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Frater Lehman ante portas?

Steht , Bruder Lehman” etwa in Gestalt von Richard S. Fuld jr. schon wieder vor den Toren? Oder erregt die 10jah-
rige Wiederkehr des Ablebens der zwischenzeitlich zu Hollywood-Schinken weiterverarbeiteten ,,Lehman Brothers”
nur die Phantasie der angstlicheren Naturen? Neues zur Blasengefahr auf den Immobilienmarkten.

Hannibal

Urspriinglich hieRen die gefliigelten Worte
,Hannibal ad portas”. Cicero, der sie in sei-
nen Philippischen Reden erstmals verwandte,
wetterte damit nicht gegen Hannibal — der
war ldngst Geschichte — sondern gegen Mar-
cus Antonius, um diesen Geschichte werden
zu lassen noch bevor er Geschichte schreiben
konnte. Den von Hannibal im Stile eines Aus-
nahme-Feldherrn gefiihrten Heeren gelang
es bekanntlich nicht, das bereits beachtliche
romische Imperium in die Knie zu zwingen.
Und auch der von Richard S. Fuld im Stile ei-
nes Drill Sergeants geflihrten Bank ,,Lehman
Brothers” gelang es nicht, dem noch beacht-
licheren Reich des Kapitalismus per Insolvenz
das letzte Gefecht zu bereiten. Wie Hannibal
ging Fuld sehr hohe Risiken ein. Aber die His-
torie zeigt wieder und wieder, dass wer grofRe
Risiken auf sich nimmt, deren GroRe leicht ver-
gisst. Denn zum einen ist ein Vabanque-Spiel,

an dem alle teilnehmen, scheinbar keines
mehr. Zum anderen kann hohes Risiko, das
den Pfad der Uberraschung nimmt, geschickt
gesellschaftliche Immunsysteme umgeht oder
diese viral fir eigene Zwecke nutzt, unerwar-
tet groRe Erfolge zeitigen, auch wenn sie auf
Kredit im Sinne von irrigem Glauben gebaut
sind. Die GroRe des Risikos setzt sich dann
zwar schnell in GroRe des Erfolgs und diese in
GroRe des Genies um, das den Erfolgsweg ge-
gen alle Wahrscheinlichkeit bereits von Beginn
an kannte. Wird der Kredit aber ernsthaft auf
seine Substanz getestet, bricht das System zu-
sammen und die GroRe des Genies entpuppt
sich als Wahn von GroRe, dem der Applaus
der Gefolgschaft erst die notige Geschlossen-
heit verliehen hatte. Im Falle der Verbriefung
von Immobilienkrediten, wie in der letzten Fi-
nanzkrise geschehen, kommt hinzu, dass Risi-
ken ingenios zerstiickelt, unauffdllig verpackt,
attraktiv geratet und dann zur Entsorgung in

die groRe, weite Welt gestreut wurden. Die
Zeit wurde gewissermafen zum Raum, der
Raum zum Nichts, indem die hohen Zukunfts-
risiken per Export lokal vom ursprungsnahen
Gefahrenradar verschwanden und auf keinem
ursprungsfernen Gefahrenradar global mehr
auftauchten. Fernab wurden die neu ge-
schniirten Pakete von Sub-Prime-Profis — die
in anderem Zusammenhang geprdgte Wen-
dung vom ,,stupid German money” machte
wieder die Runde — gierig aufgesogen. Das
aufgebaute Potential entlud sich via Insolvenz
von Lehman Brothers am 15. September
2008 in der schwersten Finanzkrise
der jlingsten Geschichte. Was man
bereits ahnte, wurde kurz darauf
auch wissenschaftlich  bestdtigt:
Die 2009 erschienene grofRe wirt-
schaftshistorische Krisenstudie von
Rogoff und Reinhart konnte empi-
risch zeigen, dass Finanzkrisen, die von

Guten Tag,

am 15. September
jahrte sich die Insol-

venz der Investment-

bank ,,Lehman Brot-

hers” zum 10ten Mal.

Dass flir eine generelle
Einsicht in die Krise und
damit auch zum besseren
Verstdndnis der aktuellen Bla-

sengefahr auf Immobilienmdrkten immer noch
kein Weg an Rom vorbeifiihrt, glaubt zumindest

Lutz Siebentag ... Ihr Elmar Peine
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Investieren mit Weitblick
Fonds fir Stiftungen Invesco

Der Fonds fiir Stiftungen Invesco bietet ber die investition in verschiedene Anlageklassen
Zugang zu einer professionellen Vermégensverwaltung, die auf die besonderen Bediirfnisse von
Stiftungen zugeschnitten ist. Der Fonds berlicksichtigt neben Gkonomischen insbesondere auch
strikte ethische, soziale und Skologische Anlagekriterien. Denn wer Gutes tut, braucht eine gute
Vermogensverwaltung.

Erfahren Sie mehr unter: www.stiftungsfonds.de

lhre Partner: BANK IM BISTUM ESSEN eG
PRO SECUR Vermdgensberatung und -verwaltung GmbH
Wir sind Partner des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen.
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Immobilienmdrkten bei hochgradig starker
Kreditfinanzierung auf Basis spekulativer Er-
wartungen ausgehen, die schwersten sind, die
das moderne kapitalistische Wirtschaftssys-
tem kennt. Die Einschlagstiefe ist die grofite,
die Schockwellen reichen am weitesten, die
WachstumseinbuRen sind die stdrksten, die
Zeit der Rekonvaleszenz ist die langste.

Zauberformel

Die in der Krise schnell fallenden Hduserpreise an
vielen Orten der Welt haben sich zwischenzeitlich
erholt. 10 Jahre nach Ausbruch der Krise sind sie
in den USA wieder auf Vorkrisenniveau und auch
in vielen anderen Ldndern ist die Preisdynamik
dhnlich weit gekommen. Daher Uberrascht es
wenig, wenn derzeit rund um den Globus, nun
jedoch auch massiv in China, die bange Frage
gestellt wird: Stehen wir erneut vor einer Immo-
bilienblase? RegelmadRig wurde sie in den letzten
Jahren gestellt — auch in Deutschland, von der
Bundesbank vorneweg. RegelmdRig wurde sie
fur Deutschland zwar mit ,,nein” beantwortet,
nicht selten jedoch ergdnzt um ein ,,aber”, weil
gewisse Chancen von ortlichen Preistibertreibun-
gen nicht ausgeschlossen werden konnten oder
vermutet wurden. Stehen wir also weltweit am
Beginn einer Wiederholung?

Als ,,sicheren” und letzten Blasenindikator
identifizierten Rogoff und Reinhart die Ubiqui-

tat jener Zauberformel, die sie zum Titel ihres
Buches machten: “Dieses Mal ist alles anders”
(Titel der deutschen Ausgabe). Damit lassen

sich alle historisch begriindeten Warnzeichen
ideologisch mit einem Schlag eskamotieren
und hochwahrscheinliche Blasen in Form eines

Richard S. Fuld jr. wurde wohl nicht zuletzt weil er
grimmig gucken kann und nicht aussieht wie einer,
der auch nur einmal die Wange hinhdlt, zum ersten
,,bosen” Gesicht der Krise. Es sollten noch viele wei-
tere folgen. Die Bilder und manche Stories, die von
Fuld kursierten, eigneten sich bestens als Stoff fiir die
leichten Medien, die tber Gier, Personlichkeitspatho-
logien und dhnliche Kurzschlusserklarungen der Krise
nie hinauskamen. Erschwerend kam fir Fuld damals
hinzu, dass er augenscheinlich kein passionierter
Canossa-Gdnger ist. In der Kongressanhorung
erkldrte er, dass seine Entscheidungen in Anbetracht
der ihm damals vorliegenden Informationen klug
und angemessen gewesen seien. Dafiir kam Fuld
am Gerichtshof der offentlichen Meinung nicht gut
weg: der vermeintlich Schuldige hatte seine Schuld
nicht eingestanden — sondern als CEO ,,nur” formale
Verantwortung tibernommen. Damit machte sich
Fuld in den Augen vieler moralisch nochmals oder
vielleicht sogar erst richtig schuldig. Denn nur das
,,Bose” resistiert. Deshalb hatten Bilder wie das hier
prasentierte Hochkonjunktur. Das erinnert ein wenig
an Sokrates, der vor Gericht gestellt die Speisung im
Prytaneion fiir Giberragende Verdienste forderte und
daraufhin den Schierlingsbecher kredenzt bekam
—und als ewige Strafe zu jener hdsslichen Buste
stilisiert wurde, in deren Gestalt er der Nachwelt
bildlich erhalten blieb. Allerdings wurde Fuld, der
gegenuber seiner Bank als loyal galt, gerichtlich nie
belangt. Ganz falsch scheint seine Selbsteinschat-
zung also nicht gewesen zu sein. Heute ist Fuld CEO
der ,,Matrix Private Capital Group”, einer Vermogens-
verwaltung, die auf Private und Alternative Equity
und maRgeschneiderte strategische Losungen flir
HNWI spezialisiert ist.

geschlossenen Glaubenssystems gegen jeg-
lichen empirisch-historischen Identifikations-
versuch immunisieren. Bei allen Erwdgungen
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derzeit bildet jedoch die gegenteilige Frage das
Motiv: , Verhdlt es sich dieses Mal — oder gegen-
wdrtig — ebenso?” Diese Frage wird nun bereits
von der Logik eindeutig mit ,,nein” beantwortet.
Denn es wird ja das Gegenteil der erwdhnten
Zauberformel repetiert. Und das ist ein Unter-
schied zum ,, letzten Mal”. Es verhdlt sich also —
zumindest bislang —,,nicht ebenso”.

Die ideologische Immunisierung ist aller-
dings ein Phanomen der Spatphase, in der vie-
le Warnlampen schon blinken. Blinkt aber nicht
die eine oder andere dieser Warnlampen be-
reits jetzt? Gibt es nicht schon 6konomiespezifi-
sche empirische Indizien, die fiir Blasenbildung
womoglich auch nur in der Frihphase spre-
chen? Das DIW traktierte diese Fragen kiirzlich
wieder einmal, und zwar auf Basis frischer Da-
ten aus 20 OECD-Ldndern (DIW-Wochenbericht
30/31, 2018)

Vermessung der Spekulation

Ausgangspunkt ist der spekulative Charakter
von Geldanlagen in Immobilien. Spekulativ
sind Investitionen dann, wenn sie nur auf Ba-
sis der Erwartung steigender Preise in der Zu-
kunft vorgenommen werden. Nichtspekulativ
sind Investitionen, wenn die Preiserwartun-
gen vollstdndig mit fundamentalen Faktoren
begriindet werden. Spekulative Erwartungen
konnen rational sein oder nicht. Bei Rationa-

litdt wissen die Spekulanten, dass die Preise
allein aufgrund der Preiserwartungen stei-
gen. Bei Nichtrationalitdt — wie in der groRen
Finanzkrise fiir die Uberwiegende Mehrheit
unterstellt — glauben die Akteure fdlschlich,
dass die Preiserwartungen fundamental bzw.
nichtspekulativ begriindet sind.

Allerdings kann fiir die Mehrheit der Be-
obachter die Frage, ob eine spekulative Blase
vorliegt, hdufig erst wenn sie geplatzt ist, d.h.
nur im positiven Fall und ex post, klar mit ,,ja”
beantwortet werden. Eine Minderheit hinge-
gen kannte schon vorher die Antwort und sieht
weiterhin keinen Anlass, von ihrem ,,nein” ab-
zurlicken, weil sie das Blasen-Konzept prinzipi-
ell verwirft. Erschwerend kommt bei der Iden-
tifizierung etwas hinzu, auf das die DIW-Studie
ausdriicklich aufmerksam macht: spekulativ
Uberhohte Preise konnen auch wieder lang-
sam zurtickgehen; ,,Blasen” muissen demnach
nicht ,,platzen” und zwingend eine massive Fi-
nanzkrise auslésen. Die Ergebnisse von Rogoff
und Reinhart gelten also nur fir den Fall, dass
es zu einer Finanzkrise kommt.

Die DIW-Studie beschreibt nun drei Moglich-
keiten, um spekulative Entwicklungen zu identi-
fizieren, wobei aber zu beachten ist, dass jede
dieser Erkenntnisstrategien auf bestimmten
Modellannahmen beruht.

1. Es wird ein fundamentaler Marktpreis
postuliert, der als , wahrer Wert” ndher
zu bestimmen ist; davon abweichende
Preise werden dann als spekulativ ge-
deutet.

2. Man analysiert Miet- und Immobilien-
preisreihen. Verdndern sich diese im
gleichen Verhdltnis, dann besteht keine
Spekulation; steigen die Immobilien-
preise schneller als die Mietpreise, dann
interpretiert man dies als spekulativ be-
dingt.

3. Man bestimmt den Einfluss von Faktoren
der Preisbestimmung, die in spekulativen
Phasen besonders wirksam sind bzw. zu
einer Entkoppelung der Preise vom Wert
(wie in 1 oder 2 bestimmt) beitragen.

Die DIW-Studie kombiniert die beiden Vorge-
hensweisen 2 und 3. Zuerst werden in der Stu-
die mit Hilfe von Vorgehensweise 2 spekulative
und nichtspekulative Phasen in den einzelnen
untersuchten OECD-Ldndern identifiziert. So-
dann wird auf dieser Basis flir die Gesamtheit
der erfassten Ldnder ermittelt, wie stark be-
stimmte Faktoren die Wahrscheinlichkeit einer
Blasenbildung erhohen. SchlieRlich wird unter-
sucht, welche Bedeutung bzw. Ausprdgung die
beriicksichtigten Blasen-Faktoren derzeit in den
einzelnen Ldndern haben, auch in Deutschland.
Kommen wir nun zu den Ergebnissen.

Internationale Blasenepisoden

In jedem der 20 untersuchten Ldander gab es,
so ein Ergebnis der DIW-Studie, in den letzten
vier Jahrzehnten Immobilienblasen. Unter-
schiede bestehen aber in der Hdufigkeit, der
Dauer und der Lage der spekulativen Blasen
auf dem Zeitstrahl. Fir Deutschland wurden
im Untersuchungszeitraum nur zwei relativ
kurze spekulative Phasen ermittelt, eine da-
von Ende der 70er Jahre. Die meisten anderen
Lander hatten mehr und / oder ldngere Bla-
senepisoden. Fir Frankreich und Kanada etwa
wurden vier Blasen identifiziert. In Schweden
fanden die Studienautoren zwar nur zwei Bla-
sen, darunter aber eine sehr lang andauernde,
die 1998 Jahre begann und bis heute Bestand
hat. Damit gehort Schweden zu den Ldndern,
fir die gegenwdrtig eine Immobilienblase di-
agnostiziert wird; ebenfalls zu dieser Gruppe
gehoren Australien und Belgien (beide seit
2014), Kanada (seit 2001), Portugal und die
USA (seit 2016), die Schweiz (seit 2010), sowie
Japan, GroRbritannien, Italien und Deutsch-
land (seit 2015).

Blasebdlge der Immobilienspekulation

In einem weiteren Schritt wurde das Datenset
der Studie anhand von sechs Bestimmungsfak-
toren von Preisblasen, die in der Wissenschaft
als Treiber fir Blasenbildung weitgehend an-
erkannt sind, analysiert. Dabei wurde unter-
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sucht, wie stark (Vorzeichen und Betrag) die
einzelnen Faktoren zu den Preisblasen in den
20 Ldndern beigetragen haben. Bei vier Fak-
toren fand die Studie erwartungsgemdR einen
positiven Zusammenhang — d.h. je starker die
Auspragung des spekulationsbeglinstigenden
Faktors, umso hoher die Wahrscheinlichkeit
einer Blase —; und bei zwei bestand ein ne-
gativer Zusammenhang. Die sechs Faktoren
waren:

1.  BIP-Wachstum  (positiver Zusammen-
hang).

2. Bevolkerungswachstum (positiver Zusam-
menhang)

3. Langfristiger Zinssatz (negativer Zusam-
menhang)

4. Relative Staatsschuldenquote / in Relati-
on zum BIP (negativer Zusammenhang)

5. Relative Gesamtverschuldung / BIP (posi-
tiver Zusammenhang)

6. Relative Hypothekarkreditaufnahme / BIP
(positiver Zusammenhang).

Die Stdrke des Zusammenhangs bemisst sich
danach, wie sehr sich die Wahrscheinlichkeit
(in Prozentpunkten) einer Preisblase verdn-
dert, wenn sich ein spekulationsbegiinstigen-
der Faktor um eine Einheit erhcht. So bewirkt
das Wachstum des BIP um einen Prozentpunkt

eine Erhohung der Wahrscheinlichkeit einer
Preisblase um 6 Prozentpunkte. Fiir die ande-
re Faktoren ergab sich: Anstieg des Bevolke-
rungswachstums: 34 Prozentpunkte; Anstieg
der relativen Gesamtverschuldung: 28 Pp;
Anstieg der Hypothekarkredite: 46 Pb. Bei den
Faktoren mit negativem Zusammenhang galt:
Anstieg des Zinssatzes: -3 Pp; Anstieg der rela-
tiven Staatsverschuldung: -35 Pp.

Immobilienmarkt in Deutschland

Aufbauend auf den soeben referierten Ergeb-
nissen, fragten die Studienautoren, ob die
blasentreibenden Faktoren derzeit bereits
GroRenordnungen annehmen, die eine ernst-
hafte Blasengefahr indizieren. Dabei werden
drei Wahrscheinlichkeits-Regionen unterschie-
den: hoch (Blasengefahr), mittel, gering. Fir
die beriicksichtigten Ldnder insgesamt findet
die Studie, dass die Hohe von langfristigem
Zinssatz, Gesamtverschuldung und relativen
Hypothekarkrediten fiir eine Blase sprechen,
wdhrend die relativen Staatsschulden und das
BIP-Wachstum gegen eine Blase sprechen.
In Deutschland indizieren zwei Faktoren eine
Blase, ndmlich hohes Bevolkerungswachstum
durch Immigration in den letzten Jahren und
die niedrigen langfristigen Zinsen. Die vier
anderen Faktoren, darunter die drei Kreditfak-
toren, sind hingegen unauffdllig. Die Autoren

schlieRen daraus, dass die Finanzierung von
Immobilien in Deutschland immer noch sehr
solide ist, so dass man in einer ersten Bewer-
tung der Analyseergebnisse von eher schwd-
cheren Anzeichen einer Gefahr der Blasenbil-
dung sprechen sollte.

Allerdings muss diese erste Bewertung
durch eine zweite Betrachtung nachjustiert
werden. Denn zwar decken in den meisten der
untersuchten Ldnder die Daten den gesamten
Immobilienmarkt ab; beim Datenset zu den
deutschen Immobilien war dies jedoch nicht
der Fall. Es erfasst ndmlich nur die 7 groRten
Stddte, was rund 12% des deutschen Immo-
bilienmarktes entspricht. Die deutschen Da-
ten reflektieren also die Entwicklung in den
Metropolen. Und fiir diese steht das Ergebnis
der DIW-Studie nach Auskunft der Autoren im
Einklang mit anderen Studien, die eine Bla-
senbildung in Deutschland am ehesten bei
Geschossneubauwohnungen in A-Standorten
erkennen. Das bedeutet zugleich, dass in der
zweiten und abschlieBenden Gesamtbewer-
tung die vorgelegten Studienergebnisse re-
lativiert werden missen: Insgesamt kann fir
den deutschen Immobilienmarkt derzeit wohl
nicht von einer Blasenbildung ausgegangen
werden, von Metropolen eventuell abgese-
hen.

Gefahr einer Immobilienblase

. =hoch O = mittel . =gering
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Je hoher Auspragung, umso gréRer die Blasengefahr

Je geringer Ausprigung, umso groRer die Blasengefahr

Quelle: DIW-Wochenbericht 30+31, 2018: , Anzeichen fiir neue Immobilienblase in einigen OECD-Landern —

Gefahr in geringer”

Also kein Hannibal und auch kein Fuld jr. vor
den Toren, dennoch fordert die DIW-Studie,
ohne damit in die rhetorischen FuRstapfen
Ciceros treten zu wollen, die bestehenden
rechtlichen Regularien flir den Fall einer Blase
stdrker zu prazisieren.

Link zur Studie: ,,Anzeichen fiir neue Immobilien-
preisblase in einigen OECD-Ldndern — Gefahr in
Deutschland geringer”>>

Deutsch-
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ElImar Peine +++ ein Gesprdach +++ die Blockchain-Zukunft Die Blini-Kolumne

Anonyme Vernetzung

Ein Gesprach uber die Zukunft —mit einer Frau ohne Namen. Von Elmar Peine

Vor ein paar Wochen in der ,,Datscha”, einem
russischen Restaurant in Kreuzberg. Mir gegen-
Uber sitzt eine Flihrungskraft aus dem Finanz-
system in den besten Jahren, der ich zu Beginn
unseres Gesprdches versichern muss, ihren
Namen in meinem Artikel nicht preiszugeben.
Warum? Siehe unten.

Nach ein wenig Vorgepldnkel — wir kennen
uns schon ldnger — kommen die obligatorischen
russischen Blini mit Lachs und Avocadocreme,
die immer noch phantastisch schmecken. Ich
hore den Visionen meines Gegeniibers tber den
Finanzmarkt zu und denke noch dariiber nach,
wie ich denn nun die Einfiihrung schreibe, da ich
ja keinen Namen und auch keine Unternehmen
nennen kann, als mir bei einem fast beildufig da-
hingesagten Satz fast der Lachs im Hals stecken
bleibt... ,,ach, und Aktien gibt s in 10 Jahren na-
turlich auch nicht mehr”” Ahm, wie bitte?

Ich frage also nach: Wie sie das meine,
was sich denn sonst noch so tun wiirde. In den
ndchsten anderthalb Stunden zerlegt meine Ge-
sprdchspartnerin das traditionelle Finanzsystem

inklusive ihres Arbeitgebers fast zur Gdnze. Wir
befinden uns am Anfang des stdrksten Trans-
formationsprozesses der letzten 50 Jahre. ,,De-
potbanken? Brauchen wir nicht mehr, wird alles
durch sogenannte Distributed-Ledger und Smart
Contracts gelost. Settlement und Clearing? Dito.
Die komplette Buchhaltung? Dito.” ,,Und was
wird dann aus Wertpapieren”, frage ich der Voll-
stdndigkeit halber. ,,Daraus werden Token.” An-
lageentscheidungen durch Menschen treffen las-
sen? Ah, ja, kann man machen — sofern es sich
um ganz spezielle Nischenprodukte handelt. Es
sei mittlerweile ja nun aber wirklich Allgemein-
wissen, dass Computer und Artificial Intelligence
dem Menschen schon jetzt bei der Aggregation
groRer Datenmengen haushoch tberlegen seien
—und nichts anderes wiirde ja letztendlich zu An-
lageentscheidungen fiihren.

Nach einem circa dreiviertelstiindigen Mo-
nolog ist sie fertig und greift zum Tee. Mir drohnt
der Kopf. Sie lacht, weil sie meine Gedanken ver-
mutlich an meinem Gesichtsausdruck abgelesen
hat. ,,Herr Dr. Peine, machen sie sich nichts draus,
wenn ihnen jetzt der Kopf schwirrt. Ich habe auch
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circa ein Jahr gebraucht, bis ich es wirklich verstan-
den habe. Aber das habe ich jetzt und kann Ihnen
sagen, dass ich mirin meinem ganzen Leben noch
nie so sicher war, wie in dieser Sache. Das wird ein-
fach alles verdndern. Nicht nur die Finanzwelt.”

Mit ,,das” meint sie Distributed-Ledger — also
ein Netzwerk an Computern — die mittels Block-
chain-Technologie Informationspakete sicher und
teils regelbasiert von A nach B transferieren kon-
nen. Und sie beschreibt eine Analogie, die es mir
ein wenig leichter macht, das unheimliche Aus-
mal dieser Entwicklung zumindest in Teilen nach-
vollziehen zu konnen. ,,Mit der Erfindung des Inter-
nets wurde der Informationsfluss demokratisiert.
Viel mehr Menschen hatten durch diese Erfindung
zeitnahen Zugang zu Informationen, da die Distri-
butionskosten massiv sanken. Nattrlich war auch
die Entwicklung des Internets zu Beginn holprig,
wie jetzt im Bereich Blockchain. Aber denken Sie
daran, wie fulminant diese Verdnderung war.
Wann haben Sie das letzte Fax bekommen? Wann
haben Sie den letzten Brief geschrieben? Auf wel-
che Weise rezipieren Sie mehr Medieninhalte: Via
technischem Gerdt, oder via gedrucktem Papier?
Ich nicke. Das Internet hat ohne Zweifel viele Le-
bensbereiche fundamental verdndert.

,,Mit Distributed-Ledgern wird nun das Gut
Vertrauen’ demokratisiert” Uber diesen Satz

Elmar Peine
ist promovier-
ter Diplom-
Volkswirt und
als Geschafts-
flhrer einer
Finanzkom-
munikations-
Agentur unter
anderem
Herausgeber
von Rendite-
Werk

muss ich nachdenken und tue dies ehrlicher-
weise auch heute, Wochen nach dem Gesprdch
noch. ,Friiher waren Informationen teuer und
daher einigen wenigen vorbehalten. Diese
konnten auf Basis der Informationen bessere
Entscheidungen treffen und ihr Einkommen
dadurch mehren. Aber natiirlich war das denje-
nigen gegeniiber unfair, die sich diese Informa-
tionen nicht leisten konnten. Dies wurde durch
das Internet verdndert.” Ja, so ist es, denke ich
mir. ,,Und genau das Gleiche steht nun auch
dem Finanzsystem bevor. Das Finanzsystem ba-
siert auf Vertrauen — bzw. eher mangelndem
Vertrauen. Ich gebe halt nicht irgendwem auf

der StraRe meine Wertpapiere zum Verwahren,
weil ich Angst habe, dass dieser Mensch damit
weglaufen konnte. Meiner Bank vertraue ich,
dass das nicht passiert. Aber daflir bezahle ich
einen Preis. Genau dieses Vertrauen ist beim
Einsatz der Blockchain-Technologie nicht mehr
notwendig. Und daher eben auch keine Ban-
ken. Und natdirlich auch keine Notare.”

Aber was ist mit dem ganzen Schindluder,
der beispielsweise mit Bitcoins getrieben wur-
de — das nutzen doch nur Verbrecher”, hore ich
mich kritisch nachfragen. Sie fangt ein wenig an
zu kichern und erwidert ,,Das ist — ohne lhnen zu
nahe treten zu wollen — immer eines der Argu-
mente derjenigen, die sich noch nicht intensiv
mit der Materie beschdftigt haben. Erkldren Sie
mir doch mal, warum ein Verbrecher auf die Idee
kommen sollte, sich flir seine verbrecherischen
Transaktionen ausgerechnet das System auszu-
suchen, in dem jede —jede — Transaktion bis zum
Ursprung zuriickverfolgt werden kann? Das wdre
das Dimmste, was man machen kann. Am bes-
ten eignet sich dazu immer noch Bargeld.”

Sie schaut auf die Uhr und entschuldigt sich
einerseits, dass sie bei diesem Thema so sehr ins
Schwdrmen gerdt, und andererseits, dass sie nun
gehen muss. Ich bin hin- und hergerissen, muss
man sich da wirklich eindenken? Ich flirchte ja.
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Kolumne Stiftungsvermdgen

Investieren wie 1136

Es gibt viele Wahrheiten rund um die Kapitalanlage einer Stiftung, aber nur wenige Weisheiten. Eine davon lautet, dass Sachwerte wohl
hauptverantwortlich dafur waren, viele Stiftungsvermaogen tatsachlich uber Jahrhunderte hinweg zu erhalten. Umso mehr stellt sich die
Frage, warum in Stiftungen die Sachwertquote auf homoopathisch dosiert wird. Von Tobias Karow

Einerdieser Sachwerte ist die Immobilie. Auf einer
Veranstaltung wurde mir vor Jahren eine Studie
vorgestellt, nach der ein essentieller Bestandteil
an Immobilien bzw. in diesem Fall Immobilien-
fonds zweierlei erreicht: Die Stiftung reduziert
auf Portfolioebene die Schwankungsfreude,
dazu stabilisiert sie ihre ordentlichen Ertrage
und macht sich freier von den Realitdten an den
Madrkten. Die neue Realitdt lautet ja: Zinsen sind
niedrig, Ertrdge brechen weg. Das Investment in
eine Immobilie oder in einen Immobilienfonds
kann also bestimmten Effekten entgegenwirken,
aber die eierlegende Wollmilchsau ist auch die
Immobilie nicht. Jeder der anno 2008 einen of-
fenen Immobilienfonds gehalten hat, weiR hier
ein Lied davon zu singen. Trotzdem gehoren Im-
mobilien ins Stiftungsdepot, die groRen und al-
ten Stiftungen machen es ja vor.

Immobilie, ja, aber wie?
Eine Einzelimmobilie geht nur fiir diejenigen,
die eine gewisse GroRe und auch die Expertise

mitbringen. Eine Stiftung kann hier agieren wie
einige Family Offices, denen es fast egal ist, zu
welchem Preis sie kaufen, solange sie nur nicht
mehr replizierbare Lagen kaufen. Wahlt sie statt-
dessen eine Fondslosung, steht sie vor der Wahl
eines Spezial-AlFs (friiher geschlossener Fonds)
oder eines quasi offenen Immobilienfonds. Ers-
tere schauen auf den ersten Blick immer solide
aus. Die Feuerwehr um die Ecke kann ja nicht
Pleite gehen, also ist die Miete sicher. Es kann
sogar Mission Investing sein, mein Zweck gdbe
das her. So oder so dhnlich denken viele an der
Stelle. Es stellt sich also die Frage nach dem
Klumpenrisiko, aber auch nach Kosten und Anle-
gerschaft. Rendite ist zudem eine Zahl auf einem
Stiick Papier. Ob in 15 Jahren tatsdchlich 5,2%
erreicht werden p.a. nach Kosten, das weill per
heute keiner. Dafiir hat die Realitdt die Pldne
schon zu oft mit einem Ldcheln eingeholt. Dazu
kann ich die Leistungsdaten nicht abgleichen, da
zu diesem Fonds kaum Vergangenheitswerte wie
bei Publikumsfonds existieren — was die sachge-

Tobias Karow ist Griinder & Geschdftsflihrer von stif-
tungsmarktplatz.eu und Of Counsel im Team Wealth,
Risk & Compliance bei Rodl & Partner.

rechte Entscheidung und die Argumentation da-
hinter zumindest erschwert.

Investieren Stiftungen anndhernd unter ihres-
gleichen?

Noch wichtiger ist jedoch der Punkt der Anleger-
schaft. Investiert eine Stiftung einigermafen un-
ter ihresgleichen? Schon bei Publikumsfonds fir
Aktien, Renten und Cash sollte eine Stiftung der-
lei hinterfragen, bei Immobilienfonds erst recht.

Im Segment der offenen oder quasi-offenen
Immobilienfonds bzw. Immobilienaktien-Fonds
gibt es derzeit nur drei Offerten*, die valide sein
diirften. Zumindest bei einem der drei Fonds in-
vestieren Stiftungen unter sich, bei den anderen
beiden sind Stiftungen neben anderen investiert.
Die Fonds sind jeweils noch von uberschaubarer
GroRe, was es ebenfalls einfacher macht, den
Fonds analytisch zu greifen. Letztlich liefern sie
ordentliche Ertrdge, die nicht hoch korreliert
sind mit den Kapitalmdrkten, was wiederum
den Kreis zu den johrhundertealten Stiftungen
schlieRt. Lieber nicht jeder Opportunitdt hinter-
herjagen, den Portfoliogedanken im Blick halten
und bei Sachwerten vielleicht eher die auf den
ersten Blick langweiligen Ideen verfolgen. Dann
bleibt es schnell auch nicht bei den homdoopathi-
schen Dosen und die ndchsten 100 Jahre kdnnen
kommen.

*) Anmerkung: Bei den Fonds handelt es sich um den Aachener
Spar- und Stiftungsfonds, den KCD-Catella Nachhaltigkeit Immobi-
lien Deutschland sowie den Savills IM REIT Income Fund.
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Flexibel in Immobilien investieren — so geht das!

Von Dr. Dirk Rogowski, Veritas Institutional

Werthaltig, sicher, rentabel und inflationsge-
schitzt. Dies ist nur eine kleine Auswahl an
Begriffen, die man Ublicherweise mit einem Im-
mobilieninvestment verbindet. Insbesondere in
Zeiten niedriger bzw. sogar teilweise negativer
Zinsen an den Kapitalmdrkten gepaart mit der
aktuellen Inflationsrate von etwa eineinhalb
Prozent im Euro-Raum haben diese Schlagwor-
ter fiir viele Anleger nochmals an Bedeutung
gewonnen. Dazu verstdrkt die vorherrschende
politische Unsicherheit bei immer mehr Inves-
toren den Drang, sich nach stabilen und ren-
ditestarken Alternativen umzusehen. Darunter
fallen zuletzt auch vermehrt Investitionen in Im-
mobilen: Sie gelten bekanntlich als vergleichs-
weise risikoarm und weisen eine niedrige Korre-
lation zum breiten Aktienmarkt auf. Auch wenn
der Markt fiir Kaufer immer schwieriger — weil
teuer — wird, prognostizieren die renommierten
Immobilienberater von Cushman & Wakefield
einen sich fortsetzenden Anstieg des globalen
Investitionsvolumens in Immobilen im Jahr
2018. Auch wenn im Jahr 2017 bereits ein Re-

Dr. Dirk Rogowski ist Mitglied der Geschdftsfiihrung
von Veritas Investment und ist unter anderem ver-
antwortlich fiir den Vertrieb

kordhoch von etwa 1,62 Billionen US-Dollar
erreicht wurde. Doch was fir Moglichkeiten fir
ein Immobilieninvestment bieten sich einem
Anleger? Und was stellt momentan die attrak-
tivste Anlagemethode dar?

Beim Immobilien-Direktinvestment erwirbt
der Investor das Eigentum an einem spezifi-

schen Sachwert. Damit erhdlt er unmittelbar
die Einnahmen aus der Vermietung und Ver-
pachtung der Liegenschaft. Durch den damit
verbundenen hohen Kapitalaufwand gilt dies
aber nur fiir die wenigsten Anleger als finan-
ziell realisierbar, zumal die Diversifikation im
Vergleich zu anderen Formen des Immobili-
eninvestments signifikant geringer ausfdllt.
Damit und dadurch, dass ein Direktinvestment
das Kapital zumeist sehr langfristig bindet,
steigt das Risiko durch einen Wertverfall eines
einzelnen Objekts erhebliche finanzielle Verlus-
te zu erleiden.

Eine wesentlich kostengiinstigere und
gleichzeitig breiter gestreute Alternative bie-
tet eine Anlage in einen offenen Immobilien-
fonds. Hierbei partizipiert der Investor unmit-
telbar an den Entwicklungen einer Vielzahl,
zumeist global verteilter, Immobilien. Je nach
Struktur des Fonds sind die Portfolien die-
ser Anlageklasse unterschiedlich aufgebaut.
Dabei kann es sich zum Beispiel um regio-

nale oder auch um sektorale Begrenzungen
handeln. Jedoch haben alle Immobilienfonds
die breite Streuung uUber mehrere Liegen-
schaften gemein und sind im Vergleich zum
Direktinvestment wesentlich kostenglinstiger
(durchschnittlich liegen die Kosten eines Im-
mobilienfonds bei 83 Basispunkten pro Jahr).
Ergdnzend kommt hinzu, dass die Fondsantei-
le theoretisch borsentdglich bei den entspre-
chenden Handelspldatzen ausbezahlt werden
konnen, was den Fonds im Vergleich zum
direkten Objektinvestment weitaus liquider
macht. Werden die Anteile jedoch direkt bei
der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft
zurlickgegeben, missen die Mindesthaltefris-
ten von 24 Monaten flir Anteile von Fonds, die
nach dem 01.01.2013 erworben wurden, be-
ricksichtigt werden.

Immobilienaktien stellen eine weitere Alter-
native dar. Hierbei erwirbt der Investor Anteile
an Unternehmen, welche primdr im Immobili-
ensektor tdtig sind. Eine besondere Unterform
dieser Anlageart sind die sogenannten Real Es-
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tate Investment Trusts (REITs), die seit dem Jahr
2007 am deutschen Kapitalmarkt erworben
werden konnen. Dabei handelt es sich um bor-
sennotierte, in der Immobilienbranche aktive
Aktiengesellschaften.

Die Besonderheit an dieser Anlegegattung
liegtin ihrer steuerlichen Behandlung und in Ih-
rer Ausschiittungsquote. So entfdllt auf Unter-
nehmensebene eines REITs, im Gegensatz zur
klassischen Immobilienaktie, in der Regel keine
Korperschaftssteuer. Im Gegenzug verpflichtet
sich der REIT jedoch dazu, nahezu seine kom-
pletten Gewinne an die Anleger auszuschutten.
Diese Mindestquote fdllt je nach Land unter-
schiedlich aus. So liegt dieser Wert beispielswei-
se in den USA bei 90%, wdhrend in Australien
sogar 100% der erzielten Ertrdge an die Anleger
ausgezahlt werden missen.

REITs und Immobilienaktien punkten im
Vergleich zu Immobilienfonds mit geringeren
Kosten von 41 Basispunkten pro Jahr und sind
zudem an keine Mindesthaltefristen gebunden.

Zahlreiche Fondsgesellschaften haben da-
her in den letzten Jahren Fonds basierend auf
Immobilienaktien beziehungsweise REITs auf-
gelegt. So wurden in diesem Bereich seit dem
01.01.2007 bis heute insgesamt 360 neue
Fondsanteilklassen mit deutscher Vertriebs-
zulassung auf den Markt gebracht (Stand:
10.08.2018).

Im Jahr 2017 konnten Immobilienaktien-
fonds mit guten Renditen auf sich Aufmerksam
machen. So lag die Performance in 2017 der
in Deutschland zugelassenen Immobilienakti-
enfonds im Durchschnitt bei 2,74%"). Zum Ver-
gleich, die Wertentwicklung der Immobilien-
fonds mit deutscher Vertriebszulassung lag im
selben Zeitraum bei -1,21%").

Noch Uber dem Durchschnitt der Immobi-
lienaktienfonds liegt die Performance des in
Immobilienaktien und REITs investierenden
Ve-RI Listed Real Estate R (DEO009763276) der

kleinen Frankfurter Investmentboutique Veritas
Investment. Die Performance des Fonds im Jahr
2017 betrug 5,53%.

Der Ve-RI Listed Real Estate R ist ein glo-
bal anlegender konzentrierter Aktienfonds,
dessen Titelselektion sich an dem bewdhrten
Veritas Aktienselektionsmodell orientiert. Die
Basis dieses Modells bildet der von Veritas In-
vestment entwickelte Quality-Value-Ansatz,
welcher unterbewertete Qualitdtsaktien bei
der Auswahl berticksichtigt. Ergdnzt wird dies
durch rein quantitative Kriterien zur Trendsta-

NAME WKN 1JAHRES PER- | 5JAHRES PER- | 5-JAHRESVO- | 5-JAHRES SHAR-
FORMANCE?) FORMANCE?) LATILITAT PA. | PE RATIO P.A%)

VE-RI LISTED REALESTATER | 976327 | 6,62% 47,33% 10,81% 0,76

VE-RI LISTED REALESTATE| | AOMKQM | 7,42% N.A. N.A. N.A.

Stand: 31.07.2018

Hinweis

Diese Publikation ist eine Werbemitteilung. Bei den dargestellten Wertentwicklungen handelt es sich ausschlieRlich um Vergangenheits-
werte, aus denen keine Riickschlisse auf die kiinftige Entwicklung des Fonds gezogen werden konnen. Der Verkaufsprospekt und die
Wesentlichen Anlegerinformationen finden Sie in deutscher Sprache unter www.veritas-investment.de.

Quellen:

http://www.cushmanwakefield.de/de-de/news/2018/03/the-global-investment-atlas-2018
Alex Moss, Adding Listed Real Estate to an Unlisted Real Estate Portfolio: What are the Risk and Return Implications? Consilia Capital,

Sept. 2013

Lesné/Lennox, How Does an Allocation to Real Estate Work in a Portfolio?, State Street Corporation, Aug. 2015
https://www.cfr-cologne.de/download/kolloguium/2013/SSRN-id1996819. pdf
http://realestate.deutscheam.com/content/_media/20130703_Kundeninfo_KAGB.pdf

Morningstar, Veritas Investment

bilitat und Low Risk. Dartber hinaus werden
Nachhaltigkeitskriterien  (ESG-Environment,
Social, Governance) herangezogen, um maog-
lichst gut gefiihrte Unternehmen zu berlck-
sichtigen. Am Ende des Selektionsprozesses
entsteht auf Basis dieser Auswahlkriterien
eine Rangliste von rund 300 weltweiten
REITs und Immobilienaktien, die diesen In-
vestmentprozess durchlaufen haben. Die 30
besten Immobilienwerte aus diesem Ranking
werden gleichgewichtet in den Fonds aufge-
nommen. Dieser Prozess wird quartalsweise
wiederholt.

Durch eine Investition in den Ve-RI Listed
Real Estate R bietet sich dem Anleger so die
Moglichkeit bei vergleichsweise geringem Ri-
siko (3-Jahres Volatilitdt: 11,33% p.a. (Stand:
31.07.2018) breit diversifiziert an den Ent-
wicklungen der globalen Immobilienmdarkte
teilhaben und gleichzeitig attraktive Renditen
erzielen zu konnen. Denn insgesamt sind in
dem Fonds so ca. 4.000 Objekte enthalten —
von der klassischen Wohn- und Gewerbeim-
mobilie bis hin zum Parkhaus ist alles enthal-
ten.

1) Grundlage ist die jeweils dlteste Anteilklasse eines Fonds

2) Berechnung nach BVI-Methode. Zeitrdume tber 1 Jahr werden
nicht annualisiert. s

3) Risikoloser Zins: 1-Monats Euribos
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Good Governance mit einer ethisch-nachhaltigen Anlagestrategie

Professionelle Unterstutzung durch Experten bei der Integration nachhaltiger Anlagekriterien in die Kapitalanlage.

Vion Dr. Helge Wulsdorf, Bank fur Kirche und Caritas eG

Dass Nachhaltigkeit auf dem Finanzmarkt zu-
nehmend Fahrt aufnimmt, belegen nicht nur die
stetig wachsenden Volumina in diesem Markt-
segment. Auch inhaltlich wird zunehmend Kklar,
wohin die Reise geht, wie die von den UN ver-
abschiedeten Sustainable Development Goals
(SDGs), ausgewdhlte Empfehlungen — etwa digje-
nigen der katholischen und evangelischen Kirche
— und nicht zuletzt der EU-Aktionsplan Financing
Sustainable Growth zeigen. Wollen institutionelle
Kapitalanleger ihren treuhdnderischen Sorgfalts-
pflichten nachkommen, werden sie auf Dauer
nicht an Nachhaltigkeit vorbeikommen. Mit einer
ethisch-nachhaltigen Anlagestrategie sichern und
schdrfen Investoren zudem nicht nur ihr Profil.
Sie vermindern auch ihr Reputationsrisiko, weil
sie sich von unlauteren Geschdftsgebaren und
unethischen Geschdftsmethoden distanzieren.
Trotz dieser Erkenntnis tun sich selbst Investoren
mit ausgeprdgter Wertorientierung, zu denen
neben Stiftungen ebenso Kirchen und Pensions-
kassen gehoren, noch immer schwer, Nachhaltig-
keit in ihre Anlagestrategien zu integrieren. Dabei
ermoglicht es eine ethisch-nachhaltige Anlage-

Dr. Helge Wulsdorf, Leiter Nachhaltige Geldanlagen
bei der Bank fur Kirche und Caritas eG in Paderborn

strategie, Zweckverwirklichung und Ertragserwirt-
schaftung auf der Grundlage individueller Wert-
vorstellungen in Einklang zu bringen.

Prozess mit eindeutiger Schrittfolge aufsetzen
Zahlreiche, nicht nur kleinere institutionelle In-
vestoren haben die Schritte auf dem Weg zum
nachhaltigen Investment nicht immer klar vor
Augen. Zudem konnen sie kaum auf methodi-

sche Instrumente zurlickgreifen, die ihnen einen
geeigneten Zugang zum ethisch-nachhaltigen
Investment verschaffen. lhnen fehlt es an pro-
fessioneller Unterstiitzung und Begleitung durch
Nachhaltigkeitsexperten aus dem Finanzwesen.
Die Integration von Nachhaltigkeit in die Ka-
pitalanlage erfolgt in sieben Schritten:
1. Ermittlung des Finanzbedarfs und
Strukturierung des Vermogens
2. Erarbeiten des individuellen Nachhal-
tigkeitsverstdndnisses und Definition
ethisch-nachhaltiger Anlagekriterien
3. Portfolioanalyse anhand der Anlage-
kriterien und Priifung der Verschiebung
des Rendite-Risiko-Profils
4. Festhalten der eigenen ethisch-nach-
haltigen Anlagestrategie
5. Auswahl der Finanzdienstleister, die die
ethisch-nachhaltige Strategie umsetzen
6. Portfoliokonstruktion und Produktaus-
wahl
7. RegelmdRige Uberprifung und Weiter-
entwicklung der ethisch-nachhaltigen
Anlagestrategie

Nur Finanzdienstleister mit einer ausgewie-
senen Nachhaltigkeitsexpertise, wie sie die Bank
fur Kirche und Caritas (BKC) mit ihrem BKG-Kom-
petenzzentrum Nachhaltige Geldanlagen und
ihrem Asset Management Uber gut eineinhalb
Jahrzehnte aufgebaut hat, sind in der Lage, ei-
nen solchen Transformationsprozess von einer
konventionellen in eine ethisch-nachhaltige An-
lagestrategie individuell zu gestalten und zu be-
gleiten. Festgehalten werden die Eckpunkte einer
solchen Strategie in Anlagerichtlinien, welche
die professionelle Grundlage einer Anlagepolitik
sind. Der ethisch-nachhaltige Kriterienfilter bildet
darin das Herzstiick der ethisch-nachhaltigen An-
lagestrategie. In ihm zeigt sich, wie der Investor
seine individuelle Wertorientierung in konkreten
ethisch-nachhaltigen Anlagekriterien umsetzt.

Der Stiftungsradar als methodischer Zugang

Urspriinglich fiir Stiftungen konzipiert, unter-
stutzt der vom Bundesverband Deutscher Stif-
tungen und der BKC herausgegebene Stiftungs-
radar auch andere institutionelle Investoren
dabei, ihre individuellen Wertvorstellungen in
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ethisch-nachhaltigen  Anlagekriterien  wider-
zuspiegeln mit dem Ziel, negative Wirkungen
auf eine nachhaltige Entwicklung zu verhin-
dern und positive zu fordern. Den theoretischen
Hintergrund fiir die entsprechenden ethisch-
nachhaltigen Anlagekriterien bilden beim Stif-
tungsradar die 17 SDGs, welche die Vereinten
Nationen 2015 als ihre ,,Agenda 2030" fiir die
Weltgemeinschaft verabschiedet haben. Sie
bilden die zentralen Nachhaltigkeitsherausfor-
derungen unseres Planeten ab.

Ausgangspunkt fiir die Uberlegungen zur
Nachhaltigkeit in der eigenen Kapitalanlage
sind stets die Wertorientierung und der Zweck,
denen sich der institutionelle Investor ver-
pflichtet weil. Es zeigt sich, dass sich bei Ka-
pitalanlegern, die etwa Zwecken im Sozialen
(SDGs 1 bis 3: ,,Keine Armut”, ,,Kein Hunger”,
,Gesundheit und Wohlergehen”), im Umwelt-
bereich (SDGs 13 bis 15: ,,MaRnahmen zum Kli-
maschutz”, ,,Leben unter Wasser”, ,,Leben an
Land”) oder in der Bildung (SDG 4: ,,Hochwer-
tige Bildung”) nachgehen, ohne Schwierigkei-
ten Verbindungslinien zwischen dem eigenen
Zweck und den SDGs herstellen lassen. Die Lis-
te moglicher nachhaltiger Ausschlusskriterien
umfasst dann diejenigen Geschdftsgebaren
und -aktivitdten, die aus Investorensicht einer
nachhaltigen Entwicklung entgegenwirken
und daher aus ethischen Griinden fiir sie nicht
investierbar sind.

S t i ft u n g S r a d a r & B ungen

Der Beitrag der Kapitalanlage zur nachhaltigen Entwicklung

Der BKCSti ibt Stiftungen eine Orienti wie zentrale
Kkriterien und -strategien fii ihre Kapitalanlage ausgewahit werden konnen und welche
Wirkung sie damit erzielen. Mit nachhaltigen Anlagestrategien lassen sich zum einen
i und i in Einklang bringen und zum anderen
Beitrége zur nachhaltigen Entwicklung leisten. Hierbei kinnen Stiftungen mit ihrer
Kapitalanlage sowohl ihr Profil sichern als auch aktiv ihr Profil schéirfen und das bei
i Einbezug von finanziell i igkeitsisi d -chancen.
derRi i bildet dabei stets der Sti dersich
einem oder mehreren Stiftungssegmenten zuordnen lésst.

Fordern
~ positve Wirkung.

: o fir
= 2 www.stift '™ Kirche und Caritas eG

Der Radarkreis , Allgemeine Nachhaltig-
keitsherausforderungen”  fiihrt  Anlagekri-
terien an, die im nachhaltigen Investment
allgemein eine Rolle spielen. Hierzu zdhlen
Diskriminierungen (SDG 5), fossile Energietrd-
ger (SDG 12) sowie Bestechung und Korrupti-
on (SDG 16). Die Nachhaltigkeitskriterien des
ndchsten Radarkreises verdeutlichen, anhand
welcher Kriterien Unternehmen zu analysieren
sind, um sowohl einen positiven Beitrag zu
einer nachhaltigen Entwicklung zu leisten als
auch bei finanziell relevanten Nachhaltigkeits-
risiken und -chancen gut aufgestellt zu sein.
Der dulRere Radarkreis verweist abschliefend
auf Engagementaktivititen, mit denen ein
Investor Einfluss auf ihm wichtige Nachhaltig-
keitsthemen nehmen will.

Speziell die treuhdnderische Sorgfaltspflicht
wertorientierter Investoren gebietet es ihnen,
Nachhaltigkeitsherausforderungen in sinnvolle
ethisch-nachhaltige Anlagekriterien zu transfor-
mieren. Hierfiir hat die BKC ein Set von Dienst-
leistungen entwickelt. Nachhaltigkeit wird so
zum strategischen Risikoansatz, mit dem sich
die eigene Reputation steuern ldasst und zu-
gleich Performancechancen genutzt werden.
Fir eine zukunftsweisende Good Governance ist
sie insofern unverzichtbar.

Weitere Informationen: www.bkc-paderborn.de
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Professionelles Management von Chancen und Risiken

Eine ganzheitliche Betrachtung des Anlagebestandes gewinnt fur institutionelle Anleger immer starker an Bedeutung. Mit apoConsult
kombiniert die Deutsche Apotheker- und Arztebank (apoBank) eine individuelle Strategische Asset Allokation mit fortlaufender Risiko-
tberwachung und einem ausfuhrlichen Reporting. Von Volker MaufS, Deutsche Apotheker- und Arztebank (apoBank)

Das bendtigte Renditeziel zu erreichen, stellt
fur institutionelle Investoren wie Stiftungen
eine immer groRer werdende Herausforde-
rung dar. Denn nicht nur die zunehmende
Komplexitat der Kapitalmdrkte, sondern auch
das anhaltende Niedrigzinsumfeld und neue
gesetzliche Restriktionen erschweren diese
Aufgabe enorm. Wie konnen institutionelle In-
vestoren ihre Kapitalanlagen vor diesem Hin-
tergrund erfolgreich steuern?

Optimierte Ausrichtung der Kapitalanlagen

Eine Losung hierflir bietet die Deutsche Apo-
theker- und Arztebank (apoBank). Seit mehre-
ren Jahren unterstiitzt sie ihre Kunden bei der
ganzheitlichen Ausrichtung der Kapitalanlagen
mit ihrer Beratungsdienstleistung apoConsult.
apoConsult ermaglicht den institutionellen An-
legern eine zielgerichtete Optimierung der Stra-
tegischen Asset Allokation, die zugleich indivi-
duelle Vorgaben berticksichtigt. Ein bewdhrtes
Risikomanagementsystem zdhlt hierbei ebenso

zu apoConsult wie die Unterstiitzung bei gremi-
enrelevanten Fragestellungen.

Durch die Moglichkeit, einzelne Consul-
ting-Dienstleistungen individuell zu kom-
binieren und auszugestalten, erhalten die
Kunden ein maRgeschneidertes Steuerungs-
instrument.

apoConsult — Planung, Umsetzung und Kont-
rolle der Kapitalanlage

Wie die Grafik zeigt, bestehen die wesentli-
chen Vorteile von apoConsult in

e der Optimierung der Strategischen As-
set Allokation,

e einer operativen Umsetzung der Stra-
tegischen Asset Allokation, also der
Auswahl der geeigneten Asset Mana-
ger,

e dem fortlaufenden Risikomanage-
ment, das durch detaillierte Auswer-
tungen zur Risikotragfdahigkeit und

Risikobudgetierung gleichzeitig der
Risikosteuerung dient, und

e einem ausflhrlichen Risiko- und Per-
formance- Reporting.

Identifizierung der kundenindividuellen Para-
meter

Wie funktioniert der Prozess genau? Grundlage
flr apoConsult ist zundchst eine umfangreiche
Vermogensanalyse der , Ist”“-Situation, wel-

= Performancereporting
= Risikobudgetreporting
= Wertuntergrenzenreporting

= Value at Risk-Analyse

= Risikotragfahigkeit

= Risikobudget & -verteilung
= Stresstests

= AnlV, SGB IV & ABV-
Reporting

B Selektion

= Umsetzung der Strategischen Asset Allokation

= Strategische Asset Allokation
= Analyse der Rentendirektanlage
= Jahresplanung

= Verpflichtungsanalysen

= Cash Flow-Analysen

| = Aktuarielle Fragestellungen
= Ertrags- und Risikosimulation

= SAA Optimierung &
Simulation

= Bewertung, Auswahl & Controlling
= Strategie- & Anlageausschusssitzungen
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che die Detailbetrachtung der Rentendirekt-
anlage und eine strukturierte Jahresplanung
beinhaltet. Hierbei gilt es, die kundenindivi-
duellen Parameter zu identifizieren, insbe-
sondere das Ertragsziel und die Risikotragfa-
higkeit bzw. das verflighare Risikobudget. Die
Abstimmung dieser Ergebnisse mit den indi-
viduellen Vorgaben des institutionellen An-
legers miindet schlieRlich in einer optimalen
Strategischen Asset Allokation. Ein elementa-
rer Aspekt speziell fiir Stiftungen ist bei der
Kapitalanlage die Unterstlitzungszusage und
deren langfristige Finanzierbarkeit. Auskunft
hierzu geben die Asset Liability Management
Studien der apoBank: die Kapitalanlage wird
dabei mit den Unterstiitzungszusagen unter
verschiedenen Szenarien simuliert, die Ent-
wicklungen ausgewertet und transparent er-
ldutert.

Transparenter und unabhdngiger Selektions-
prozess

Bei der anschlieBenden Umsetzung der Stra-
tegischen Asset Allokation profitieren die
apoBank-Kunden von einem transparenten
und unabhdngigen Selektionsprozess, der
bedarfsgerechte und objektive Losungen
ermoglicht. Individuelle Anforderungen an
einen Asset Manager gehen direkt in den
Selektionsprozess mit ein. Des Weiteren gilt

Volker MauB ist Bereichsleiter Institutionelle Anleger bei der Deutschen Apotheker- und Arztebank (apoBank)

das Prinzip ,,nach der Selektion ist vor der
Uberwachung”. Entsprechend erfolgt optio-
nal nach der Umsetzung die Uberwachung
einzelner Investments durch ein fortlaufen-
des Monitoring.

Ausfiihrlicher Performance- & Risikoreport
Fir das Performance- und Risikoreporting
verwendet die apoBank ihr eigenes und seit

langem bewdhrtes Risikomanagementsystem.
Dieses beinhaltet ein individuelles detailliertes
Reporting und Controlling, das turnusmdRig
die Ergebnisse der Strategie sowie der einzel-
nen Ziel-Investments liefert und diese im Hin-
blick auf die vereinbarten Vorgaben tberpruft.
Das Reporting kann hiermit auch als Basis fir
Gesprdche mit internen und externen Gremien
dienen.

apoConsult auf einen Blick

. Unabhdngige Consulting-Dienstleistung zur Ent-
scheidungsgrundlage

. Individuelles, maBgeschneidertes Steuerungsinst-
rument

. Uberpriifung der Risikotragfdhigkeit und des Risiko-
budgets

. Optimierung und Umsetzung der Strategischen
Asset Allokation

»  Analyse der Diversifikationseffekte neuer Anlage-
klassen und Investmentthemen

. RegelmdRige Uberpriifung der Asset Manager-
Leistungen

Unternehmen: Mit einer Bilanzsumme von gut 40
Milliarden Euro ist die Deutsche Apotheker- und Arztebank
(apoBank) die groRte genossenschaftliche Primdrbank. Zu
ihrer Geschdftstdtigkeit zdhlt die Beratung von institutionel-
len Anlegern wie berufsstindischen Versorgungswerken,
Pensionskassen, Stiftungen und anderen Kapitalsammel-
stellen in allen Fragen der Vermdgensanlage. Die Produkte
und Dienstleistungen sind abgestimmt auf die jeweiligen
Anlageziele, regulatorische Anforderungen und die Risi-
kotragfdhigkeit der Kunden. Hierzu zdhlen Strategien und
Losungen flr die Rentendirektanlage, (Immobilien-) Finan-
zierungen und eine leistungsfdhige Verwahrstellenfunktion
flir Wertpapier- und Immobilien-Spezialfonds.

Weitere Informationen: www.apobank.de
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STIIX — Der Stiftungsindex

P&S Vermogensberatungs AG

STIIX — Der Stiftungsindex

Nach dem ersten Quartal des Jahres 2018 lag der
STIIX noch mit gut einem Prozent im Minus. Nach
der positiven Entwicklung des zugrundeliegenden
Aktienindexes im zweiten Quartal, kann nun eine
Entwicklung von ca. 2,35% seit Beginn des Jahres
verzeichnet werden. Durch die von den Stiftungen
gemeldeten Vorgaben hat sich der Aktienanteil
des STIIX von ca. 23% auf 26% erhoht. Diejeni-
gen Stiftungen, die, wie nach dem ersten Quartal
geplant, eine Erhohung der Aktienquote durch-
gefiihrt haben, konnten bei einer verniinftigen
Aktien-Auswahl sicherlich besonders profitieren.
Die von den Stiftungen tatsdchlich vermeldete
Rendite von nun 1,5% ist zwar im Vergleich zum
Vormonat ebenfalls gestiegen, allerdings nicht
derart deutlich wie der STIIX.

Anlagestrategie

Im speziellen Teil unserer Umfrage ging es auch
um die Anlagestrategien der teilnehmenden
Stiftungen. Als Ubergeordnete Anlagestrategien
werden am hdufigsten Varianten zur Sicherung
des Kapitalstocks verfolgt. Die 100%ige Verlust-
vermeidung und auch die Realisierung des Stif-
tungszwecks sind in diesem Bereich weiter ins

Hintertreffen geraten. Strategien zur Generierung
von Zinseinnahmen werden im Vergleich zu 2017
wieder hdufiger genutzt. Um diese Ubergeord-
neten Ziele zu erreichen, nutzen besonders viele
Teilnehmer Dividendenstrategien und Multi-Asset-
Strategien. Obwohl Absicherungsstrategien, In-
dexinvestments oder auch die Generierung von
Zusatzertrdgen durch Optionen noch bekannter
sind als die beiden vorgenannten, werden diese
deutlich weniger genutzt.

Know-how

Nur sehr wenige Umfrageteilnehmer verschlieRen
sich dem Thema Weiterbildung im Stiftungsbe-
reich komplett und ca. 90% der Teilnehmer nut-

STIIX - Der Stiftungsindex
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zen sporadisch oder sogar regelmdRig Weiter-
bildungsmaoglichkeiten. Das flir die Teilnehmer
interessanteste Thema ist mit weitem Abstand
das Vermogensmanagement. Wichtig im Hin-
blick auf jegliche Weiterbildung ist den meisten
Teilnehmern, dass die Schulung nicht mit einer
Abschlusspriifung und somit mit zusdtzlichem
Zeitaufwand verbunden ist. Nahezu jeder ist dazu
bereit, Vortrdge oder Ein-Tagesseminare zu besu-
chen. Deutlich weniger Interessenten werden es,
sobald die Ein-Tagesgrenze Uberschritten wird,
hier sind es nur ca. 54%.

Die Umfrage
Trotz Datenschutz-Grundverordnung  mochten

Welche der folgenden Anlagestrategien kennen
und nutzen Sie?

Multi-Asset-Strategic |——_,
Absicherungsstrategic [ ——
Index Investments | e
Dividendenstrategic [ ———
Discountzertifikatstrategic | ——
Zusatzertrige durch Optionen [ EEE————
Iy

Absolut Return/Total Return
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

HNutzeich ®Kenneich o Kenne ich nicht

wir weiterhin unsere Umfrage durchfiihren und
wir freuen uns auch Uber eine, besonders flr die
Urlaubszeit, sehr hohe Teilnehmerquote. Leider
konnten wir einige unserer treuen Teilnehmer
zur letzten Umfrage nicht einladen, da uns ihr
Einverstdndnis hinsichtlich der Datenschutzgrund-
verordnung noch fehlt. Da ich personlich bereits
mit einigen Stiftungen diesbeziiglich gespro-
chen habe, und dabei die Erfahrung gesammelt
habe, dass unsere Anfrage im Mai, in der Flut
der Mails zu diesem Thema, untergegangen ist,
bitten wir alle interessierten Stiftungen sich unter
www.stiix.de erneut bzw. neu anzumelden.

Wie wiirden Sie eine Weiterbildung am liebsten

durchfiihren?
Sonstiges _—
Onlineseminare _—
Selbststudium -—
Vortrage (max. 1 Tag) I
Prasenzseminar (mehr als 1 Tag) _h

-100% -50% 0% 50% 100% 150%

H Wenn, dann mit anerkanntem Abschluf
(Priifung)
® Wenn, dann ohne AbschluBpriifung

m Kommt nicht in Frage
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Innovative Ansatze fur das Management von Stiftungsvermaogen

WAVE Management AG

Das Total-Return-Konzept der WAVE Manage-
ment AG verfolgt ein Ziel, das auch bei vielen
Finanzverantwortlichen von Stiftungen im Vor-
dergrund steht: Erreicht werden soll eine positi-
ve Rendite. Damit dieser Plan aufgeht, hat die
Vermeidung von Verlusten Prioritdt. Im Gegen-
satz zur bisher gerade von Stiftungen hdufig ge-
wdhlten Buy-and-hold-Strategie setzt der WAVE
Total Return Fonds | auf flexible Anlageoptionen
und ein aktives Risikomanagement. Der Name
ist dabei Programm: ,,Total Return bedeutet fir
uns: absolute positive Ertrdge, unabhdngig von
der allgemeinen Kapitalmarktentwicklung. Und
das bei einer geringen Wertschwankung und
Kapitalerhalt in Extremsituationen”, sagt Phil-
ipp Magenheimer, Leiter Portfoliomanagement
Fonds.

Auf einen alleinigen Werttreiber kann —und
will — er sich dabei nicht verlassen. Stattdessen
tragen zahlreiche Elemente zur Wertentwick-
lung des Fonds bei. Das risikominimierend
diversifizierte Kernportfolio besteht aus kon-
servativen Investitionen in Anleihen von boni-
tatsstarken Emittenten (z.B. Staatsanleihen,

Pfandbriefe oder Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating) und Qualitdtsakti-
en. Dieses Kernportfolio sorgt fiir die langfris-
tige Basisrendite. Chancen auf Zusatzertrdge
resultieren beispielsweise aus dem Einsatz von
Optionsstrategien oder aus taktischen Positi-
onierungen auf Basis der technischen Analy-
se. Konkret geht es dabei um die Moglichkeit,
taktische Positionen aufzubauen, wenn sich in
einzelnen Segmenten attraktive Investmentge-
legenheiten bieten. Rentenseitig betrifft dies
Investitionsmaglichkeiten in Nachranganleihen
solider Emittenten sowie den Einsatz von Deri-
vaten, um Zinstrends in hochliquiden Staats-
anleihen (USA und GB) nutzen zu kdnnen. Im
Aktienportfolio ist es mdglich, ebenfalls auf De-
rivatebasis, Trends im MDAX oder dem US-Leit-
index S&P500 zu begleiten. Das Eingehen von
Wdhrungsrisiken steht dabei nicht im Fokus.

Herzstlick des Investmentprozesses ist die
Allokation, d.h. die aktive Durations- und Akti-
enquotensteuerung durch den Einsatz borslich
gehandelter Derivate. So hat Magenheimer
aktuell die Duration der Rentenbestandteile im

Philipp Magenheimer ist Leiter Portfoliomanagement
Fonds bei der WAVE Management AG

WAVE Total Return Fonds stark heruntergefah-
ren, um nicht von zwischenzeitlichen Zinsan-
stiegen bose Uberrascht zu werden. Und auch

bei der Aktienanlage vertraut er nicht blind auf
steigende Kurse, sondern variiert die Investiti-
onsquoten situativ. Dabei von Vorteil: Es gibt
keine Mindestinvestitionsquoten. Andern sich
die Bedingungen an den Kapitalmarkten, kann
die Aufteilung des Fondsvermogens entspre-
chend angepasst werden. Sollten die Renten-
und Aktienmdrkte Uberhaupt keine attraktiven
Investmentchancen mehr bieten, besteht sogar
die Maglichkeit, das Fondsvermogen vorliber-
gehend als Kasse zu halten bzw. am Geldmarkt
zu ,parken”.

In Zeiten magerer Renditen kommt den
Kosten eine hohe Bedeutung zu. Das Manage-
ment des WAVE Total Return Fonds schont das
Budget, indem es teure Umschichtungen im
Portfolio weitestgehend vermeidet. Stattdessen
kommen, wann immer moglich, kostengiinsti-
ge Derivate zum Einsatz.

Im Unterschied zu anderen stiftungsgeeig-
neten Fonds ist der WAVE Total Return Fonds |
einer der wenigen stiftungsgeeigneten Absolu-
te-Return-Fonds Gberhaupt — und zudem einer
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mit einem langjdhrigen erfolgreichen Track
Record. Konventionelle Stiftungs- bzw. stif-
tungsgeeignete Fonds sind vielfach klassische,
rentenlastige Mischfonds mit einer relativ star-
ren Vermogensallokation und damit bedeutend
von der Ubergeordneten Marktentwicklung, ins-
besondere der Zinsentwicklung, abhdngig. Das
Portfoliomanagement der WAVE dagegen vari-
iert die Investitionsquoten — also Netto-Aktien-
quote und Duration — tGber Derivate situativ. So
konnen Zinsdnderungsrisiken und der Einfluss
negativer Aktienmarktphasen effektiv begrenzt
bzw. von positiven Marktentwicklungen profi-
tiert werden. Angenehmer Nebeneffekt: Die
Wertentwicklung des WAVE Total Return Fonds
weist nur eine geringe Korrelation zur Wertent-
wicklung traditioneller Assetklassen auf.

Das volatile Niedrigzinsumfeld stellt Stif-
tungen, die zinstragende Anlagen in ihrer Ver-
mogensaufteilung traditionell hoch gewichtet
haben, zunehmend vor Probleme. Die Renditen
sind inzwischen auf nicht mehr auskdmmliche
Niveaus abgesunken, die Gefahr eines Zinsan-
stiegs steigt. In diesem Fall werden die geringen
Kupons nicht ausreichen, um die entstehenden
Kursverluste abzufedern. Durch seinen flexiblen
Investmentansatz kann der WAVE Total Return
Fonds Zinsdnderungsrisiken begrenzen, ohne
sich moglicher Renditechancen zu berauben.
Moglich wird dies, indem das Fondsmanage-

ment auf alternative Werttreiber ausweicht,
wie etwa Zinskurvenpositionierungen oder
Partizipation an Aktientrends. Dies macht den
WAVE Total Return Fonds gerade fiir Stiftungen
interessant.

Dabei spielt die StiftungsgroRe keine Rolle.
Den WAVE Total Return Fonds gibt es in unter-
schiedlichen Varianten, somit ist er flexibel fiir
alle StiftungsgroRen einsetzbar. Fir vergleichs-
weise geringe Betrdge eignet sich die Retail-
tranche des Fonds, ab einem Anlagebetrag in
Hohe von 100.000 EUR bietet die WAVE die
kostengtinstigere institutionelle Tranche an. Fir
noch groRere Volumina kann das Konzept auch

Investmentprozess — Werttreiber

Aktienoverlay

(Quotensteuerung,
Intramarket)

Aktienselektion
(Sektoren / Titel)

Rentenoverlay

(Durationssteuerung,
Zinskurve)

Rentenselektion
(Sektoren / Titel)

WAVE/

in Spezialfonds umgesetzt werden. Die Anlage-
grenzen lassen sich so ganz flexibel und indivi-
duell gestalten.

Der WAVE Total Return Fonds | bietet die
Chancen zusdtzlicher Assetklassen wie Unter-
nehmensanleihen und Aktien, um angemes-
sene Ertrdge erzielen zu konnen. Uber die Allo-
kation des Fonds entscheidet in letzter Instanz
der Fondsmanager. Die finale Entscheidung
— etwa hinsichtlich der Anpassung der Investi-
tionsquoten — ist dabei aber immer das Resul-
tat eines mehrstufigen Investmentprozesses, in
den die Kompetenz und Erfahrung eines einge-
spielten Teams aus Spezialisten flir die unter-
schiedlichen Assetklassen bzw.
deren Segmente, einflieRt. Die
in diesem Prozess gewonnenen
Erkenntnisse werden in einem
Investment Committee kritisch
geprift und mit der Leitung des
Portfoliomanagements  abge-
stimmt. Um Risiken zu begren-
zen, investiert die WAVE nur in
Qualitatstitel. Dabei verldsst sich
das Fondsmanagement aber
nicht auf externe Ratings oder
Analystenempfehlungen,  son-
dern fuhrt fir alle Anleihen vor
Erwerb ein kennzahlenbasiertes
Scoring zur Einschdtzung der

Ausfallwahrscheinlichkeit durch. Nach einem
dhnlichen, selbst entwickelten Modell selek-
tiert das Team um Herrn Magenheimer unter-
bewertete Qualitdtsaktien. Das so konstruier-
te Kernportfolio aus Aktien und Renten wird
durch ein sogenanntes Overlaymanagement
ergdnzt. Das heiRt: Uber Derivate kann die In-
vestitionsquote innerhalb kirzester Zeit situativ
angepasst werden, ohne das gesamte Portfolio
kostenintensiv umschichten zu mussen. Dabei
greift das Fondsmanagement auf makrodko-
nomische, technische und Sentimentanalysen
zurtick. Dazu kommt ein stringentes Risikoma-
nagement. Ein separat vom Fondsmanage-
ment agierendes Risikocontrolling Uberpriift
tdglich durch Szenarioanalysen (Stresstests)
die Risikotragfdhigkeit des Fonds und stellt die
Einhaltung der Wertuntergrenze sicher. Gerade
Stiftungen konnen durch dieses Total-Return-
Konzept von mehr Anlageeffizienz und Hand-
lungsspielraum profitieren.

Weitere Informationen: www.wave-ag.de
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Investitionen in US-Lebensversicherungen und die Ethikfrage

Von Stefan Rensinghoff, North Channel Bank

Wer von der Assetklasse US-Lebensversiche-
rungen bzw. US Life Settlements hort, denkt an
die ,Wette auf den Tod”. Diese Headline prdg-
te jahrelang die Berichterstattung zu diesem
Thema. Doch, was damals vollig unzureichend
dargestellt wurde, beeinflusst auch heute
noch das Investorenverhalten in Deutschland.
Dabei wurde die Ethikfrage nie ausfiihrlich ge-
kldrt und die starke internationale Weiterent-
wicklung dieses Marktes ignoriert.

Ethisch unbedenklich?

Natdrlich ist es so, dass dieses Geschdft dar-
auf basiert, dass der Investor Policen erwirbt,
deren Ablaufleistung beim Tod des Verkdufers
an ihn ausgezahlt wird. Eine Tatsache, die vie-
le in Deutschland als moralisch verwerflich be-
trachten. Generell ist die Auseinandersetzung
mit dem Tod als Teil der menschlichen Existenz
in unserer Gesellschaft ein schwieriges Thema
und wird gerne schnell abgelehnt. So auch in
Bezug auf Investitionen in US-Lebensversiche-
rungen. Dabei ist die Einstellung derjenigen,
die ihre Police verkaufen, nicht von Interesse.

Doch das sollte es sein, denn US-Blrger, die
ihre Lebensversicherung verkaufen, sind froh,
diese Moglichkeit zu haben.

Anders als bei deutschen Kapitallebens-
versicherungen steht bei US-Risikopolicen
die Hohe der Ablauf- bzw. Todesfallleistung
schon bei Vertragsabschluss fest, dagegen ist
der Eintritt des Versicherungsfalls unbekannt.
Aber so, wie der Investor auf die Lebenser-
wartung der versicherten Person spekuliert,
macht dies beispielsweise ein deutscher Ren-
tenversicherer ebenfalls. Auch hier wird bei
der Berechnung der Prdmien und Leistungen
auf Sterbetafeln und andere demografische
Werte zuriickgegriffen — nicht anders als bei
der Investition in US-Lebensversicherungen.
Doch bei letzterer kommt ein wesentlicher
Aspekt hinzu: Die Vorteile amerikanischer Se-
nioren durch die Verkaufsmaoglichkeit.

UberméRige Belastung des Alterseinkom-
mens durch lebenslange Risiko-Policen
Versicherungsnehmer stecken hdufig in ei-

Stefan Rensinghoff ist Managing Director bei der
North Channel Bank

nem Dilemma, wenn sie das Rentenalter er-
reicht haben und die Absicherungsgriinde,
wie z. B. eine Immobilienfinanzierung, die Si-
cherung des eigenen Unternehmens oder die
Aushildung der Kinder wegfallen. Sie leiden
unter der Last hoher Pramien fiir ihre Risiko-

policen, die ihre Alterseinkiinfte oft gravierend
schmadlern. Die Rlickgabe des Vertrags ist kei-
ne Option, da sie nach jahrzehntelangen Ein-
zahlungen in der Regel kaum etwas von der
Versicherung zuruckerhalten. Auch bei deut-
schen Risikolebensversicherungen gibt es, wie
auch in den USA, bei vorzeitiger Aufgabe des
Vertrags so gut wie kein Geld zurtick. Sie wird
in der Regel bis zum Rentenalter rein zur Ab-
sicherung abgeschlossen, belastet aber nicht
wie die lebenslang laufenden, amerikanischen
Policen das Alterseinkommen. Ganz anders
verhdlt es sich bei deutschen Kapitallebens-
und Rentenversicherungen. Hier baut sich
Uber die Jahre ein so genannter Riickkaufwert
auf, der dem Versicherten zusteht.

Etablierter, regulierter Markt

Der US-Zweitmarkt fiir Lebensversicherungen
bietet bereits seit mehr als 100 Jahren einen
lukrativen Ausweq. Seit den 90er Jahren hat
sich ein nennenswerter Markt etabliert. Aller-
dings wurde das Marktwachstum ab 2009,
aufgrund mangelhafter Lebenserwartungs-
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gutachten und daraus resultierender Verluste
auf Investorenseite, gebremst. Und auch die
Finanzkrise 2007/2008 hatte das Vertrauen
der Investoren nachhaltig beeintrdchtigt. Nach
dieser Zasur haben Policenkdufer wie auch die
Politik reagiert. Der Zweitmarkt wurde regu-
liert, Kontrollmechanismen eingefiihrt. Mittler-
weile unterliegen Policenanbieter und -hdndler
in fast allen US-Bundesstaaten umfassenden
Regeln und mussen Lizenzen erwerben, um zu-
gelassen zu werden. Damit wurden Grundlagen
flir eine faire Preisfindung und mehr Transpa-
renz im Ankaufprozess geschaffen.

Wachsendes internationales Investoreninteresse
Anders als in Deutschland sind internationa-
le Investoren zunehmend daran interessiert,
dieses ,Alternative Investment” als Portfolio-
Beimischung zu nutzen. Sie erwerben Risikole-
bensversicherungsvertrdge von US-amerikani-
schen Versicherungsnehmern tber ,,Makler”
(Zweitmarkt) bzw. von Marktteilnehmern, die
bereits Policen im Bestand haben (Drittmarkt).
Fir diese Vertrdge Gibernehmen sie die laufen-
den Prdmienzahlungen und erhalten im Ver-
sicherungsfall, dem Ableben der versicherten
Person, die komplette Versicherungssumme.

Kernthema: Einschdtzung der Lebenserwartung
Da sich die Rendite dieses Investments aus
dem beim Kauf angewandten Abzinsungsfak-
tor und der Differenz der Todesfallsumme zum

gezahlten Kaufpreis und den zu erwartenden
Prdmienzahlungen errechnet, ist es auReror-
dentlich wichtig, den Zeitpunkt des Versiche-
rungsfalles so genau wie maglich bestimmen
zu konnen. Dafiir muss die Lebenserwartung
der versicherten Person statistisch geschatzt
werden. Ein Thema, dem eine Schlisselrolle
zufdllt und das wichtiger denn je ist. In der
Vergangenheit waren fehlende Erfahrung und
eine geringe Datenbasis, wie auch ein unse-
rioser Umgang mit diesem Thema unter Aus-
nutzung mangelnder Markttransparenz, die
auslosenden Faktoren fiir Verluste.

Sicherheit durch Regulierung

Mit der Regulierung des Policen-Handels
und des Medical Underwriting in 43 Bun-
desstaaten der USA wurde auf Seiten der
Anleger neues Vertrauen in diese Assetklas-
se geschaffen. Heute sind Marktpreisinfor-
mationen transparenter und Branchenstan-
dards wurden u. a. durch das Mitwirken von
Verbdnden, wie dem BVZL (Bundesverband
Vermogensanlagen im Zeitmarkt Lebensver-
sicherungen e. V.) und LISA (Life Insurance
Settlement Association) gesetzt. Wenn heute
ein Investor in US Life Settlements investieren
will, Ubernehmen medizinische Gutachter,
die Uber eine umfassende Expertise in die-
sem Bereich verfligen, die Einschdtzung der
Lebenserwartung. Sie nutzen die aktuellsten
Sterbetafeln sowie neueste medizinische

Erkenntnisse und berlicksichtigen die sozio-
demografische Entwicklung. Wer in Policen
von seriosen, professionellen Anbietern in-
vestiert, darf sicher sein, dass diese Giber min-
destens zwei Lebenserwartungsgutachten
verfligen. Der Kaufprifungsprozess erfordert
das spezielle Wissen professioneller Kdufer

oder Berater und deren Zugriff auf eine sehr
groRe Datenbasis.

Finanzierung von US Life Settlements mit Ex-
perten

Fir die Investition in US-Lebensversicherungen
ist ein ausgeprdgtes Expertenwissen wichtig.

Der Life Settlement Prozess

’ Provisionen

Verbraucher/V ¢ l,
ersicherungs-
nehmer

Settlementzahlung

W, Weg“ der Police

Quelle: LISA Life Insurance Settlement Association

Dokumentation M Cash Flow
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Hier sollte sich der Investor entsprechende
Partner suchen, die auf die Finanzierung von
US Life Settlements spezialisiert sind. Eine
Finanzierung wird immer individuell auf die
Laufzeit und Struktur des Investments zuge-
schnitten und kann den Portfolioerwerb, einen

Hebel (,Leverage”), die Zahlung der laufen-
den Prdamien oder auch die Rickfiihrung be-
stehender Darlehensverbindlichkeiten abde-
cken. Fir die Kreditvergabe werden vor allem
US-Risikolebensversicherungen von bonitdts-
starken Versicherern bevorzugt. Hier werden

Der Markt fur

Entwicklung der Assetklasse seit 1911

Regulierung
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Professionali-
sierung der
Assetklasse
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in der Regel Policen von Versicherungen mit
Investmentgrade akzeptiert, aber es gibt auch
Ausnahmen.

Wertermittlung

Die Policen-Wertermittlung ergibt sich aus
der Todesfallsumme der Police, den zukiinf-
tigen Prdmienzahlungen, der Restlebenser-
wartung der versicherten Person und einer
rechtlichen Prifung der Police. Auf Basis
dieser Parameter nimmt das Finanzinstitut
unterschiedliche Gewichtungen vor. Die meis-
ten Banken wdhlen hier einen konservativen
Ansatz. Flr die Einschdtzung der Lebenser-
wartung werden immer zwei Gutachten von
renommierten Spezialisten parallel erstellt.
Das Gutachten mit der ldngeren Lebenser-
wartung wird dabei mit einer Gewichtung
von 70 Prozent beriicksichtigt. Um die Rechts-
gliltigkeit der Policen sicherzustellen, werden
diese grundsdtzlich rechtlich sowie in Bezug
auf eine vollstdndige Ubertragungshistorie
Uberpruft. Fir die Bewertung sowie die Ver-
waltung von Policen greifen die Investoren
und Kreditinstitute hdufig auf Servicegesell-
schaften zurick, die im Rahmen des Servi-
cings direkten Zugang zu den Versicherungen
haben, um jeweils aktuelle Werte der Policen
zu erhalten und sicherzustellen, dass die Prd-
mien richtig gebucht sind.

Neue Wege zum Asset US Life Settlements
Schlechte Nachrichten gibt es in diesem Be-
reich schon lange nicht mehr, allerdings gilt
es immer noch, das Vertrauen von Investoren,
insbesondere in Deutschland, wieder aufzu-
bauen. Die North Channel Bank ist eines der
wenigen Institute weltweit, die Finanzierun-
gen von US Life Settlements durchfiihren. Die
Bank bietet Anlegern die Moglichkeit, sich an
einem Kreditportfolio mit US-Life Settlements
zu beteiligen. Dabei hdlt das Institut immer
mindestens 50% des Portfolios und hat daher
ein hohes eigenes Interesse an der Qualitdt
des Assets und dessen Performance. Zudem
bewegt sich die North Channel Bank durch
die Expertise ihrer Tochtergesellschaft, einem
US-Servicer, ganz nah am Markt. Investoren
haben mit diesem Angebot die Mdglichkeit,
ohne besonderes Risiko die Assetklasse besser
kennenzulernen.

Mehr Informationen zum Angebot der North Channel
Bank unter: www.northchannelbank.de
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Fonds die zur Alleinanlage des Stiftungsvermogens geeignet sind (Stiftungsfonds)

FONDSNAME** ART***  NACHHALTIG  RISIKO VOLUMEN LFDE KOSTEN ERTRAG  ERTRAG ERTRAG ERTRAG  ERTRAG MINDEST- ~ AUSGABEAUF-
2017 2016 2015 2014 2013 ANLAGE SCHLAG

0 = nicht 1= wenig in Mio. € in %' in % in % in % in % in % in1.000 € in %

AOF417 Allianz Stiftungsfonbds Nachhaltigkeit MF 2/3 3/7 >250 Mio. 0,94 2,4 0,5; 1,8 39 2,2 1

A141WC Aramea Rendite Plus PF MF 1/3 3/7 >900 1,02 10,8 1

AORE97 Berenberg 1590 Stiftung MF 1/3 3/7 >100 1,20 32 0,5 0,0 4,3 2,2 5,5

DWS08Y Bethmann Stiftungsfonds MF 1/3 3/7 > 450 0,82 2,1 1,2 31 6,4 4,4

AOB7JB BfS Nachhaltigkeitsfonds Ertrag MF 3/3 4/7 > 40 1 41 4,0 3,0 3] 6,7

A2H5XV* BKC Treuhand Portfolio>> MF 3/3 3/7 >230 0,69*' 1,8 79 0,7 10,7 0,0 0,0

AIXADB Commerzbank Stiftungsfonds E MF 0/3 3/7 > 420 0,88 2,5 2,0 0,8 0,0

A1J306 CSR Ertrag Plus MF 0/3 3/7 >100 0,58 1,3 2,7 13 4,5 3,0

AICIG8 db x-trackers Portfolio Income ETF MF 0/3 3/7 >30 0,39 2,6 2,4 5,4 6,5 4,4

701949 Deka Kommunal Euroland MF 0/3 3/7 >900 0,96 1,2 -0,5 3,0 6,4 2,9 1,5

589686 Deka Stiftungen Balance MF 2/3 3/7 > 1700 1,18 1 -0,1 13 76 1,0 1,5

531840 DWS Stiftungsfonds MF 1/3 3/7 > 1500 1,09 3,1 2,8 -0,2 6,4 4,9

A2AGQZ* DZPB Il Stiftungen MF 0/3 4/7 > 600 0,99 1,7 1,0

AUU9 EB - Sustainable Multi Asset MF 3/3 3/7 >100 0,93 4, 2,8 0,1 52 4,4 1

AODNL4 F&C HVB-Stiftungsfonds | MF 0/3 4/7 >160 1,05 35 0,0 37 37 6,6

AOYCZ3 Fair World Fonds MF 3/3 3/7 > 950 1,13 2,9 3,5 3,2 9,3 33 2,5

AOM43S Flossbach von Storch Stiftung SI MF 0/3 4/7 > 250 0,57 4,4 6,0 4,6 10,2 2,3

802356 Fonds fiir Stiftungen Invesco>> MF 3/3 4/7 > 60 1,07 4,2 0,4 3,5 10,4 10,7 3,0

A1JSUZ FOS Performance und Sicherheit>> MF 2/3 3/7 >150 0,65 0,3 0,6 2,0 572 31

DWSOXF FOS Rendite und Nachhaltigkeit>> MF 3/3 3/7 > 950 0,9*' 5,4 1,6 4 5,0 6,1 3,0

A2DTMS Frankfurter Stiftungsfonds G>> MF 1/3 4/7 >30 0,89*' 100

AT110H FVM-Stiftungsfonds MF 0/3 4/7 >15 1,14% 2,3 31 2,4

HAFX4R H&A Rendite PLUS Stiftungen MF 0/3 3/7 >80 1,05* 1,2 3,5

DKOLKA* Hamburger Stiftungsfonds>> MF 2/3 3/7 > 250 0,86 2,2 0,9 3,0 39 3,0 500 2,0

975000 KCD-Union Nachhaltig MIX MF 2/3 4/7 > 450 0,85 3,8 3,4 2,5 6,6 6,1 1 3,0



http://www.renditewerk.net/files/documents/Stiftungsportr%C3%A4ts/2017%2008%20Sonderv%20BKC%20korr.pdf
http://www.renditewerk.net/files/documents/Stiftungsportr%C3%A4ts/2018%2005%20Portr%C3%A4t%20Invesco%20Fonds%20f%20St.pdf
http://www.renditewerk.net/files/documents/Stiftungsportr%C3%A4ts/FOS%20Performance%20und%20Sicherheit.pdf
http://www.renditewerk.net/files/documents/Stiftungsportr%C3%A4ts/Rendite%20und%20Nachhaltigkeit.pdf
http://www.renditewerk.net/files/documents/RWArchiv/Portraits/Frankfurter%20Stiftungsfonds.pdf
http://www.renditewerk.net/files/documents/Stiftungsportr%C3%A4ts/Hamburger%20Stiftungsfonds.pdf

Stiftungsfonds +++ Fonds fur Stiftungen +++ zur Alleinanlage geeignet

FONDSNAME** ART***  NACHHALTIG  RISIKO VOLUMEN LFDE KOSTEN ERTRAG  ERTRAG ERTRAG ERTRAG ERTRAG MINDEST-  AUSGABEAUF-

2017 2016 2015 2014 2013 ANLAGE SCHLAG

0 = nicht 1=wenig in Mio. € in %' in % in % in % in % in % in1.000 € IN %
AT1875 Kepler Ethik Mix IA MF 3/3 3/7 >150 0,62 4,1 3,5 2,8 3,0
A2H7NH* LAM Stifterfonds Ul MF 2/3 3/7 >120 0,71 2,9 1,4 0,7 8,1 4,8
ATWZ0S Landert Stiftungsfonds AMI | (a) MF 2/3 4/7 > 60 0,64 5,4 3,0 59
AOX97D LBBW Nachhaltigkeit Renten R RF 2/3 2/7 >30 0,69 0,0 1,7 -0,1 79 1,9
GBOOBBCR3515 | M&G Income Allocation Fund MF 0/3 4/7 >1000 0,81 8,6 10,5 -0,8 16,4 500 1,3
AOREJW MEAG FairReturn | MF 2/3 3/7 > 800 0,67 2,0 2,2 0,1 49 2,4 0,0
848398 Merck Finck Stiftungsfonds Ul MF 0/3 3/7 > 40 1,15 14 3,5 14 2,5 4,4 50
AOYIMK Muensterldndische Bank St.fds MF 1/3 3/7 >20 1,14* 2,9 55 -0,1 2,0
AT6KZ Multi-Asset Global 5 B MF 0/3 3/7 >70 0,91 1,7 2,0 0,7 5,0
ATH44D NATIONAL-BANK Stiftungsfonds 1 MF 0/3 3/7 > 45 0,91 1,7 2,0 0,8 2,4 1,0 3,0
704514 0ddo Wertefonds MF 2/3 3/7 >30 0,74 1,5 1,9 3,5 4,8 4,4 3,0
847130 Oppenheim Portfolio E MF DF 1/3 4/7 >30 1,01 2,4 3,4 4,4 6,2 56 3,0
ATW9A8 Prisma Aktiv Ul AK | MF 0/3 4/7 >200 1,02 6,7 2,7 8,1 250
531712 Sarasin-Fairinvest-Universal | MF 3/3 3/7 > 250 1,02 1,8 1,8 3,4 5,0 4,5
A1CTQH Stiftungsfonds Spiekermann & CO MF 0/3 4/7 > 50 1,02 2,9 5,6 2,2 3,5 2,3 2,0
AORA4R Stiftungsfonds Westfalen A MF 0/3 4/7 >30 0,89 5,6 1,5 12 5,0 2,9
589692 V/A Stiftungsfonds Ul MF 1/3 3/7 >15 15 2,5 5,0 1,4 1,6 43 3,0
A11452 Veri ETF-Allocation Defensive 1>> DF MF 0/3 3/7 >25 1,07 3,1 43 1000 0,0
A11451 Veri Multi Asset Allocation DF MF 1/3 4/7 >110 1,04* 2,1 1,5 2,9 3,9 6,0 0,0
A14N9B Vermdgenspooling Fonds Nr. 1 MF 1/3 3/7 >20 0,89 2,1 1,8 -0,2
AIT7TC VV-Strategie Wertsicherung T2 MF 0/3 3/7 > 600 0,68 1,1 3,7 -0,5 4,2 7,0
A12B8A WALSER Strategie Plus | MF 0/3 3/7 >140 0,99 2,7 250
AORHEV Warburg Pax Substanz MF 3/3 3/7 > 200 0,65 19 41 0,5 10,0

Quelle: 2018, RenditeWerk, Morningstar, Unternehmensangaben; *Diese Anteilsklasse ist nur fiir steuerbegiinstigte Anleger (leichte Abweichungen von der angegebenen Perofrmance mdglich); **blau = Link zum Portrdt; *** DF= Dachfonds, ETF = ETF,
MF = Mischfonds, RF = Rentenfonds; ** zzgl. Gewinnabhdngige Kosten


http://www.renditewerk.net/files/documents/RWArchiv/Portraits/2018%2006%20Veri%20ETF%20def.pdf

RenditeWerk +++ Bausteine +++ Fonds flir komplexe Depots

Fondsname* Nachhaltig Risiko' Max. Anteil*** Volumen laufende Ertrag
Kosten 2017

0 = nicht 1= wenig in % in Mio. € in % in % in % in % in % in %
AOX758 Acatis IFK Value Renten Ul RF 0/3 3/7 60 >950 1,07 71 9,7 0,7 3,9 6,6
979748 Allianz Euro Rentenfonds RF 0/3 3/7 60 > 1400 0,39 -0,2 3,4 1,2 13,4 2,2
DWSOR4 ARERO Der Weltfonds MF 0/3 4/7 60 > 600 0,50 6,1 10,3 0,6 1,7 4,4
ATH72N ASSETS Defensive Opportunities RF 0/3 2/7 60 >90 0,62*' 3,4 2,2 1,7 1,5 2,8
DBX0AS8 db x-trackers Il Global Sovereign ETF RF 0/3 3/7 60 > 600 0,25 -0,1 2,3 1,2 75 -0,8
AOLBTH Erste Responsible Bond RF 2/3 3/7 60 >100 0,75 0,7 3,4 -0,4 9,7 0,4
A12BPQ Frankfurter Aktienfonds fuir Stiftungen Al>> AF 2/3 4/7 60 >1500 1,09* 14,0 6,2 13,4 13 13,2
AORGEP iShares Core Euro Corporate Bond ETF RF 0/3 3/7 60 > 7000 0,20 2,3 2,9 1,6 5,9 -0,6
AORGEN iShares Euro Aggregate Bond ETF RF 0/3 3/7 60 > 1400 0,25 0,2 21 0,0 10,8 1,8
AORBX6 JPMorgan IF - Global Income Fund MF 0/3 4/7 60 0,1 8,0 70 0,8 79 9,9
A1J4Y1 OptoFlex Y MF HF 0/3 4/7 60 >900 0,31*' 5,1 3,9 6,1 5,5 6,5
A0Q60C Pioneer Funds - Euro Aggregate Bond RF 0/3 3/7 60 >3000 0,82 -0,7 1,7 0,0 9,4 2,8
AOM7WP RW Portfolio Strategie Ul MF 0/3 4/7 60 >130 112 6,4 2,9 4,7 5,8 9,6
ATW9AZ SKALIS Evolution Flex | MF 0/3 4/7 60 >30 0,99*' 51 5,3 2,2 4,
ATH72M SWuK Renten Flex. Ul | RF 0/3 2/7 60 >15 1,05 0,5 4,8 4,1 2,4 3,7
ATHIHS Aachener Spar- und Stiftungs-Fonds IF 0/3 3/7 40 >90 0,64 5,0 2,5 2,9 4,5 3,5
ATH44S IV Mikrofinanzfonds RF 3/3 2/7 40 > 350 1,44 2,4 23 33 43 33
679182 Leading Cities Invest IF 0/3 3/7 40 1,02 33 31 33 3,2
AOMNUT Semper Real Estate IF 0/3 4/7 40 >270 1,20 23 2,2 3,1 2,5 4,4
AOMU8D WAVE Total Return Fonds>> MF 1/3 4/7 40 > 60 0,47* 2,4 -4,6 0,9 a1 1,8
701270 Amundi Discount Balanced HF 1/3 4/7 30 >200 1,49 2,8 21 56 4,3 a1
A1J6BO Antecedo Euro Yield A HF RF 0/3 3/7 30 >20 0,57*' 11 3,5 3,2 1,8 0,9
ETFOS51 ComStage EURO STOXX Select Div. 30 ETF AF 0/3 6/7 30 >50 0,25 4,5 1,6 8,3 12,2 20,0
ETF110 ComStage MSCI World TRN ETF AF 0/3 6/7 30 >1000 0,20 7,8 10,6 10,9 20,0 21,8
A2DHTS D&R Globalance Zukunftbeweger A AF 3/3 6/7 30 >15 0,95
AORLO1 DJE Invest - DJE Stiftungsfonds R RF 2/3 3/7 30 >10 0,78 1,2 2,1 0,1 4,6 -0,2
ATH862 Fisch CB Global Opportunistic WAF 0/3 5/7 30 >350 0,64* 5,5 1,3 3,0 3,6 15,3



http://www.renditewerk.net/files/documents/RWArchiv/201302%20Shareholdervalue.pdf
http://www.renditewerk.net/files/documents/Stiftungsportr%C3%A4ts/Wave%20Total%20Return.pdf

RenditeWerk +++ Bausteine +++ Fonds flir komplexe Depots

Fondsname* Nachhaltig Risiko' Max. Anteil*** Volumen laufende
Kosten

0 = nicht 1= wenig in % in Mio. € in % in % in % in % in % in %
A14V71 Fisch CB Sustainable Fund WAF 2/3 4/7 30 > 350 1,03 6,5 2,6 2,2 3,2 15,0
AUMAS GAM Star Cat Bond Class EUR Acc RF 0/3 2/7 30 >1000 1,66* 0,9 4,5 2,5 4,4 9,3
580265 GreenEffects NAI-Wertefonds AF 3/3 5/7 30 >55 1,29 6,3 6,6 15,7 18,4 19,9
AOF5UG iShares DJ Eurozone Sustainability Sc. ETF AF 3/3 6/7 30 >155 0,41 13,4 6,9 6,2 3,4 20,7
263526 iShares Pfandbriefe UCITS ETF (DE) ETF RF 0/3 2/7 30 > 700 0,1 1,0 13 0,1 4,6 0,5
691565 LIGA-Pax-Cattolico-Union AF 2/3 5/7 30 > 50 1,23 1,8 51 4,9 21,0 15,6
AOLFXD LOYS Sicav - LOYS Global P AF 0/3 5/7 30 > 400 0,87*' 15,4 13,5 8,9 9,3 22,9
AWZWZ M&G Optimal Income Fund MF 0/3 3/7 30 > 25000 1,42 43 70 16 4,3 72
AUINT Metzler Alpha Strategies HF 0/3 4/7 30 >70 0,46*' 6,9 3,7 2,5 53 9,4
A14RHD PowerShares S&P500 High Dividend Low Volatility UCITS ETF AF 0/3 5/7 30 > 300 0,3 2,0 251
AOJMLW PRIMA — Global Challenges AF 2/3 6/7 30 > 60 1,53* 6,9 0,1 12,4 21,6 1,6
A1C323 Salm - Salm Sustainability Convertible | WAF 3/3 4/7 30 > 60 1,33 6,7 0,6 5,4 33
ATW6ES smart-invest - DIVIDENDUM AR V MF 0/3 4/7 30 > 60 1,08 3,7 2,4 1,5 71
AORGCL Source EURO STOXX 50 ETF AF 0/3 6/7 30 > 400 0,05 10,2 3,2 77 47 21,9
A12CZS SPDR Thomson Reuters Global Convertible Bond UCITS ETF ETF WAF 1/3 4/7 30 >700 0,5 1,5 73 na
ATWYIN Steyler Fair und Nachhaltig - Renten RF 3/3 3/7 30 >14 1,05 0,0 2,5 0,8 8,6
984734 terrAssisi Aktien | AMI AF 3/3 6/7 30 >70 1,5 8,5 51 1,4 21,0 23,8
AUATT UBS ETF MSCI Eur. & Mid. East Soc. Respons. ETF AF 2/3 6/7 30 > 500 0,28 14,9 9,6 15,1 6,2 23,9
ATATR UBS-ETF MSCI World Socially Responsible ETF AF 2/3 6/7 30 > 600 0,38 8,5 78 78 15,5 19,9
NVESN Unilnstitutional GI. Convertibles Sustainable WAF 2/3 4/7 30 > 350 1,02* 59 0,8 2,5
A14AN9C Vermogenspooling Fonds Nr. 2 MF 2/3 4/7 30 >20 0,89 3,5 1,9 -0,5
A14N9D Vermogenspooling Fonds Nr. 3 MF 0/3 4/7 30 >20 0,89 4,0 0,1
A12GKY Wallrich Wolf - Primienstrategie | HF 0/3 5/7 30 > 40 1,23 8,8 10,4
A12BKF avesco Sustainable Hidden Champions Equity | AF 3/3 5/7 20 >5 1,63 17,5 41
DBXOAL db x-trackers Il IBOXX GLOB. INFL-L. ETFRF 0/3 3/7 20 > 600 0,25 1,5 8,2 13 9,4 -5,6
AOMMD2 DNCA Invest Eurose MF 0/3 3/7 20 > 5400 0,73 5,6 3,2 3,6 5,0 1,3




RenditeWerk +++ Bausteine +++ Fonds flir komplexe Depots

Fondsname* Nachhaltig Risiko' Max. Anteil*** Volumen laufende Ertrag
Kosten 2017

0 = nicht 1= wenig in % in Mio. € in % in % in % in % in % in %
AOHO8B iShares Euro Gov. Bond Capped 5.5-10.5yr ETF RF 0/3 4/7 20 > 60 0,16 -0,1 3,9 15 15,0 3,5
AC7C2 OekoWorld OkoVision Classic A AF 3/3 6/7 20 > 500 2,51% 9,9 3,4 14,5 11,0 15,5
AICXCB Phaidros Funds Conservative A MF 3/7 20 > 40 1,78* 75 5,2 1,4 56 4,7
AW86E Vontobel Fd Il Sust Allc EUR | MF 3/3 4/7 20 > 50 1,08 23 2,1 43 8,0
ETFOO03 ComStage DivDAX ETF AF 0/3 6/7 10 >50 0,25 9,5 10,7 2,4 43 30,3
ETF127 ComStage MSCI Emerging Markets TRN ETF AF 0/3 6/7 10 >180 0,25 19,5 15,2 -5,3 9,8 7,0
ETFO12 ComStage S&P 500 ETF AF 0/3 6/7 10 >120 0,18 72 15,4 12,6 30,1 27,0
DBX1DA db x-trackers DAX ETF AF 0/3 6/7 10 > 4000 0,09 13,3 6,3 9,2 2,4 25,0
ATWS5T2 Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds M RF 0/3 5/7 10 > 60 1,8 10,8 -0,3 7,0 0,6
A1JUBB Gamax Fund - Junior I>> AF 0/3 5/7 10 >200 1,16* 12,4 1,8 15,7 14,6 20,6
LU1120394736 Janus Henderson Horizon EM Corp, Bd Fund 12 RF 0/3 3/7 10 >70 1,44*' -4,9 10,5 15,6
AOYAYL Metzler European Smaller Companies AF 0/3 6/7 10 > 650 0,79*' 22,5 3,2 34,0 9,5 3,2
IEOOBYYXBF44 PowerShares FTSE Emerging Markets High Dividend Low Volatility | AF 1/3 6/7 10 >10 0,49 9,4
AODOKE Prima Globale Werte MF 0/3 5/7 10 > 60 1,65* 1,3 11,5 6,0 -0,9 58
AOCATQ RobecoSAM Sustainable Eur. Equities Class AF 2/3 6/7 10 > 690 1,43 9,6 53 72 6,4 20,9
A110T7 Schroder ISF Frontier Markets Eq. AF 0/3 5/7 10 > 1700 2% 10,0 16,2 -8,1 3,2
IEOOB5TB9JO6 Atlantis Japan Opportunities Fund AF 0/3 6/7 5 >20 1,77 39,3 25,8 -4,8 13,9 3,5
CDFICS Commerzbank Rohstoff Strategie | AF 0/3 5/7 5 >180 0,71 1,5 16,9 19,2 -6,1 12,1
ETFO24 COMSTAGE FTSE CHINA A50 ETF AF 0/3 7/7 5 >15 0,40 22,5 10,7 1,8 74,0
ETFO21 COMSTAGE TOPIX ETF AF 0/3 6/7 5 >100 0,25 10,2 6,4 23,4 71 211
AOB6LF KBC ECO FUND ALTERNATIVE ENERGY AF 3/3 7/7 5 >25 1,85 15,5 4,4 4,2 1,5 30,1
AOKEYM LBBW GLOBAL WARMING AF 3/3 6/7 5 > 40 1,67 173 2,1 271 2,0 15,9
ATJHTL NORDEA-T EMERGING STARS EQUITY FUND AF 1/3 6/7 5 >1700 1,82 28,2 8,9 -3,9 21,0 3,4
AOB61A PARTNERS GROUP LISTED INVESTED INV. AF PE 0/3 7/7 5 >180 1,43 16,5 15,9 10,3 14,8 31,3
ATJ2PY SALM - SALM ASIA CONVERTIBLE | WAF 0/3 4/7 5 <10 1,69 0,0 -0,5 4,6 1,0 73

Quelle: 2018, RenditeWerk, Morningstar, Unternehmensangaben; *verlinkte Namen fiihren zum Portrdt, **AF = Aktienfonds, DF = Dachfonds, ETF = ETF, Hedgefonds, IF = Immobilienfonds, MF = Mischfonds, PE = Private Equity, RF = Rentenfonds,
WAF = Wandelanleihenfonds; ‘laut KIID; * zzgl. gewinnabhdngige Kosten


http://www.renditewerk.net/files/documents/RWArchiv/Portraits/Gamax%20Junior%20Fund.pdf



