision) flir die Beratung und Vermittlung erhalten,

« Vermodgensverwalter und Honorarberater, die keine Provisionen verein-
nahmen diirfen und direkt vom Kunden bezahlt werden.

Fir die Fondsvermittler ist die Bestandprovision eine wichtige Einnahme, da
der Ausgabeaufschlag haufig rabattiert wird. Fonds die in erster Linie Gber
Finanzvermittler vertrieben werden, brauchen eine Bestandsprovision, damit
es einen Anreiz gibt, um den Fonds Uberhaupt anzubieten. Vermdgensver-
walter und Honorarberater missen dem Kunden erhaltene Provisionen er-
statten. Fiir sie bedeutet eine Bestandsprovision mehr Aufwand. Daher gibt
es von einem Fonds haufig mehrere Tranchen, eine mit und eine weitere
ohne, oder mit sehr niedriger Bestandsprovision.

Die Bestandsprovisionen werden dem Fondsvermdgen entnommen und min-
dern als Kosten fiir den Fondsvertrieb die Rendite des Anlegers. Fiir Selbst-
entscheider ist es manchmal schwierig die glinstigeren Tranchen zu kaufen,
weil sie von der Hausbank und Fondsplattformen oft nicht gelistet werden.

Selbstentscheider, die bewufst auf Beratung verzichten und sich lieber selbst
informieren, zahlen bei den Tranchen mit Bestandsprovision fiir eine Leistung,
die sie nicht in Anspruch nehmen. Genau hier setzt Rentablo mit Cashback
an und erstattet die Bestandsprovision. Auf diesem Umweg lassen sich die
Kosten senken und dadurch die Rendite erhéhen

In der Fondsliga haben die Fonds mit niedriger Bestandsprovision einen klei-
nen Vorteil, weil der Cashback nicht in die Wertung eingeht. Uber Rentablo
lassen sich allerdings auch die glinstigeren Tranchen, wie die AlgoVest - Multi
Strategy C (LU2485152016) oder die HMT Euro Aktien VolControl I
(DEO00A2PS188) von Selbstentscheidern erwerben.

J i |

So sparen Selbstentscheider
bei der Fondsanlage
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Die Tabelle der Fondsliga Dezember

Das Ziel der Fondsliga ist es, Ihnen aktive Investmentansatze vorzustellen So funktioniert‘s

und deren Entwicklung monatlich zu kommentieren. Um es fiir Sie spannender 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
geschaffen, drei Fonds auszuzeichnen, die das gesamte Jahr am besten ge- Teilnehmern erhilt der beste
Fonds 10, der zweitbeste 9, der
drittbeste 8 Punkte und so wei-

zu machen, wird jeweils eine Rangliste erstellt. Sie zeigt, welcher Ansatz sich
im letzten Monat am besten bewahrt hat.

Durch das Fiihren einer Tabelle, wie in der Bundesliga, wird die Mdglichkeit

meistert haben. Wahrend der Laufzeit konnen die Teilnehmer mit Kommen-

taren, Fachartikeln und Videos erklaren, wie ihr Ansatz funktioniert und so ter. Jeder Teilnehmer kommen-

einen tiefen Einblick in ihre Arbeitsweise geben. tiert die Entwicklung seines In-
vestmentansatzes im Vormonat.
12. Runde — Dezember 2024 Alle Kommentare werden dann
in der Reihenfolge der Platzie-
Bei der letzten Monatswertung im Jahr 2024 kam Werner Krieger mit dem rung im Vormonat veréffentlicht.

Deutsche Aktien Systematic Invest als Erster durchs Ziel. Er konnte sich aber Dadurch kbnnen Sie nachvollzie-

. . . . . hen, wie sich ein Investmentan-
in der Tabelle nicht weiter nach vorne schieben. Dr. Christoph Heumann konnte satz im aktuellen Monat bewahrt
sich mit dem HMT Euro Aktien VolControl den zweiten Platz in der Monatswer- hat. Zudem erhalten Sie eine Er-
klarung zum Abschneiden des
Fonds im aktuellen Marktum-
feld. Wie bei der Bundesliga zei-
Systematik auf den dritten Tabellenplatz.Die Gold-Pantoffel 75 hatte sich be- gen wir in jeder Ausgabe des

Portfolio Journals die aktuelle

tung sichern und rlickte dank der guten Platzierung auch in der Tabelle auf
den zweiten Platz vor. Er verdrangte damit Martin Garske mit dem apano Global

reits im November den Sieg in der Fondsliga 2024 gesichert.
Tabelle mit den addierten Punk-

ten. In der Januarausgabe 2024

Tabelle 2024 Dzlzaetﬁq(lfeurngg)%)él Gesamt- werden die Sieger geehrt.

punktzahl

il o pantofcl 7 6® 8
Y oo Atin volconel 20 | 70
ey cpano Slobal systemati L 69
Y ccvest sty s® | 69
5 iDQr.(\3/\llglr)r:;‘ér Koch 5(6) 68
6 gggéf/(i::é?nd-Pantoffel 50 4(7) 68 ngggzg
7 \é\gegg-\fzggrtoffel 50 8 (3) 63
G peusche Adien ST @ | 56
gy ;lonatend Func 0w | s
10 \Ij)veet;;cwsecrh;rélgg?n Systematic Invest 1(10) 54
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Tabellenplatz
©O ©® N o A W N R

I
o

Runde

== alphatrend Fund

== Deutsche Aktien SYSTEM
Deutschland-Pantoffel 50
HMT Euro Aktien VolControl
Welt-Pantoffel 50

== AlgoVest — Multi Strategy
apano Global Systematik
=p— Deutsche Aktien Systematic Invest
=)= Gold-Pantoffel 75
=—@— iQ Global

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.

——

mpumal

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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Deutsche Aktien Systematic Invest

ISIN: LU1914900888 / WKN: HAFX8Z

Monatsbericht

In unserem Fonds investieren wir jeweils halftig in kleine unterbewertete Va-
lue-Titel und zur anderen Halfte in trendstarke Momentum-Titel - vornehmlich
aus dem MDAX, TecDAX und SDAX. Seit mittlerweile rund drei Jahren tun
sich sowohl Momentum-Strategien auf deutsche Nebenwerte als auch die
Auswahl kleiner deutscher value-Perlen, wie wir sie flir den Fonds auswahlen,
schwer. Solch eine ausgepragte Underperformance deutscher Nebenwerte
ist mit Blick auf die vergangenen 30 Jahre einmalig.

Gerade der Faktor “Momentum® hat im historischen Vergleich mittel- bis
langfristig immer outperformt. Und auch unser Value-Ansatz wird bereits seit
11 Jahren umgesetzt, bis 2021 mit grofsem Erfolg. Die letzten drei Jahre je-
doch wurde die langjahrige Outperformance zum Markt stark reduziert, da
sich die Schwache des Standortes Deutschland seit ca. 3 Jahren sehr stark
in den Nebenwerte-Indizes MDAX, TecDAX oder SDAX niederschlagt. Leider
werden dadurch auch Unternehmen in Sippenhaft genommen, die sich wirt-
schaftlich sehr gut entwickeln und durch die Abschlage inzwischen aufserst
gunstig bewertet sind.

Wir gehen davon aus, dass sich auch diese Schere diametraler Aktienkurs-
verlaufe noch in diesem Jahr beginnen wird zu schliefsen. Dadurch sollte ein
Aufholprozess der Nebenwerteindizes zu den grofskapitalisierten Indizes star-
ten kénnen, von dem auch unser Fonds profitieren wiirde.

Anlagestrategie

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

Viele Forschungsarbeiten belegen, dass Momentumstrategien mittel- bis
langfristig die seit Jahrzehnten profitabelsten Anlagestrategien sind und auch
andere Strategien wie die ebenfalls sehr profitable Value-Strategie phasen-
weise schlagen.

Fondsliga 2024

1. Platz

Dezember 2024
+0,9 %

Werner Krieger

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

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

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.
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Die von uns entwickelte und im Fonds umgesetzte Momentumstrategie ist
wiederum eine modifizierte Variante mit dem Namen domosys, bei der in die
trendstarksten maximal 20 Aktien des HDAX (alle Aktien des DAX, MDAX und
TecDAX) und SDAX investiert wird. Dieses Anlageuniversum besteht aus den
160 grofsten Titel des deutschen Aktienmarktes.

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

Wir als GFA sind flr das Management des Momentumanteils, aus dem der
Fonds zu 50 Prozent besteht, sowie fiir die Absicherung — das Risiko-Overlay
— des gesamten Fonds lber unsere Borsenampel zustandig. Die Vermdgens-
verwaltung Hinkel & Cie. wiederum ist fiir das Management des 50-prozenti-
gen Value-Anteils verantwortlich. Wissenschaftlich belegte und bereits be-
wahrte Konzepte werden somit unter dem Dach eines Fonds miteinander
verwoben. Rein wissenschaftlich betrachtet ist zudem gerade die Kombination
der beiden Anlagestrategien Value und Momentum sehr vorteilhaft, da beide
Strategien zu unterschiedlichen Zeitpunkten Starke- und Schwachephasen
aufweisen.

Hier geht es zur
Website des Fonds
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HMT Euro Aktien VolControl

ISIN: DEOOOA2PS196 / WKN: A2PS19 2. Platz
Dezember 2024

Monatsbericht

Im Dezember hat der Eurostoxx 50 Net um 1,94 Prozent zugelegt und das
Gesamtjahr 2024 damit mit rund 11 Prozent im Plus abgeschlossen. Ein aus-
gewogenes 50/50 Aktien-Renten-Portfolio flir den Euroraum (aus EuroStoxx
50 Net und iBoxx Germany Sovereign 1-10 TR) hat im Dezember 0,64 Prozent
gewonnen und liegt im Gesamtjahr damit bei 6,25 Prozent.

Der HMT Euro Aktien VolControl hat die Aktienquote im Dezember von 55 zu
Monatsanfang auf 68 Prozent zum Monatsende erhoht. Am 16.12.2024 gab
es im Fonds eine Ausschuttung von 2,25 Euro pro Anteil. Insgesamt hat der

Dr. Christoph Heumann
HMT Euro Aktien VolControl im Dezember ein Plus von 0,68 Prozent erzielt
Dr. Christoph Heumann leitet

und weist damit eine Performance von 8,85 Prozent flir das Gesamtjahr 2024 , , ,
seit 2019 die Bereiche

auf (Anteilklasse I). In seiner Morningstar-Peergroup liegt der Fonds damit in Research & Produktentwick-
2024 unter den besten 20 Prozent seiner Vergleichsfonds. lung und Fondsmanagement
Publikumsfonds bei der Hanse-
. Merkur Trust.
Anlagestrategie erurirus

. . - . . .. Er halt einen Doktortitel von
Die Anlagestrategie des Fonds kombiniert eine dynamische Risikosteuerung der Universitat Mannheim und
mit aktivem prognosebasiertem Management. Die dynamische Risikosteue- ist seit 2007 im institutionellen

rung nutzt zwei empirische Tendenzen von Aktienmaérkten aus: 1. Es gibt ru- Assetmanagement tatig.

hige und turbulente Phasen, wobei diese Phasen oftmals einige Zeit andauern Heumanns friihere Stationen
waren das Bankhaus Metzler,

die Berenberg Bank und die
entwicklung sind negativ korreliert, wobei die Volatilitat speziell in Phasen Helaba Invest.

mit stark fallenden Aktienkursen sehr hoch ist. Der HMT Euro Aktien VolControl
nutzt diese beiden Effekte und reduziert die Aktienquote insbesondere bei

und sich statistisch relativ gut identifizieren lassen; 2. Volatilitat und Markt-

deutlich steigender Volatilitat. Damit kann der Fonds gréfsere Aktienmarkt-
Drawdowns erheblich abmildern.

Das aktive prognosebasierte Management des Fonds verwendet eine mit-
Die Anlagestrategie des Gewin-

telfristige Renditeeinschatzung fiir den Gesamtaktienmarkt, die in die Steue- :
ners der Fondsliga 2023

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.

Hier geht es zur e
Website des Fonds gy

% +1,8 | +3,12 | +2,9 | -1,2 | +1,4 | -0,9 | +0,12 | +1,0 | +0,4 | -1,2 | +0,0 | +0,7 | +8,3

Platz 4 1 6 5 1 9 5 3 8 8 10 2 2
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AlgoVest — Multi Strategy

ISIN: LU2485151802 / WKN: A3D3PF

Monatsbericht

Im Dezember konnte der AlgoVest — Multi Strategy wieder neue Hochst-
stande markieren und das Tal verlassen, in das ihn die Turbolenzen bei ei-
nigen Tech-Aktien im Juli gefuhrt hatten. Im Juli musste ein Verlust von 3,2
Prozent hingenommen werden. Am 19. Juli hatten Probleme mit einem Up-
date bei der Sicherheitssoftware von Crowdstrike zu weitreichende IT-Aus-
fallen gefiihrt. Der Aktienkurs von Crowdstrike brach daraufhin ein und
sorgte bei weiteren IT-Unternehmen flir schmerzlich Kursverluste. Bis dahin
waren die Kursgewinne dieser Aktien fir die erfreuliche Wertentwicklung
des Fonds, im ersten Halbjahr und Platz 1 zur Halbzeit in der Fondsliga,
verantwortlich.

Die heftigen Kursrliickgange bei diesen Aktien flihrten auch zu Verlusten bei
einigen Teilstrategien. Die Diversifikation milderte die Auswirkungen auf
das Gesamtportfolio deutlich ab, fiihrten aber dennoch zu einem Monats-
verlust von 3,2 Prozent. Die betroffenen Teilstrategien reagierten mit Ver-
lustbegrenzung und Risikoreduktion.

Da sich die Wogen sehr schnell glatteten, wurden in den beiden Folgemo-
naten wieder neue Positionen aufgebaut. Allerdings dauerte es einige Zeit,
bis sich die Mafsnahmen auszahlten. Das relativ schlechte Abschneiden in
den Monaten Juli bis September fiihrte in der Fondsliga zum Abrutschen
vom 1. auf den 7. Tabellenplatz. Erst der Oktober brachte die Wende und
der AlgoVest — Multi Strategy konnte sich in der Tabelle bis auf den vierten
Platz vorarbeiten.

Insgesamt verlief das Jahr 2024 mit einem Wertzuwachs von 9,5 Prozent
bei der, flr die Fondsliga mafsgeblichen A-Tranche und 10,4 Prozent bei
der C-Tranche, deutlich besser als das Vorjahr.

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 und kein kurzfristiges Trading oder gar
Hochfrequenzhandel betreibt, wie es oft mit dem Begriff Algorithmic-Trading
verbunden wird.

3. Platz

Dezember 2024
+0,3 %

Oliver Paesler

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

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

Privatanleger kdnnen seinen
Strategien mit dem RoboVisor
folgen.

Sein erstes Buch liber techni-
sche Indikatoren erschien
2007 im FinanzBuch Verlag
und zeigt, wie Indikatoren an
der Borse gewinnbringend ein-
gesetzt werden.
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»Multi Strategy“ besagt, dass wir uns nicht auf einen Investmentansatz ver-
lassen, sondern eine Vielzahl bewdhrter Anlagestrategien kombinieren.

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

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

Die aktiven Anlageentscheidungen werden strikt regelbasiert vom Invest-
mentmodell getroffen. Alle Handelssignale werden nach Bérsenschluss ge-
neriert und am Folgetag umgesetzt. Vor der Umsetzung erfolgt eine Prifung
durch den Fondsberater bzw. das Fondsmanagement. Sie (iberwachen auch
die Funktionsweise des Investmentmodells und kénnen bei starken Abwei-
chungen von den Backtestergebnissen einzelne Teilstrategien deaktivieren
oder austauschen. Auch starke Veranderungen des Fondsvolumens kénnen
eine Anpassung erfordern.

Durch den Einsatz der Teilstrategien findet eine dynamische Assetallokation
zwischen den Anlageklassen statt: inlandische und auslandische Aktien, Gold
und Liquiditat (Geldmarkt, kurzlaufende Staatsanleihen). Ein Rebalancing er-
folgt nurin Ausnahmefallen, also bei starken Abweichungen. Es wird bevorzugt
direkt in Aktien der Indizes DAX, HDAX, SDAX, DJII und Nasdag-100 investiert,
sodass unser Fonds dachfondsfahig ist. Er kann also in andere Fonds eingebaut
werden. Zur Verbesserung der Diversifikation werden Aktien aus Schwellen-
landern, mittels eines ETF, auf dem MSCI-EM-Index abgebildet.

Auch diese Indexdaten stehen bis ins Jahr 2000 zur Verfliigung und kénnen
so in den Backtest einbezogen werden. Ebenfalls zur Verbesserung der Di-
versifikation kann ein Teil des Anlagekapitals bei entsprechend positiver Sig-
nallage, auch mittels ETC, in Gold investiert werden.

% +3,3 | +0,2 | +4,6 | -1,12 | +1,12 | +1,5 | -3,2 | -0,5 | +0,2 | +0,3 | +2,6 | +0,3 | +9,5

Platz 1 8 3 4 3 4 10 8 9 4 5 3 4
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Deutschland-Pantoffel 50

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

Monatsbericht

Der deutsche Aktienmarkt legte im Dezember zu. Unser DAX-ETF (50-Pro-
zent-Anteil) gewann 1,4 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
verloren an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) n verlor 1,7 Prozent.

Das Portfolio aus beiden ETFs hat im Dezember 0,02 Prozent an Wert verloren.
Die Deutschland-Pantoffel 50 konnte im Jahr 2024 einen Wertzuwachs von
9,2 Prozent erzielen. In der Fondsliga erreichte sie im Jahr 2024 den 6. Platz
und konnte damit nicht an die gute Platzierung des Vorjahres ankniipfen. Am
Ende lag die Deutschland-Pantoffel nach Punkten gleichauf mit dem iQ Global,
der allerdings eine héhere Rendite erzielt hat und sich deshalb den 5. Platz
sichern konnte.

Anlagestrategie

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

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 2024

4. Platz

Dezember 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

% +0,3 | +1,4 | +2,8 | -2,5 | +1,4 | -0,0 | +1,6 | +1,2 | +1,8

-1,5 | +2,6 | -0,0 | +9,2

Platz 8 6 8 9 2 8 1 2 3

4 4 6
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iQ Global

ISIN: LU1327105620 / WKN: HAFX7P

Monatsbericht

Erneut konnte unser flexibler Mischfonds, iQ Global, mit einem optimalen
Chance-/Risikoverhaltnis als Fels in der Brandung im Jahr 2024 (iberzeugen,
so dass wir mit dem Ergebnis im Jahr 2024 mehr als zufrieden sind. Die Wert-
entwicklung betragt im Jahr 2024 tber 11,0 % (+11,03%), wobei dieses Er-
gebnis unter sehr geringen Schwankungen aufgebaut werden konnte.

Entsprechend hat das Fachportal fiir Vermdgensverwaltende Fonds, ASSET
STANDART, unseren Fonds, iQ Global mit 5 Sternen (=Note 1) flir das Ergebnis
im Jahr 2024 ausgezeichnet. Aber auch langfristig und damit auf Sicht der
letzten 5 Jahre erhalt unser iQ Global aktuell 4 Sterne (=Note 2). Im Vergleich
zu seinen Mitbewerbern in der entsprechenden Vergleichsgruppe global an-
legender Fonds mit flexibler Aktienquote schneidet er somit auch 2024 wieder
sehr gut ab.

Einbriiche, wie zum Beispiel im Sommer 2024 wurden vorbildlich abgefedert
und Aufwartsbewegungen der Kapitalmarkte trotzdem sehr gut mitgenom-
men. Moglich ist dies durch einen Multi-Strategie- und Multi-Asset-Ansatz.
So werden verschiedene Anlage- und Absicherungsstrategien miteinander
kombiniert und es wird in verschiedene Assets, wie Aktien, Renten, Gold und
Rohstoffe mit flexibler Investmentquote investiert.

Ein Gberzeugendes Konzept, das uns auch durch das kommende Jahr erfolg-
reich hindurchfiihren sollte. Gerade als Basisinvestment qualifiziert sich unser
Fonds hervorragend fiir jedes Depot.

Anlagestrategie

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

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

.

5. Platz

Dezember 2024
-0,0 %

Dr. Werner Koch

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

Befindet sich der Aktienmarkt einer Region in einem starken Aufwartstrend,
wird das Engagement in dieser Region u. a. tGber ein Future-Overlay weiter
ausgebaut. In ibergeordneten Abwartstrends wird die Aktienquote hingegen
in den betreffenden Regionen auf O Prozent zurlickgeflihrt. Die Aktienquote
des Fonds variiert dadurch sehr flexibel zwischen 0 und 100 Prozent und
wird rein regelbasiert auf Basis einer ausgekliigelten und robusten Trendfol-

gestrategie gesteuert (Stichwort: horizontale und vertikale Trendphasendi-
Hier geht es zur

versifikation). Website des Fonds ¥

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD
% | +3,0 | -0,1 | +3,5 | -0,6 +0,5 | +19 | -1,2 | +0,3 | +0,6 | +0,9 | +1,8 | -0,0 | +11,0
Platz 2 9 5 3 8 3 7 5 7 2 3 5 5
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Gold-Pantoffel 75

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

Monatsbericht

Im Dezember ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten abwarts,
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) verlor 1,2 Prozent an Wert.

Der Goldpreis in Euro ging leicht zuriick. Unser Gold-ETC (25-Prozent-Anteil)
verlor —0,5 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
verloren an Wert. Unser Anleihen-ETF (25-Prozent-Anteil) n verlor 1,7 Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs und einem Gold-ETC legte im September 2,1
Prozent zu und konnte den 1. Tabellenplatz behaupten. Seit Jahresanfang
konnte die Gold-Pantoffel 75 einen Zuwachs von 17,6 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 fir mehr Risikostreuung. Gold pro-
fitiert in Zeiten stark steigender Inflation, in denen sowohl Aktien als auch
Staatsanleihen kein gutes Umfeld haben. Einerseits wirkt die hohere Diversi-
kation stabilisierend, andererseits muss der Sicherheitsbaustein reduziert
werden, um einen weiteren Renditebaustein aufnehmen zu kénnen.

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

6. Platz

Dezember 2024
-1,1 %

=

¥ 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

% +1,7 | +1,4 | +4,2 | -0,3 | +0,6 | +3,2 | +1,2 | +0,3 | +2,1

+2,1 | +4,2 | -1,1 | +21,2

Platz 5 5 4 2 7 2 2 6 2

1 2 6 1
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apano Global Systematik

ISIN: DEOOOA14UWW2 / WKN: AZ4UWW

Monatsbericht

Im Dezember bildete sich eine breite Schwache an den Aktien- und Anleihe-
markten aus, da die Marktteilnehmer ihre Zinserwartungen iberdachten. Aus-
l6ser waren die Warnsignale der Fed. Diese kindigte wegen der hartnackigen
Inflation eine zukiinftig vorsichtigere Haltung an. Zwar senkte die US-Noten-
bank erwartungsgemafs am 19. Dezember ihren Zins-Zielkorridor erneut, zeigte
aber in ihren vierteljahrlichen Projektionen nur noch zwei weitere Zinssen-
kungen fiir 2025 auf - vorher waren es vier. Die EZB hingegen auferte sich
weniger besorgt Uber das Inflationsrisiko.

Die US-Wirtschaftsdaten aus dem November (publiziert im Dezember) wiesen
auf ungebremstes Wachstum hin: die Ausgaben der Verbraucher waren robust,
das Beschaftigungswachstum solide und der Dienstleistungssektor lebhaft.
Die europaischen Wirtschaftsdaten blieben hingegen deutlich gedampfter.

Der Fonds erreichte zur Monatsmitte ein neues Allzeithoch, bevor dann die
Fed abrupt die gute Stimmung verdarb. Stark performten im Portfolio der
Global Titans-ETF und die TechSektoren, aufserdem globale Gebrauchsgiiter
(dank Tesla und Amazon) und die chinesischen Nebenwerte. Jedoch zeigte
sich der S&P Equal Weight schwach, ebenso die Sektoren Finanz- und Indus-
triewerte sowie Materials. Auch der Smart Beta Stil ,,High Dividend/Low Vola*
gab nach, ebenso wie die Goldproducers.

Sehr negativ war der Beitrag der kleinen Quote in langlaufenden US-Staats-
anleihen. Japan steuerte positiv zur Performance bei, Europas ETFs hingegen
notierten schwacher.

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-Bérsenstimmungsindex
APX ab, ein 2012 im Hause apano entwickeltes Instrument zur Messung des

Fondsliga 2024

7. Platz

Dezember 2024
-1,1 %

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

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

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

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

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

Hier geht es zur
Website des Fonds

% +0,9 | +2,3
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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 Dezember ging es an den Aktienmarkten in den Industriestaaten abwarts,
Unser MSCI-World-ETF (50-Prozent-Anteil) verlor 1,2 Prozent an Wert.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit zwischen 5,5 und 10,5 Jahren
verloren an Wert. Unser Anleihen-ETF (50-Prozent-Anteil) n verlor 1,7 Prozent.

Das Portfolio aus zwei ETFs verlr im Dezember 1,4 Prozen. Im Jahr 2024 ver-
bucht die Welt-Pantoffel 50 einen Wertzuwachs von 13,0 Prozent. Das reicht
in der Tabelle der Fondsliga allerdings nur flir den 7. Platz. Mit 13,0 Prozent
erzielte die Welt-Pantoffel 50 im Jahr 2024 die zweitbeste Rendite im Teil-
nehmerfeld, kam damit aber nur auf den 7. Tabellenplatz. Das lag daran,
dass die ersten fiinf Monate des Jahres relativ schlecht verliefen und die er-
zielten Monatsrenditen nur fiir hintere Platze reichten. Die gute Jahresper-
formance ist auf zwei ausgewohnlich starke Monate zurtckzufiihren. Im Juni
und November konnte die Welt-Pantoffel 50 den ersten Platz in der Monats-
wertung mit 3,3 und 5,1 Prozent erreichen.

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.

Fondsllga 2024

8. Platz

Dezember 2024

¥ RoboVisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
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Deutsche Aktien SYSTEM A

ISIN: LU1687254851 / WKN: A2DXXA

Monatsbericht

Der deutsche Aktienmarkt prasentierte sich im Dezember ahnlich uneinheitlich
wie im gesamten Jahresverlauf. Wahrend DAX (+1,44%) und SDAX (+1,13%)
einen positiven Jahresausklang erlebten, beendeten MDAX (-2,78%) und
TecDAX (-0,36%) den Dezember mit negativen Vorzeichen.

Auf Gesamtjahressicht zeigt sich die Zerrissenheit des deutschen Marktes
noch deutlicher. Mit einem Jahresergebnis von +18,85% schoss der DAX die
Lichter aus. MDAX (-5,71%) und SDAX (-1,78%) bliesen hingegen Triibsal.
Der TecDAX machte ebenfalls keine Freude und konnte seinem US-Pendant
NASDAQ nicht im Ansatz das Wasser reichen. Der deutsche Technologieindex
kam in 2024 (iber ein kleines Plus von +2,39% nicht hinaus. War der DAX in
2024 also das Mafs aller Dinge, konnte deutsche Aktienmarkt in der Breite
nicht tberzeugen.

Fir den gleichgewichteten Deutschland-Index aus den 160 Titeln aus DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX steht per Jahresende ein Ergebnis von -2,55% zu
Buche. Die Euphorie, die in den meisten Borsenriickblicken fir das Bérsenjahr
2024 zum Ausdruck kommt, ist flir den deutschen Aktienmarkt per Saldo
nicht angebracht.

Fiir den Deutsche Aktien SYSTEM I verlief der Jahresabschluss undankbar.
Zum einen beendeten rund drei Flinftel der Portfoliowerte den Dezember mit
negativen Vorzeichen. Zum anderen fielen die Kursbewegungen bei den Ver-
lierern deutlich gréfser aus als bei den Gewinnern im Portfolio.

Wahrend unter den Gewinnern nur Scout24 (+6,46%), SAP (+5,07%) und
GEA (+4,41%) deutlicher zulegen konnten, prasentierten sich mit Hornbach
Holding (-10,92%), Grand City Properties (-9,76%), Vonovia (-6,62%), Freenet
(-5,88%), Rational (-5,00%) und Deutsche Telekom (-4,59%) eine recht grofse
Anzahl an Portfoliotiteln im Dezember sehr schwach.

Per Saldo verlor der Deutsche Aktien SYSTEM Iim Dezember 1,90%.

Das Boérsenjahr 2024 beendete der Fonds mit einem Plus von 5,25%. Damit
lag der Deutsche Aktien SYSTEM I im abgelaufenen Jahr deutlich vor MDAX,
SDAX und TecDAX sowie vor dem gleichgewichteten Deutschland-Index, der
— wie eingangs bereits erlautert — auf Jahressicht 2,55% verlor. Am DAX biss
sich der Fonds allerdings mit deutlichem Abstand die Zahne aus.

Fondsliga 2024

9. Platz
Dezember 2024
-1,9 %

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.
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Im DAX war es allerdings auch nur eine gute Handvoll Titel, die fiir die auf
den ersten Blick erfreuliche Performance verantwortlich war. Allein die Aktie
von SAP war mit ihrem 2024er-Kursplus in Hohe von rund 70% aufgrund
ihres hohen Indexgewichts fiir fast die Halfte des DAX-Jahresergebnisses
verantwortlich. Rechnet man zudem die Ergebnisanteile von Siemens Energy,
Rheinmetall, MTU, Mlnchener Rick, Allianz und Deutsche Telekom heraus,
dann ist die (DAX-)Messe mit diesen 7 Titeln gelesen. Mit 7 aus 40 war die
Quote beim DAX damit letztlich nur leicht besser als beim samstaglichen
Lotto mit 6 aus 49.

Die vordergriindige Herrlichkeit des Borsenjahrgangs 2025 hat sich an der
Realitat eines zweiten Blicks also ein bisschen die Zahne ausgebissen.

Anlagestrategie

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

Insgesamt kommen im Rahmen des Fonds drei voneinander unabhangige
Handelssysteme zum Einsatz. Das Handelssystem MapTrend bestimmt dabei
auf Basis eines selbst entwickelten absoluten Momentumansatzes den Ein-
und Ausstiegszeitpunkt in die einzelnen Aktien. Parallel filtert das Handels-
system MapScreen anhand eines ebenfalls vollstandig selbst entwickelten re-
lativen Momentumansatzes die Aktien mit dem héchsten Momentum heraus.
Dabei wird zudem die Konstanz des relativen Momentums berlcksichtigt.

Nur die von MapScreen identifizierten 40 besten Aktien, bei denen gleichzeitig
ein MapTrend-Kaufsingal vorliegt, werden ins Portfolio des Fonds mit einer
einheitlichen Startgewichtung von rund 2,5 Prozent aufgenommen. Qualifi-
zieren sich nicht ausreichend Aktien fir das Portfolio und steht Liquiditat zur
Verfligung, kommt mit dem erganzenden Handelssystem Confirmed HiLo eine
weitere interessante rein regelbasierte und marktunabhangige Ertragsquelle
fir den Fonds zum Einsatz. Confirmed HiLo geht kurzfristig opportunistische
Long- und Short-Positionen im DAX- und Bund-Future ein und zielt darauf

ab, das Fondsergebnis zu glatten und Zusatzertrage zu generieren. Hier geht es zur

Website des Fonds [

% +2,1 | 42,9 | +6,4 | -2,8 | +0,8 | +0,3 | -2,7 | -1,5 | +3,5 | -2,5 | +0,5 | -1,9 | +4,6
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alphatrend Fund

ISIN: LU1687250271 / WKN: A2DXW9

Monatsbericht

Es hat nicht sollen sein. So kdnnte man den Borsenjahrgang 2024 fiir den al-
phatrend Fund auf den Punkt bringen. Nachdem sich der Fonds in den ersten
finf Monaten des Jahres zunachst etwas schwer tat und mit knapp 4% im
Hintertreffen lag, verliefen die Monate ab Juni bis einschliefslich November
erfreulich. In dieser Zeit arbeitete sich der alphatrend Fund zuriick in positives
Terrain und lag per Ende November auf Jahressicht mit gut 2% im Plus.

Der Dezember setzte der erfreulichen Serie dann allerdings ein Ende und
sorgte mit einem Monatsergebnis von -2,86% dafur, dass der Fonds das Jahr
2024 mit -0,68% leicht negativ beenden musste.

Im Dezember taten sich beide im Fonds zum Einsatz kommenden Handels-
systeme schwer. Wahrend GALAXY mit seiner systematischen LONG/FLAT-
Strategie in den wichtigsten internationalen Einzelaktien einen Ergebnisbeitrag
von -1,53% verzeichnete, verlor HEDGE+ mit seiner kurzfristig orientierten
LONG/SHORT-Systematik in den wichtigsten internationalen Aktienindex-
und Rentenindex-Futures 1,33%.

Insgesamt liefs sich der Dezember nicht von einer Jahresendrallye tiberzeu-
gen. So verlor der US-amerikanische S&P500 auf Monatssicht 2,50%. Im-
merhin — der europaische EuroStoxx 50 beendete den Dezember mit einem
Plus von 1,91%. Auf der Rentenseite gaben die Kurse zumeist nach. Deutsche
Staatsanleihen verloren — gemessen am REXP TR — 0,86%.

Das fiir den alphatrend Fund per Saldo undankbare Jahr ist ausschliefslich
auf das Handelssystem HEDGE+ zuriickzufiihren. Dieses fand im abgelaufenen
Jahr seinen Meister in den Rentenmarkten. Die historisch erfolgreichen Han-
delsmuster, die HEDGE+ seit vielen Jahren konsequent und diszipliniert han-
delt, zeigten sich hier in 2024 nur sehr selten. HEDGE+ beendete das Jahr
mit einem negativen Ergebnisbeitrag von -8,54%. Mit einem Jahresergebnis
von +7,86% konnte GALAXY die Verluste von HEDGE+ nicht vollumfanglich
kompensieren. Obwohl der Fonds im Verlaufe des Novembers noch ein neues
Allzeit-Hoch markierte, steht flir 2024 per Saldo das eingangs bereits er-
wahnte Jahresergebnis von -0,68% zu Buche.

10. Platz

Dezember 2024
-2,9%

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
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Trotz des unbefriedigenden Kalenderjahresergebnisses in 2024 kann der al-
phatrend Fund seit mittlerweile nahezu 6 Jahren mit einer Durchschnittsren-
dite von rund 6% p.a., einem maximalen zwischenzeitlichen Verlust von rund
10% und einer maximalen Verlustdauer von bisher lediglich rund 12 Monaten
lberzeugen. Fonds mit vergleichbarer Konstanz und mit einem vergleichbar
guten Chance/Risikoverhaltnis sind sehr rar gesat. Vor diesem Hintergrund
gleicht der alleinige Blick aus der Brille des Kalenderjahres 2024 eher einem
verungliickten und wenig aussagekraftigen Schnappschuss.

Anlagestrategie

Der alphatrend Fund versteht sich als Allwetterfonds und strebt es an, unab-
hangig von der Entwicklung an den Kapitalmarkten positive Ergebnisse zu
erzielen. Dabei verfolgt der Fonds das Ziel, auf lange Sicht eine mit Aktien
vergleichbare Rendite (6 bis 8 Prozent jahrlich) zu erwirtschaften — bei gleich-
zeitig erheblich kiirzeren Verlustphasen und signifikant geringeren zwischen-
zeitlichen Kursverlusten.

Der alphatrend Fund agiert zu 100 Prozent systematisch und ist bei seinen
Anlageentscheidungen deshalb vollstandig unabhangig von subjektiven Ein-
flussfaktoren. Im Rahmen des Fonds kommen zwei voneinander unabhangige
rein regelbasierte und selbst entwickelte Basisstrategien (GALAXY und
HEDGE+) zum Einsatz, die ihrerseits liber jeweils drei Substrategien verfligen
(Breakout, Contrarian und Swing). Das Strategiesetup umfasst somit sowohl
zyklische bzw. trendfolgende als auch antizyklische Ansatze. Die einzelnen
Strategien wurden Uiber einen Zeitraum von mehr als zwei Jahrzehnten ent-
wickelt und optimiert.

Wahrend im Rahmen der Basisstrategie GALAXY nach einer Long/Flat-Sys-
tematik kurzfristig orientierte Positionen in hochliquiden internationalen Ein-
zelaktien (Haltedauer in der Regel 5 bis 12 Tage) eingegangen werden, ver-
folgt HEDGE+ eine — ebenfalls kurzfristig orientierte — Long/Short-Systematik
beiinternationalen Aktien- und Rentenindizes (Haltedauer in der Regel 8 bis
16 Tage).

Hier geht es zur :
Website des Fonds [+

Fondsliga 2024

% -2,2 | +2,2 | +1,0 | -1,7 | -3,2 | +0,8 | +0,5 | +0,8 | +1,4

-0,0

+3,0

-2,9

Platz | 10 4 10 7 10 6 4 4 5

3

10
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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

T
2023 2024 2|

Abb 1: Wertentwicklung des Multistrategie-Aktiendepots 20 (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 29.01.2025

%-Vzr:tﬁ:i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Kaufdatum I\fvaeL:'ftk:LrJ: KUII;Sle\;ert ‘%;E-Sév
4,37 Alphabet Inc. US02079K3059 37 15.01.2025 7.024,80 6.946,51 -1,11

4,89 Amazon.com Inc. US0231351067 34  11.11.2024 6.602,87 7.770,29 17,68

4,42 Ansys Inc. US03662Q1058 21  18.11.2024 6.694,93 7.024,72 4,93

4,59 Autodesk Inc. US0527691069 25 09.10.2024 6.317,71 7.300,82 15,56

4,50 Evonik Industries AG DEOOOEVNKO013 396 21.01.2025 7.056,72 7.143,84 1,23

4,51 freenet AG DEOOOAQ0Z2775 242 21.01.2025 7.090,60 7.163,20 1,02

4,50 GEA Group DE0006602006 143  24.01.2025 7.101,38 7.157,15 0,79

6,47 Heidelberg Materials AG DE0006047004 76  03.10.2023 5.475,04 10.279,00 87,74

4,93 Intl Business Machines Corp. US4592001014 36 30.07.2024 6.354,07 7.830,87 23,24

4,61 Krones DE0006335003 56 21.01.2025 6.988,80 7.324,80 4,81

4,75 MTU Aero Engines NA DEOOOAOD9PTO 23 02.10.2024 6.548,30 7.544,00 15,21

6,00 Minchener Rick DE0008430026 18  24.11.2022 5.326,20 9.536,40 79,05

5,89 Netflix Inc. US64110L1061 10 26.07.2024 5.813,66 9.364,58 61,08

5,03 SAPSE DE0007164600 30 25.11.2024 6.696,00 7.989,00 19,31

4,51 Scout24 SE DEOO0A12DM80 78  22.01.2025 7.094,10 7.164,30 0,99

4,66 Talanx AG DEOOOTLX1005 90 02.01.2024 5.845,50 7.407,00 26,71

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 29.01.2025 Kurswert 124.946,47 € 79 %
Liquiditat 33.974,38 € 21 %

Gesamtwert

158.920,85 €

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro +58,92 %
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Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Start 01/2000
Ende 01/2025

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

Maximaler Riickgang
Mittlerer Riickgang
Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

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

Kapital in EUR

Benchmark

100.000 EUR
409.693 EUR

5,78 %
26,22 %
3,19 %

-59,79 %
-18,38 %
14,29 %
13,42 3J.

0,10
0,31
0,40

2.443 % (8,51 % p.a.)

842 (33,6 p.a.)

MSCI World Net

Strategie

100.000 EUR
2.852.702 EUR

14,29 %
16,51 %
3,66 %

-20,89 %
-4,04 %
10,82 %

1,9313.

0,68
3,54
1,32

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

2,67 Mio+ 2,67 Mio
1,17 Mio~t +1,17 Mio
516.000 1516.000
227.000+ 1227.000
100.000" 7100.000
(c) Captimizer
45.100 ~45.100

Jahresrendite (%)

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

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 29.01.2025, 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 dem 20.10.2020 beim RoboVisor im realen
Einsatz.

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

v l-s
|

il
"/\L -15
,,NW\ \{M 0 M M‘/fﬂ -20
7Y
. /V‘\‘J J -25
-30 W\NL i JJ\M MV'M"‘"/.\H / -30
- LAy ‘ as

2022 2023 2024 12025

Abb 1: Wertentwicklung Trendstarkes Aktiendepot (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 29.01.2025

%-Vear:::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN ngi?ggl Kaufdatum ':vaeurftk:l;: Ku;suv'\;ert %;E-Sév
13,65 Amazon.com Inc. US0231351067 17 11.11.2024 3.301,44 3.885,14 17,68

10,58 Ansys Inc. US036620Q1058 9 18.11.2024 2.869,26 3.010,59 4,93

22,81 Heidelberg Materials AG DE0006047004 48 30.06.2023 3.631,68 6.492,00 78,76

20,48 Minchener Riick DE0008430026 11 24.11.2022 3.254,90 5.827,80 79,05

19,74  Netflix Inc. US64110L1061 6 07.08.2024 3.359,23 5.618,75 67,26

12,16 SAPSE DE0007164600 13 25.11.2024 2.901,60 3.461,90 19,31

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 29.01.2025 Kurswert 28.296,18 € 99 %
Liquiditat 163,29 € 1%

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro

Gesamtwert

28.459,47 €

-5,14 %
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Trendstarke Aktiendepot 6

Outperformance

Transakti

onen

Benchmark

Start 01/2000
Ende 01/2025

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

Maximaler Riickgang

Mittlerer

Riickgang

Volatilitat p.a.
Langste Verlustperiode

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

Kapital in EUR

13.216 % (15,85 % p.a.)

Benchmark

30.000 EUR
122.908 EUR

5,78 %
26,22 %
3,19 %

-59,79 %
-18,38 %
14,29 %
13,42 J.

0,10
0,31
0,40

356 (14,2 p.a.)

MSCI World Net

Strategie

30.000 EUR
4.087.577 EUR

21,64 %
10,99 %
8,91 %

-43,74 %
-9,08 %
18,12 %

3,2013.

0,49
2,38
1,19

Bei dieser Multistrategie wird mit Hilfe von zwei unterschiedlichen
Momentumansatzen auf trendstarke Aktien aus dem HDAX und
dem Nasdaqg-100 investiert. Durch die Fokussierung auf drei Aktien
aus dem deutschen Index HDAX und drei Aktien aus dem
Technologieindex Nasdag-100 wird in maximal sechs Aktien
gleichzeitig investiert.

Bei der Teilstrategie , Turtle-Investor mit HDAX-Aktien“ erfolgt die
Aktienauswahl auf der Basis des absoluten Momentums. Bei
Teilstrategie ,Top-Momentumstrategie mit NASDAQ100-Aktien
kommen hingegen absolutes und auf relatives Momentum zum
Einsatz. Die Diversifikation liber unterschiedliche Strategie-
Ansatze, Anlageregionen und Wahrungen sorgt fiir ein attraktives
Chance-Risiko-Profil.

Plan B bedeutet, dass in Phasen, in denen nicht in Aktien investiert
werden kann, eine alternative Anlagestrategie zum Einsatz kommt.
Dadurch wird die Liquiditdt besser ausgelastet. In diesen
Marktphasen wird die 16-Wochen-Strategie mit maximal einem
Drittel des Anlagekapitals angewendet. Die 16-Wochen-Strategie
hat in der Vergangenheit bei ausgepragten Abwartsbewegungen
am Aktienmarkt besonders gute Anlageergebnisse gezeigt.

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf und
Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Geldmarktsatz angelegt.

B Trendstarke Aktiendepot 6 B MSCI World Net

3,30 Mio

1,02 Mio+

314.000-

96.900-

30.000

r3,30 Mio

1,02 Mio

r314.000

196.900

r30.000

(c) Captimizer
13.500

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 29.01.2025, Quelle: Captimizer
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Wie konnen Sie das Musterdepot nachbilden?

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

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

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

% RoboVisor

Wenn Sie das Musterdepot auf Tagesbasis nachvollziehen mochten, kdnnen

Der Anlageroboter

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

ay/

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

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

Portfolio,

ournal

Viele Chancen fiir Ihr Geld!
Y

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

lesen.

Ihr Ansprechpartner:

Werner Krieger

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

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

6,9 Prozent in 2024

Die Aktienmarkte zeigten im Monat Dezember ein sehr gespaltenes Bild. Wah-
rend Nebenwerte und die old Economy erneut abgeben musste, gewannen
US-Techwerte wieder hinzu. So verloren der amerikanische Nebenwerte-In-
dex, Russell 2000, rund 7 Prozent und der MDAX ca. 2,8 Prozent, wahrend
der Tech-Index, Nasdagl00, 2% hinzugewonnen hat. Fiir die grofsen Werte
aus Deutschland (DAX) und der Eurozone (EuroStoxx 50) war der Dezember
ein Nullsummenspiel.

Wir gehen jedoch davon aus, dass sich dies im Jahr 2025 andern wird. Die
Euphorie im Tech-bereich ist zu hoch und die Bewertung recht ambitioniert.
Dazudem in der Eurozone im Jahr 2025 mit immerhin fiinf Leitzinssenkungen
gerechnet wird und in den USA nur mit einer im Marz, durfte auch der EURO
zur Schwache neigen. Fiir exportorientierte Werte aus Deutschland und Ne-
benwerte eher ein gutes Signal.

Zunachst rechnen wir aber mit nervésen und abgebenden Aktienmarkten im
Januar und Februar. In Nachwahljahren ware das namlich typisch und senti-
menttechnisch sollte jetzt erstmals Luft abgelassen werden. Aufgrund des
sogenannten Basiseffektes sollte dann die Inflation, die aktuell immerhin bei
rund 3 Prozent liegt, im Zeitraum Mitte Februar bis Ende April nachlassen
und die Notenbanken kdnnten dann wieder - wie geplant - die Leitzinsen be-
freiter senken.

Mit einem Crash rechnen wir jedoch nicht — dazu sind die konjunkturellen
Daten aus den USA bisher zu positiv.

Bezogen auf das Gesamtjahr haben wir ein enges Feld an der Spitze. Der
global anlegende flexible Fonds, iQ Global, konnte sich auf den letzten Metern
sehr gut an den Erstplatzierten, den apano Global Systematik R, heranpir-
schen und liegt als Zweitplatzierter nur noch ein halbes Prozent hinter seinem
Mitbewerber. Das Ergebnis ist aber mit +11,58 Prozent und 11,03 Prozent
von beiden Fonds Top und beide Fonds kénnen wir als Basisinvestment
warmstens empfehlen. Der iQ Global wird fiir 2024 in einigen Datenbanken
mit 5 Sterne geflihrt, was neben der Wertentwicklung auch auf das sehr gute
Chance-/Risikoverhaltnis zurtickzufiihren ist.

Eine sehr gute Aufholjagd hatte auch der global anlegende Multi-Strategie-
Fonds, AlgoVest — Multi Strategy C in den letzten Wochen hingelegt. Auch er
liegt mit 10,39 Prozent im Jahr 2024 zweistellig im Plus. Auch diesen Fonds
empfehlen wir als Basisinvestment.

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.

Mit fiinf Fonds durch die Coro-
nakrise: Webinar-Aufzeichnung

mit Werner Krieger
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Dass sich die Situation auf den Aktienmarkten geandert haben kdnnte, zeigt
der beste Fonds im Dezember 2024, namlich der Deutsche Aktien Systematic
Invest, der in sehr kleine deutsche Aktienwerte investiert und das sehr stark
im Value-Bereich. Gegen den Trend konnte er um 0,87 Prozent zulegen. Leider
liegt er damit immer noch auf dem letzten Platz im Gesamtjahr 2024 — wir ge-
hen jedoch davon aus, dass im Jahr 2025 eher die Nebenwerte in Deutschland

wieder Boden gut machen kdnnten.
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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% 4,62%
www.torendo-capital.de
" : . 4)
Greiff Systematic Allocation R DE000A2JIN5C2 Europa + USA -8,09% 12,69% -22,00% 1,52%
www greiff-systematic.de
. 1)
1QAM Market Timing Europe AT0000A1ACK3 Europa -28,33% 2,06%
1Q Global LU1327105620  |Weltweit -3,85% 11,58% 9,71% 6,90% 11,03%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Deutsche Aktien Systematic InvestA 1171914900888 |Deutschland 5,75% 15,79% -21,79% -9,56% -4,84%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
N 2)
HMT Euro Aktien VolControl R DE00OA2PS196 Europa -9,91% 11,07% 8,58%
www.hmt-ag.de
- 3)
Sentix Risk Return -A-R DEOOOA2AMPES  |Weltweit 5,15% 6,94%
www.sentix-fonds.de
R 3
[Apano Global Systematik R DEO0OALAUWW2  |Weltweit 7,39% 11,58%
www.apano.de
" 5)
AlgoVest - Multi Strategy C LU2485152016  |Weltweit 10,39%
www .gfa-vermoegensverwaltung.de
Daten bis 31.12.2024 Wertentwicklung Depot: -7,78% 10,23% -13,85% 2,84% 6,90%

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung der einzelnen Fonds werden Fonds vorgestellt, die im
Rahmen des verwendeten Fondsdepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden.
Dies kann eine 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 Ausfiihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.

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

Quelle: eigene Berechnungen,
Stand 31.12.2024

Tabelle 1: Wertenwicklung des
Fondsdepots und der einzelnen
Fonds zum 31.12.2024 seit
Auflage des Depots 01.01.2020

Quelle: eigene Berechnungen,
Stand 31.12.2024
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Inflation, Geldmengenausweitung
und das Primat des Kapitalerhalts

Der argste Feind des Kapitalerhalts ist die Inflation. Anlageergebnisse miis-
sen im langjahrigen Mittel die Inflation liber den entsprechenden Zeitraum
Ubertreffen, damit Kaufkraft erhalten bleibt.

Zur Ermittlung der auszugleichenden Inflationswerte geniigt es allerdings
nicht, auf klassische Verbraucherpreisindizes zu blicken, die von den Statis-
tikbehorden veroffentlicht werden. Die Grenzen und Mangel der Inflations-
messung und Datenerhebung sind vielfaltig. Die Warenkdrbe der Statistik-
amter konnen keinen Anspruch auf volle Reprasentativitat erheben, sie
unterliegen willkiirlichen Veranderungen der Gewichtungen einzelner Wa-
rengruppen und bedienen sich durchaus fragwirdiger methodischer Instru-
mentarien (,,Hedonische Preismethode®, Preisanpassungen fiir ,Qualitats-
verbesserungen®, usw.), die den Verdacht nahren, dass die Inflations-
ergebnisse politisch motiviert ,,nach unten gerechnet werden sollen.

Auch Effekte der,,Shrinkflation® und von Qualitatsverschlechterungen, gerade
bei Dienstleistungen, werden nicht oder unzureichend erfasst. Ebenfalls findet
die Teuerung in 6ffentlichen und administrativen Preisen und Abgaben (Grund-
steuer, Kitageblhren, Parkgebihren, Millabfuhr und Strafsenreinigung) nur
unzureichend BerUcksichtigung. All diese Effekte kdbnnte man noch als me-
thodische Spitzfindigkeiten abtun, ékonomisch wesentlich schwerer lastet
aber die Nichtberilcksichtigung von Wohnkosten und von Vermdgenspreisen
in der Ermittlung der europaischen Verbraucherpreise. Steigende Preise fir
Grundstlicke, Wohnungen, Hauser und andere Anlagen entziehen jedoch ge-
nauso Kaufkraft wie hohere Butterpreise und sind in einer realen Gesamtbilanz
daher hochgradig relevant.

Die Uber Jahre des Niedrig- und Negativzins-Vandalismus der Notenbanken
aufgestaute ,,Schatteninflation” (hohe Preissteigerungen bei Vermégenswer-
ten bei zugleich noch niedriger Verbraucherpreisinflation“) hat viele Privatbi-
lanzen real beeintrachtigt, gerade unter Berticksichtigung geringer Reallohn-
entwicklungen. Diese Schatteninflation fiihrt  zeitversetzt zu
realwirtschaftlichen Preissteigerungen, etwa tiber h6here Mieten als Ergebnis

zuvor gestiegener Grundstlicks-, Immobilien- und Baupreise.

Geldmengenausweitung zerstort die Kaufkraft

Als fiir Anleger ganzheitlich relevante Teuerungsschwelle sehen wir daher
die Verbraucherpreise als unzureichend. Die Messung des ¢konomischen
Kaufkraftverlusts bemisst sich vielmehr an der vorsatzlich betriebenen Aus-
weitung der Geldmengen durch die Notenbanken.

Bernhard Matthes

Bernhard Matthes, CFA, leitet
seit 2007 das Asset Manage-
ment der Bank fir Kirche und
Caritas (BKC) in Paderborn.

Er ist verantwortlich fir den
Stiftungsfonds BKC Treuhand
Portfolio. Dartiber hinaus be-
treut er Stiftungen und kirchli-
che Institutionen im Rahmen
von Spezialfonds und individu-
ellen Vermogensverwaltungs-
mandaten.

Vor seiner Zeit bei der Bank fur
Kirche und Caritas war Herr
Matthes fir Deloitte, die
Deutsche Bank (Luxemburg)
und Investors Marketing Ma-
nagement Consultants tatig. An
der HTW Dresden und am Cen-
tenary College of Louisiana,
Shreveport, USA, studierte er
International Business (Bache-
lor). Das anschliefsende Master-
Studium (Management/
Finance) schloss er an der Uni-
versity of Arizona, Tucson, USA,
ab. Herr Matthes war Stipendiat
der Konrad-Adenauer-Stiftung,
der Fulbright Kommission so-
wie des Deutschen Bundestags.
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Das Ausmafs der Zerstérung von Kaufkraft einer Wahrung ist dabei direkt ab-
hangig vom Ausmafs der Ausweitung des Geldangebots.

Seit Euroeinfuihrung im Jahr 1999 bis Ende 2024 lag die offiziell ausgewiesene
Verbraucherpreisinflation in der Eurozone bei moderaten 2,1 % p.a. Der tat-
sachliche Kaufkraftentzug durch die Geldmengenausweitung lag aber weit
hoher, denn das Geldmengenaggregat M2 der EZB weitete sich im gleichen
Zeitraum um 5,5 % p.a. aus. Zwischen diesen beiden Werten liegt auch die
okonomische Werterhaltungsschwelle, die Anleger nach Kosten ubertreffen
mussen, um ihr Kapital real zu erhalten. Legt man dem Vorsichtsprinzip fol-
gend den oberen Wert, eben jene 5,5 % Geldmengenausweitung der EZB, als
Wertgrenze an, ist die ernlichternde Erkenntnis zu protokollieren, dass nur
wenige Anlageklassen und Anlageinstrumente in der Lage sind, den Kauf-
kraftverlust zuverlassig auszugleichen.

Nur wenige Anlagesegmente konnten seit Euroeinfithrung mit der Geldmengenausweitung
mithalten — selbst deutsche Aktien nicht
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Kapitalerhalt mit Anleihen und Aktien

Mit Anleihen ist es kaum maoglich, Gber langere Zeitraume hinweg den 6ko-
nomischen Kapitalerhalt zu erreichen. Im betrachteten Zeitraum seit Euro-
einfiihrung (1999-2024) gelang es lediglich mit Schwellenlanderanleihen und
knapp mit Hochzinsanleihen, die nétigen realen Gesamtertrage zu erzielen.

Reines Zinsrisiko — wie in Bundesanleihen oder in Tages- und Festgeldern —
ist sehr weit entfernt davon, den fir den Kapitalerhalt nétigen Ertrag zu er-
wirtschaften. Die vermeintlich sichere Anlage kann zwar nominal nicht aus-
fallen, doch 6konomisch betrachtet ist sie fiir langfristige Anleger am we-
nigsten geeignet, das Anlageziel des Werterhalts sicher bedienen zu kénnen.
Wer im Rentensegment anlegt, muss die Bereitschaft zur Risikolibernahme
von Kredit- und/oder Wahrungsrisiken mitbringen, um in die Nahe der erfor-
derlichen Mindestrenditen gelangen zu konnen.

Bank fir
| Kirche und Cantas eG

Die Bank fiir Kirche und Caritas
eG (BKC) wurde 1972 als
Genossenschaftsbank in
Paderborn gegriindet. Vor tiber
einem Jahrzehnt hat die BKC
eine Nachhaltigkeitspolitik fir
alle Geschaftssparten des
Bankbetriebs entwickelt.

Sie bietet im Bereich Nachhal-
tigkeit nicht nur eine Palette
qualitativ hochwertiger Pro-
dukte, sondern ein ganzheitli-
ches Konzept fiir Finanzdienst-
leistungen.

Das BKC Asset Management
managt Publikumsfonds,
Vermogensverwaltungs-
mandate sowie Spezialfonds
fur Stiftungen und kirchliche
Institutionen.

Ty

www.portfolio-journal.de 74

Portfolio Journal 01-2025


https://www.portfoliojournal.de
https://www.bkc-am.de
https://www.bkc-am.de

Portfolio)syrnal

Anlagestrategie

Leichter fallt der Kapitalerhalt mit Aktien. Im Betrachtungszeitraum Uber-
treffen weltweite Aktienanlagen, US-Dividendenpapiere und auch Schwel-
lenlander die Mindestschwelle von 5,5 % komfortabel. Deutsche Aktien er-
reichen den Wert knapp nicht. Hier bestatigt sich das Gebot, Aktienanlagen
moglichst breit und global diversifiziert zu wahlen, ohne sich in Abhangigkeiten
vermeintlich ,besser bekannter“ heimatnaher Anlagen zu begeben. Aktien
sind fir am Kapitalerhalt interessierte Langfristanleger zweifelsfrei einer der
besten Wege, an Wertschopfung teilzuhaben und zugleich gegentiber schwan-
kungsarmeren Anlageklassen eine tberlegene Risikokompensation zu erzie-
len. Aktien verfligen — grob generalisiert — tiber einen ,,eingebauten® Inflati-
onsschutz, weil sie Preissteigerungen weiterreichen kénnen und Gewinne
langfristig nominal steigen.

Alternative Anlagen

Mit Blick auf den Bereich der alternativen Anlagen ist bemerkenswert, dass
es Euro-Anlegern zwischen 1999 und 2024 weder mit Rohstoffen noch mit
den gerade in Deutschland als Inflationsschutz hoch geschatzten Immobilien
gelingt, Kapital real zu erhalten. Immobilienertrage leiden unter fortlaufend
erforderlichen Instandhaltungsaufwendungen und speziell in einigen euro-
paischen Jurisdiktionen unter politischen Eingriffen in Eigentumsrechte (z. B.
»Mietpreisbremsen®).

Rohstoffe kdnnen taktisch und zeitweilig wahrend Hochinflationsphasen ein
Portfolio gegen Inflationsschiibe verteidigen, scheinen aber nicht dauerhaft
geeignet, um als Buy-and-Hold Positionen mit ihrer typischerweise sehr hohen
Volatilitat und Zyklizitat zum realen Werterhalt beitragen zu konnen.

Das herausstechend Uberlegene Anlageinstrument seit Euroeinfiihrung ist
zweifelsfrei Gold. Mit einer Rendite von 9,2 % p.a. tbertrifft das Edelmetall
den Gesamtertrag samtlicher anderer Anlageklassen und auch Aktienindizes
und ist dabei frei von den anderen Anlageformen typischen Risiken wie Zins-
anderungsrisiko, Bonitatsrisiko, Gegenparteirisiko oder Konjunkturrisiko.

Gold gleicht im Dollar und im Euro die Kaufkraftverwasserung mehr als zu-
verlassig aus. Anders als Geld und Staatsschulden lasst sich Gold nicht dru-
cken und hat mit mehr als 2.000 Jahren akkumuliertem Vertrauenskapital
auch Extremrisiken wie Kriege, Hungersnote, Staatsbankrotte, Wahrungsre-
formen und Depression Uberdauert, die fir Anleger in anderen Anlageklassen
existenzielle Bedrohungen darstellen kénnen. Wie kein anderes Anlagein-
strument schiitzt Gold Eigentumsrechte und ermdglicht die finanzielle Selbst-
verteidigung gegen Kaufkraftbeschadigung und Finanzrepression.
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Kapitalerhalt oftmals das Maximum des realistisch
Erreichbaren

Gelegentlich wird der reale Kapitalerhalt tGber einen vollstandigen Invest-
mentzyklus hinweg als unambitioniert angesehen. Die Ertrage liber das letzte
Vierteljahrhundert hinweg verdeutlichen aber, dass der Kapitalerhalt flr ein
Anlageportfolio ein durchaus schwieriges Unterfangen und oftmals sicherlich
das Maximum des realistisch Erreichbaren ist.

Selbst wenn die hier erfolgte Betrachtung liquider Anlagen auf unternehme-
risches Kapital, Beteiligungen, land- und forstwirtschaftliche Flachen usw.
erweitert wirde, verblieben geniigend Risiken (bzw. wiirden neue Risiken
hinzutreten), die den realen Kapitalerhalt fiir ein Gesamtvermégen zu einem
herausfordernden Unterfangen machen.

Anzeige

'. @ RoboVisor €} Borsenstrategien Q Finanzblog

Die besten Borsenstrategien fiir lhr Geld
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Erhalten Sie Handelssignale einer ausgewahlten Strategie
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Vier Anleihekonzepte fiir die
unsicheren Markte von heute

Zu Beginn des neuen Jahres miissen sich die Anleger mit einer Reihe von
Markt- und Wirtschaftsfragen auseinandersetzen. Herausforderungen, ein-

schliefdlich geldpolitischer Divergenzen, politischer Unsicherheit, hoher
Haushaltsdefizite, geopolitischer Spannungen und Sorgen um Zélle und Re-

Ken Orchard

flation. Diese gegenlaufigen Trends werden wahrscheinlich die Volatilitat

anheizen und eine Herausforderung darstellen. Die gute Nachricht ist jedoch, Ken Orchard, Head of Interna-
e . . . . tional Fixed I

dass Anleger bei weiterhin hohen Renditen potenziell einen attraktiven Ein- onal Fixed mneome

kommensstrom aus Anleihen generieren kénnen.

1. Investment-Grade Unternehmensanleihen profitieren von
der Duration und Kreditspreads

Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating profitieren sowohl von
der Duration- als auch von der Kreditspread-Komponente. In guten Zeiten,
wenn die Wirtschaft wachst und die Kreditspreads sinken, entwickelt sich
die Anlageklasse dank des Kreditelements in der Regel gut. Im Gegensatz
dazu kann die Durationskomponente in schwierigeren Zeiten und bei einer
Abschwachung der Wirtschaft als Puffer dienen, um eine Ausweitung der
Kreditspreads auszugleichen. Wir glauben, dass diese defensive Eigenschaft
die Anlageklasse fiir Anleger attraktiv macht, die sowohl Stabilitat als auch
einen regelmafsigen Ertrag suchen. Auch wenn die Kreditspreads derzeit nied-
rig sind, sind wir der Meinung, dass die Rendite in dieser Anlageklasse immer
noch attraktiv ist und eine deutliche Steigerung gegentiber traditionellen
Staatsanleihen bietet. Ende Dezember 2024 lag die durchschnittliche Rendite
bis zum schlechtesten Fall bei europaischen Unternehmensanleihen mit In-
vestment-Grade-Rating bei etwa 3,18 Prozent.*

2. Impact-Kreditansatz

Eine weitere Variante von festverzinslichen Wertpapieren mit Investment-
Grade-Rating ist der Impact-Kreditansatz. Dieser kdnnte fiir Anleger interes-
sant sein, die neben einer finanziellen Rendite auch potenziell positive 6ko-
logische und soziale Auswirkungen erzielen mochten. Die 6kologischen und
sozialen Probleme, mit denen die Welt konfrontiert ist, waren noch nie so
grofs wie heute, aber auch die Méglichkeit, in Unternehmen zu investieren,
die sich auf die Bewaltigung dieser Herausforderungen konzentrieren. Das
sogenannte Impact Investing ist keine neue Anlageklasse: Es ist eine natdir-
liche Erweiterung der Integration von Umwelt-, Sozial- und Governance-Fak-
toren (ESG).

1 As of December 31, 2024. Yield to worst of the Bloomberg Euro Aggregate—Corporate Bond Index. Source:
Bloomberg Finance L.P.
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Es zielt auf Investitionen in Wertpapiere ab, bei denen die Erlése zur Finan-
zierung von Projekten verwendet werden, die neben einer finanziellen Rendite
auch positive 6kologische und/oder soziale Auswirkungen haben sollen.

3. High-Yield bedarf genauerer Kreditanalyse

Eine langfristige Anlage in hochverzinslichen Unternehmensanleihen bietet
Anlegern ein attraktives Ertragspotenzial und die Méglichkeit von Kapitalge-
winnen. Ende Dezember 2024 lag die durchschnittliche Rendite bis zum
schlechtesten Fall bei globalen hochverzinslichen Unternehmensanleihen bei
etwa 7,20 Prozent.? Dieses Niveau ist sowohl attraktiv als auch wettbewerbs-
fahig gegenliber anderen Anlageklassen. Allerdings sind die Risiken des Sek-
tors héher als bei Investment-Grade-Anleihen, sodass Anleger die héhere
Rendite mit ihrer Risikotoleranz abwagen missen. Die Zahlungsausfalle in
Europa sind derzeit niedrig, werden aber laut Fitch Ratings in diesem Jahr
voraussichtlich leicht auf ein Niveau von 3,5 bis 4 Prozent ansteigen.® Dies
unterstreicht die Bedeutung der individuellen Kreditanalyse, da sie dazu bei-
tragen kann, Unternehmen mit erhdhten Risiken zu identifizieren.

4. Globaler multisektorale Anleihen als One-Stop-Shop

Ein globaler, sektorubergreifender Anleihenansatz bietet die Méglichkeit, at-
traktive Einkommensmaoglichkeiten in einer Vielzahl von festverzinslichen
Sektoren zu finden. Dazu gehoéren Staats-, Unternehmens- und verbriefte
Schuldtitel von Emittenten mit Investment-Grade- und High-Yield-Rating in
Industrie- und Schwellenlandern. Der Ansatz bietet das Potenzial, Rendite-
quellen zu diversifizieren, was fiir Anleger attraktiv sein kann, die eine stabile
Rendite und eine geringere Volatilitat durch Diversifizierung anstreben. Die
Moglichkeit, in eine breite Palette von Sektoren zu investieren und die Allo-
kationen taktisch an das Marktumfeld anzupassen, kann auch fir Anleger in-
teressant sein, die sich nicht sicher sind, in welchen Sektor sie investieren
oder wann sie eine Umschichtungsentscheidung treffen sollen. Die Flexibilitat
eines sektoriibergreifenden Ansatzes tibernimmt diese Aufgabe und kann als
,One-Stop-Shop* fur eine festverzinsliche Allokation angesehen werden. Die
aktuellen Herausforderungen, mit denen die Finanzmarkte konfrontiert sind,
einschliefslich politischer und wirtschaftlicher Unsicherheit, konnen flr An-
leger beunruhigend sein. Da die Anleiherenditen jedoch immer noch auf einem
hohen Niveau liegen, sind wir der Meinung, dass festverzinsliche Wertpapiere
potenziell attraktive Ertrage bieten. Die Vielfalt der Anlageklasse bedeutet
auch, dass Anleger einen Sektor oder Ansatz wahlen kénnen, der ihren spe-
zifischen Zielen entspricht.

2 As of December 31, 2024. Yield to worst of the ICE BofA Global High Yield Index. Source: ICE BofA. See Ad-
ditional Disclosures.

3 As of December 2024.
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Rendite-Dreiecke
des Deutschen Aktieninstituts auf die
Schreibtische politischer Entscheidungstrager

Eine breit gestreute, regelmafiige und langfristige Aktienanlage ist das ideale
Instrument fiir die Altersvorsorge und die Vermdgensbildung. Wer monatlich
einen festen Betrag in Aktien des Deutschen Aktienindex DAX spart, parti-
zipiert an der Kursentwicklung und den Dividenden der grofden deutschen
Borsenwerte. Auf lange Sicht erwirtschaftet eine Geldanlage in Aktienfonds,
ETFs und Aktien einen durchschnittlichen jahrlichen Ertrag von sechs bis
neun Prozent.

,2024 war ein gutes Jahr flir Aktionare. Der Deutsche Aktienindex DAX legte
fast 19 Prozent zu. Wichtiger als der Blick auf die Entwicklung eines Jahres
ist aber der langfristige Anlagehorizont. Unsere Rendite-Dreiecke zeigen, dass
sich Ausdauer am Aktienmarkt auszahlt. Wer langfristig investiert, kann solide
Ertrage von durchschnittlich sechs bis neun Prozent pro Jahr erwirtschaften®,
erlautert Henriette Peucker, Geschéaftsfiihrende Vorstandin des Deutschen
Aktieninstituts. ,,Das macht Aktieninvestments zu einem idealen Baustein fiir
die Altersvorsorge und den Aufbau finanzieller Riicklagen.”

Wer beispielsweise mit einem Sparplan auf Aktienfonds oder ETFs in den
letzten zwanzig Jahren 50 Euro im Monat in den DAX investiert hat, erzielte
eine durchschnittliche Rendite von 7,8 Prozent pro Jahr. Aus eingezahlten
12.000 Euro wurden nach 20 Jahren rund 28.000 Euro. Die eingezahlten Be-
trage haben sich damit mehr als verdoppelt.

Rendite-Dreiecke
auf die Schreibtische politischer Entscheidungstrager

Auch fiir wichtige politische Entscheidungen kdnnen die Rendite-Dreiecke
des Deutschen Aktieninstituts eine Orientierungshilfe sein. ,,Die Chancen auf
hohe Ertrage einer langfristigen Aktienanlage sollten endlich auch im Ren-
tensystem genutzt werden. Es gilt, die richtigen Anreize fiir mehr Aktien
sowohlin der gesetzlichen als auch in der privaten Altersvorsorge zu setzen®,
betont Peucker. ,Ich wiinsche mir, dass die Rendite-Dreiecke auf den Schreib-
tischen der politischen Entscheidungstrager einen prominenten Platz finden.*

Jede weitere zusatzliche Belastung der Vermdgensbildung durch Steuern
oder Sozialversicherungsbeitrage auf Kapitalertrage setzt die vollig falschen
Anreize und schadet denjenigen, die mit der Aktienanlage ihre finanzielle Si-
cherheit verbessern und fiir das Alter vorsorgen. Davon waren insbesondere
die Bezieher durchschnittlicher Einkommen betroffen.

Finanzplanung

Henriette Peucker

Henriette Peucker leitet als Ge-
schaftsflihrende Vorstandin
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Sie vertritt das Anliegen der
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Rendite-Dreiecke fiir verschiedene Indizes

Das Deutsche Aktieninstitut aktualisiert traditionell zum Jahresanfang seine

Rendite-Dreiecke. Diese veranschaulichen die historischen Renditen am Ak-

tienmarkt. Die Rendite-Dreiecke gibt es in verschiedenen Varianten. Die Ren-

dite-Dreiecke zum DAX werden sowohl fiir die Einmalanlage als auch fir die

monatliche Gelanlage wie einen Sparplan berechnet. Fiir den MSCI World
gibt es das Rendite-Dreieck nur fiir den Sparplan, fiir den EURO STOXX nur

fiir die Einmalanlage.

Eine monatliche Geldanlage in Aktien von
Ende 1996 bis Ende 2017 erbrachte eine
durchschnittliche jahrliche Rendite

von 7,1 Prozent.

Jahrliche Rendite in Prozent:

Positive Rendite
Rendite um Null

B Negathve Rendie

.
A o
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Spardauer in Jahren
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Deutsches Aktieninstitut

oo Kapital. Markt. Kompetenz.
Das Deutsche Aktieninstitut
setzt sich fiir einen starken
Kapitalmarkt ein, damit sich
Unternehmen gut finanzieren
und ihren Beitrag zum Wohl-
stand der Gesellschaft leisten
koénnen.

Die Mitgliedsunternehmen re-
prasentieren rund 90 Prozent
der Marktkapitalisierung deut-
scher borsennotierter Aktien-
gesellschaften. Das Deutsche
Aktieninstitut vertritt sie im
Dialog mit der Politik und bringt
ihre Positionen Uber sein
Hauptstadtbtiro in Berlin und
sein EU-Verbindungsbiiro in
Brissel in die Gesetzgebungs-
prozesse ein.

Als Denkfabrik liefert das Deut-
sche Aktieninstitut Fakten fur
fiihrende Kopfe und setzt kapi-
talmarktpolitische Impulse.
Denn von einem starken Kapi-
talmarkt profitieren Unterneh-
men, Anleger und =57 =]
Gesellschaft. : A

=

Regelmafiiges Sparen in Aktien fiir verschiedene Anlagezeitraume

Basierend auf dem DAX-Renditedreieck fiir die
monatliche Geldanlage des Deutschen Aktienin-
stituts zeigt die nebenstehende Tabelle, wie sich
eine regelmafsige Anlage am Aktienmarkt — z.B.

Einzahlung/Monat (Eura)
Spardauer in Jahren
Einzahlungssumme (Eura)
Rendite pro Jahr
Endvermagen (Eura)
Gesamtertrag (Euro)

mit einem Sparplan mit Fonds oder ETFs —in den

letzten 20, 30 und 40 Jahren entwickelt hat. End-
zeitpunkt ist jeweils der 31. Dezember 2024.

Kosten des Wertpapierkaufs oder -verkaufs wer-
den nicht berticksichtigt. Gleiches gilt fir andere
Kosten, die abhangig von der Form des monatli-
chen Aktiensparens entstehen kdnnen, sowie et-
waige Steuern. Angaben sind auf volle 100er-Be-

trage gerundet.

Einzahlung/Monat (Eura)
Spardauer in Jahren
Einzahlungssumme (Euro)
Rendite pro Jahr
Endvermagen (Eura)
Gesamterirag (Euro)

Einzahlung/Monat (Eura)
Spardauer in Jahren
Einzahlungssumme (Eura)
Rendite pro Jahr
Endvermagen (Eura)
Gesamtertrag (Euro)

© Deutsches Aktieninstitut e.V. 2025

50 50 50
20 30 40
12.000 18.000 24.000
7.8% 7.1% 7.5%
28.100 60.200 141.600
16.100 42.200 117.600
100 100 100

20 30 40
24.000 36.000 48.000
7.8% 7.1% 7.5%
56.300 120.400 283.300
32.300 84.400 235.300
200 200 200

20 30 40
48.000 72.000 96.000
7.8% 7.1% 7.5%
112.500 240.800 566.600
64.500 168.800 470.600
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Renommierter Wissenschaftspreis
des FPSB Deutschland geht in die

neunte Runde

e FPSB Deutschland lobt fiir 2025 erneut den viel beachteten FPSB-Wis-
senschaftspreis aus

e Pramiert werden auszeichnungswiirdige Arbeiten aus dem Bereich der
ganzheitlichen Finanzplanung fiir Privatkunden, des Financial und
Estate Planning sowie aus angrenzenden Themenfeldern

e Hochkaratig besetzte Jury entscheidet tiber Preisgeld in drei Kategorien

Von der Theorie flr die Praxis: Bereits zum neunten Mal vergibt der FPSB
Deutschland im kommenden Jahr den viel beachteten FPSB-Wissenschafts-
preis. Die Auszeichnung steht flir exzellente wissenschaftliche Arbeiten im
Bereich der Methodik der ganzheitlichen Finanzberatung, des Financial und
Estate Planning sowie angrenzender Themenfelder in der langfristigen Be-
ratung privater Kunden. Bis zum 1. Marz 2025 haben Nachwuchswissen-
schaftler/innen und Wissenschaftler/innen die Chance, sich zu bewerben
und ihre wissenschaftlichen Arbeiten einzureichen.

»Wir wollen mit dem Wissenschaftspreis einen Beitrag leisten, um die private
Finanzplanung in der Praxis durch wichtige theoretische Erkenntnisse zu
verbessern”, erlautert Professor Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender des
Financial Planning Standards Board Deutschland e.V. (FPSB Deutschland).
,Durch die Verzahnung von Theorie und Praxis entsteht ein deutlicher Mehr-
wert flr den Beratungsalltag der Finanz- und Nachfolgeplaner und damit
letztlich fiir deren Kunden.”

Konkret soll mit dem Wissenschaftspreis das Wissen im Bereich der Methodik
der ganzheitlichen Finanzberatung privater Kunden gefordert werden. Ein
weiteres Ziel ist es, mit Hilfe der wissenschaftlichen Arbeiten der Finanz-
dienstleistungsindustrie, den Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden, den Ver-
braucherschiitzern, der Presse sowie der interessierten Offentlichkeit pra-
xisrelevante Erkenntnisse bereitzustellen.

Hochkaratige Jury entscheidet

Die Jury setzt sich aus hochrangigen Experten zusammen. Dazu gehdren
Michael Hauer, CERTIFIED FINANCIAL PLANNER®, Honorarprofessor fiir Fi-
nanzmarkte und Financial Planning von der Technischen Hochschule Am-
berg-Weiden, Prof. Dr. Christian Koziol vom Lehrstuhl fiir Finance an der Uni-
versitat Tlbingen, Peter Schaubach, CFP®, CFEP®, Honorarprofessor flr

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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Family Office an der EBS Business School, Oestrich-Winkel, sowie Prof. Dirk
Schiereck von der Technischen Universitat Darmstadt, Fachgebiet Unter-
nehmensfinanzierung und Rechts- und Wirtschaftswissenschaften.

Teilnehmen kdénnen Studierende, Doktoranden sowie wissenschaftliche Mit-
arbeiter deutscher Hochschulen und Forschungseinrichtungen. Angespro-
chen sind insbesondere Bewerber aus den Disziplinen Wirtschafts-, Rechts-
und Sozialwissenschaften. Entscheidend ist jedoch nicht der Studiengang,
sondern die eingereichte Arbeit. Der Aufwand lohnt sich: Insgesamt 7.500
Euro Preisgeld schittet der FPSB an die Gewinner in drei Kategorien aus:
Bachelorarbeiten (1.000 Euro), Diplomarbeiten/Masterarbeiten (2.500 Euro)
sowie Dissertationen/Habilitationen (4.000 Euro).

»Mit dem Wissenschaftspreis macht der FPSB Deutschland einmal mehr
deutlich, wie wichtig ihm eine qualitativ hochwertige Finanzplanung der Men-
schen hierzulande ist*, sagt Prof. Tilmes, der neben seiner Vorstandstatigkeit
auch Academic Director Finance, Wealth Management & Sustainability Ma-
nagement an der EBS Executive School in Oestrich-Winkel ist. Der Wissen-
schaftspreis wird voraussichtlich am 27. Juni 2025 in Frankfurt verliehen.

Weitere Informationen sowie die genauen Teilnahmebedingungen finden In-
teressierte unter www.fpsh.de/wissenschaftspreis.

FPSB Deutschland

Wissenschaftspreis
2025

FPSB Deutschland lobt fiir 2025 erneut den viel beachteten FPSB-Wissen-
schaftspreis aus — Pramiert werden auszeichnungswirdige Arbeiten aus dem
Bereich der ganzheitlichen Finanzplanung fiir Privatkunden, des Financial
und Estate Planning sowie aus angrenzenden Themenfeldern — Hochkaratig
besetzte Jury entscheidet Gber Preisgeld in drei Kategorien.

FP’B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

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

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

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

IEI%’EI
i O]
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DVFA-Journalistenpreis
sverantwortung im Kapitalmarkt®

geht in die zweite Runde

Nach der erfolgreichen Premiere im Jahr 2024 schreibt die Deutsche Verei-
nigung fiir Finanzanalyse und Asset Management e. V. (DVFA) zum zweiten
Mal den Journalistenpreis ,,Verantwortung im Kapitalmarkt“ aus. Die Preis-
verleihung findet am 22. Mai 2025 im Rahmen des Sommerfestes der DVFA
in Frankfurt am Main statt.

Mit dem Preis mdchte die DVFA Journalistinnen und Journalisten auszeichnen,
die im Jahr 2024 durch ihre Beitrage eine verantwortungsvolle und fundierte
Auseinandersetzung mit Kapitalmarktthemen gezeigt haben. Die Auszeich-
nung wirdigt Artikel und Beitrage, die sich informativ mit Themen wie Fi-
nanz- und Kapitalmarkt, Unternehmensanalyse, Nachhaltigkeit, Corporate
Governance oder Immobilienmarkten auseinandersetzen.

Pramiert werden sollen Journalistinnen und Journalisten, die im Rahmen
ihrer Beitrage die Zusammenhange der oben genannten Themen anschaulich
und zielgruppengerecht vermitteln und transparent darstellen und gleichzeitig
ein Hochstmafs an journalistischer sowie kapitalmarktspezifischer Kompetenz
zeigen.

Die Jury des Journalistenpreises setzt sich unverandert aus einer unabhan-
gigen Expertengruppe zusammen:

e Dr. Jens Ehrhardt, Vorstandsvorsitzender DJE Kapital AG

e Kai Jordan, Vorstand mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG

e Dr. Fritzi Koéhler-Geib, Vorstandsmitglied Deutsche Bundesbank

e Dr. Jorg Kramer, Bereichsvorstand, Chefvolkswirt der Commerzbank AG

e Susan Spinner, Geschaftsfiihrende Vorstandsvorsitzende CFA Society
Germany

,Die sehr positive Teilnehmer-Resonanz bei der Initiierung der Auszeichnung
im letzten Jahr hat uns sehr gefreut. Mit der diesjahrigen Ausschreibung des
DVFA Journalistenpreis ,Verantwortung im Kapitalmarkt* wollen wir diese
Wirdigung finanzwirtschaftlicher Berichterstattung noch starker am deut-
schen Finanzplatz verankern®, sagt Thorsten Miiller, Vorsitzender des Vor-
stands der DVFA.

Interessierte Journalistinnen und Journalisten kdnnen ihre Beitrage bis zum
28. Méarz 2025, 20:00 Uhr, auf der Website der DVFA einreichen. Alle rele-
vanten Informationen sowie Kontaktdaten finden Sie in der Ausschreibung.

Thorsten Miiller

Thorsten Miiller, CIIA, CESGA
ist Vorsitzender des Vorstands
der DVFA, Managing Partner
Lighthouse Corporate Finance,
sowie Co-Leiter der DVFA-
Kommission Finanz- und Kapi-
talmarkt.

#*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 flir
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 1992 als gemeinnitziger Verein gegriin- ‘
dete Vereinigung Technischer Analysten B . 7, f>
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche ¥ e
__ Landesverband der International Federation 5 . ,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]
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Haftungsausschluss

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

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