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Welche Vermogensverwaltungsart ist die beste fur Stiftungen?

Es gibt viele Arten, die Vermogensverwaltung fur Stiftungen zu besorgen. Puristen investieren nur in einzelnen
Wertpapieren. Andere wollen es einfach und unkompliziert und wahlen einen Stiftungsfonds, der extra auf ihre
Bedirfnisse hin konzipiert wurde. Sehr grofSe Stiftungen wiederum haben ein (scheinbar) buntes Sammelsurium
von Anlagen aus aller Welt, mit dem sie ihrem Auftrag gerecht werden wollen. RenditeWerk méchte einen Uber-
blick bieten Uber die Starken und Schwachen der einzelnen Vermogensverwaltungsformen.

Vermogensverwaltung in Einzel-Wertpapieren
Viele puristische Anleger, darunter auch Stif-
tungen, halten nichts von Fonds, schon gar
nichts von Zertifikaten und auch nichts von
anderen strukturierten Finanzprodukten.
,Ich weill nicht, welche Kosten in Fonds ste-
cken, was genau ein Zertifikat tut”, heilkt es
dann. Nur wer in einzelnen Aktien, etwa von
Siemens, Apple oder Coca-Cola, investiert
ist und einzelne Anleihen wie einen Bun-
desschatzbrief oder eine Daimler-Unterneh-
mensanleihe halt, weiR wirklich zu jedem
Zeitpunkt, was er hat. Und nur wer weiB,
was er hat, hat auch die jederzeitige Kont-
rolle Uber sein Vermogen. Nur dann gibt es
keine versteckten Klumpenrisiken, nur dann
weiR der Stiftungsverantwortliche, dass die
Vermogensstruktur auch wirklich den Anla-
gerrichtlinien entspricht.

In Einzelwerte zu investieren, hat noch mehr
Vorteile. Das eine sind die Kosten. Keine Vermo-
gensverwaltungsform ist billiger als die, direkt
Aktien und Anleihen zu kaufen und in einem De-
pot zu halten. In Einzelwerten liegen alle Kosten
offen. Es gibt keine Werbungskosten, die man
etwa in Fonds mittragen muss, keine versteck-
ten Provisionen. Ein Vorteil kann auch die steu-
erliche Behandlung sein. Wer nur oder iberwie-
gend in deutschen Aktien und Anleihen anlegt,
vermeidet mit der Nichtveranlagungsbescheini-
gung die Besteuerung der Dividendenertrdge.
Bei vielen ausldndischen Werten wird es aber
unter Umstdnden sehr schwierig, sich die Steu-
er wieder zu holen. Damit kommen wir zu den
Nachteilen: Da ist der birokratische Aufwand.
Grundsdtzlich sind bei der Einzelverwaltung alle
Kdufe und Verkdufe zu verbuchen. Und: Um mit
der Investition in einzelne Aktien und Anleihen

eine genlgend grofle Streuung zu realisieren
und wirklich gunstige Transaktionskosten zu
bekommen, mussen Umsdtze und Vermogens-
groRe stimmen. SchlieRlich sollten Stiftungen
wissen, was sie tun und welches Risiko damit
jeweils verbunden ist.

FAZIT: Fir Stiftungen, die groR genug sind (min.
2,5 Mio. Euro) und Uber geniigend Fachwissen
zur Vermogensverwaltung verfligen, ist die Ver-
waltung in Einzeltiteln eine sparsame und sehr
transparente Methode.

Vermogensverwaltung mit
Produkten (ETFs)

ETFs sind aus gutem Grund in Mode,
denn die Exchange Traded Funds (bor-
sengehandelte Fonds) haben eine Men-
ge schicker Features. Die Fonds, die passiv

passiven

Guten Tag,

Marcus Tullius Cicero,

den mancher noch

aus dem Lateinunter-

richt kennt, war reich,

aber nicht superreich.

Er hatte ein Vermogen
von ungefahr 13 Millio-
nen Sesterzen, das vor allem
aus Immobilien bestand. Die
Zeiten haben sich seither verandert und auch die
Optionen der Verwaltung von Vermogen ...

Ihr ElImar Peine

MonatsStifter

Die Rudiger Kurt Bode-Stif-

tung lbergibt am 3. Juli
Ihren Wasserressourcen-
preis an Prof. Dr. Florian
Leese von der Universitdt
Duisburg-Essen.

Weitere Informationen>>


https://www.deutsches-stiftungszentrum.de/stiftungen/r%C3%BCdiger-kurt-bode-stiftung

WIR WOLLEN MEHR ALS
PERFORMANCE.

Unsere ESG-Strategien basieren auf der Uberzeugung, dass Anleger nicht
zwischen Performance und positiver Wirkung wahlen mussen. Sie sind
ein fester Bestandteil unseres unabhangigen Researchprozesses, bei dem
wir nach Werten fur unsere Kunden und Investoren suchen, die positiven
Einfluss nehmen méchten.

Neue Méglichkeiten entdecken p pimco.de/esg

Nur fiir die professionelle Verwendung. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein zuverlassiger Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.
Sozial verantwortliches Investieren ist seinem Wesen nach qualitativ und subjektiv, und es kann nicht gewahrleistet werden, dass die von PIMCO herangezogenen Kriterien oder die vorgenommene
Beurteilung die Auffassungen oder Werte eines bestimmten Anlegers widerspiegeln. Informationen tiber verantwortungsbewusste Praktiken beruhen auf freiwilligen Berichten oder Berichten
von Dritten, die mdglicherweise nicht fehlerfrei oder vollstandig sind. PIMCO ist von solchen Informationen abhéngig, um das Bekenntnis eines Unternehmens zu verantwortungsbewussten
Praktiken oder deren Umsetzung zu beurteilen. Sozial verantwortliche Normen unterscheiden sich je nach Region. Es gibt keine Garantie, dass die sozial verantwortliche Anlagestrategie und die
angewandten Techniken erfolgreich sein werden.

PIMCO Deutschland GmbH (registriert in Deutschland, Firmen-Nr. 192083), eingetragener Firmensitz SeidlstraBe 24—24a, 80335 Miinchen, ist zugelassen und unter der Aufsicht von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstisistungsaufsicht (BaFin), ©2018, PIMCO,

A company of Allianz ()
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genannt werden, weil sie meist nur einen Index
(zum Beispiel den der 30 DAX-Werte) passiv eins
zu eins abbilden, ohne Aufwand fiir Research zu
betreiben und aktiv von der Indexzusammen-
setzung abzuweichen, sind extrem transparent
(die Zusammensetzung des Index entspricht ja
genau der des Fonds) und haben sehr niedrige
laufende Kosten. Ein DAX-ETF etwa liegt bei unter
0,25 Prozent an Kosten pro Jahr. Zum Vergleich:
ein aktiver deutscher Aktienfonds kostet oft min-
destens das Dreifache. Dazu kommt die niedrige
Einstiegshurde: Viele ETFs gibt es schon ab 500
Euro Minimum, darin sind dann immerhin etwa
im DAX-Fall dreifig Aktien, also schon eine deut-
liche Streuung. Gut auch, dass es heute ETFs fur
fast alle Bereiche gibt. Man kann Branchen und
Regionen abdecken, findet ausschittende und
thesaurierende ETFs und kann auch die Anforde-
rungen an Nachhaltigkeit befriedigen.

FAZIT: Schon mit vier oder funf ETFs kdnnen
sich auch kleinere Stiftungen (ab 50.000 Euro)
eine professionelle Vermogensstruktur geben.
Allerdings sollten kostenbewusste Stiftungen
nicht vergessen, dass ETFs eben nur Bausteine
fur eine gute Vermogensverwaltung sind, diese
aber nicht ersetzen.

Vermodgensverwaltung mit aktiven (Invest-
ment-)Fonds
Der aktive Investmentfonds ist der Klassiker

der deutschen Vermogensanlage. Mehr als
15.000 Vehikel haben hierzulande eine Ver-
triebszulassung, und das gesamte in den
Fonds steckende Vermogen macht Uber zwei
Billionen Euro aus. Es gibt sie in allen Varia-
tionen, Nischenprodukte und solche, die in
groRe Mdarkte investieren; als thesaurierende
und ausschuttende Varianten, fir Profianle-
ger (mit Rabatt) und private Investoren, mehr
oder weniger aktiv und mehr oder weniger
erfolgreich. Mit manchen Fonds (Mischfonds)
hat man die gesamte Vermogensverwaltung,
andere bieten sich wieder nur als Bausteine
fir das Stiftungsvermogen an. Investment-
fonds gelten als gut reguliert und damit relativ
betrugssicher.

Produkte wie etwa der Aktienfonds Gamax
Funds Junior oder der IV Mikrofinanzfonds sind
Beispiele, die von der RenditeWerk-Redaktion
als Bausteine des Stiftungsvermdgens ausge-
zeichnet wurden. Bei aktiven Fonds wird im Ge-
gensatz zu passiven Fonds Research betrieben
und es werden eigene Anlageideen umsetzt.
Die Kehrseite: Research ist teuer und treibt die
Kosten der Fonds nach oben. Wer einen An-
leihefonds erwirbt (etwa den Acatis IFK Value
Renten), wird vielfach um einen Prozentpunkt
an Kosten pro Jahr dafur zahlen mussen. Aktive
Aktienfonds kosten meist mindestens 1,5 Pro-
zent an jdhrlichen Fees. In dhnlichen Bereichen
liegen Immobilienfondskosten. Dazu kommen

noch Ausgabeaufschldge und manchmal auch
Riickgabeaufschldge. Die hoheren Kosten be-
grinden die Anbieter aktiver Fonds mit besse-
ren Performance-Erwartungen. Nicht alle —und
Uber einen ldngeren Zeitraum nur die wenigs-
ten — konnen diese Erwartung allerdings erfiil-
len.

FAZIT: Fur selbstentscheidende Stiftungen bie-
ten sich aktiv gemanagte Fonds als Bausteine
an. Ihre besondere Berechtigung haben aktive
Fonds wohl insbesondere in schwierigen Mark-
ten und im Rahmen einer Core-Satellite- oder
auch einer Multi-Asset-Strategie.

Stiftungsfonds
Stiftungsfonds stellen eine Untergruppe der
Investmentfonds dar. Nur wenig mehr als 50
Fonds tragen die Bezeichnung Stiftungsfonds im
Namen, einige weitere werden dazugerechnet.
Stiftungsfonds sind in der Regel Misch-
fonds, die auf die Bedurfnisse von Stiftungen
hin aufgelegt und ausgestattet sind. Das zeigt
sich schon in der Anlagepolitik, die meist aus
Anleihen (prototypisch min. 70%), aus Aktien
(prototypisch: maximal 30%) und vielleicht
aus Immobilien (zu maximal 15%) besteht. Die
Fonds werden aktiv gesteuert und sie wollen
vermogensverwaltend sein, also nicht nur ein
Baustein der Anlage darstellen, sondern die
komplette Verwaltung ibernehmen.

Stiftungsfonds zeichnen sich hdufig auch
dadurch aus, dass sie preiswerter als vergleich-
bare Produkte sind (von RenditeWerk bekom-
men nur Fonds das FRANK-Siegel fir Stiftungs-
geeignetheit, die weniger als 1,2 Prozent pro
Jahr kosten). Stiftungsfonds schiitten in aller
Regel ordentliche Ertrdge aus, wobei manche
Manager auch auf einen stabilen Ausschiit-
tungsbetrag achten. In einigen Fdllen gibt es
sie auch als Nichtveranlagungsvariante.

FAZIT: Stiftungsfonds sind flr kleine und mitt-
lere Stiftungen, die sich um die Vermdgensan-
lage nicht kiimmern kénnen und wollen, eine
erstklassige Anlagevariante. Es gibt allerdings
gewichtige Unterschiede, die fliir Amateure eine
Beratung wiinschenswert erscheinen lassen.

Spezialfonds

Spezialfonds sind eine deutsche Besonderheit,
die unter Profianlegern (sogenannte Institu-
tionelle Investoren) eine riesige Bedeutung
haben und auch im Stiftungssektor vermehrt
zum Einsatz kommen. Das Charakteristikum der
Spezialfonds: Sie werden speziell flir einen oder
wenige Anleger aufgelegt und verfligen meist
nicht tGber eine Vertriebszulassung fiir den brei-
ten Markt. Weil ein Fonds flir nur einen Anleger
erheblichen Aufwand mit sich bringt, lohnt sich
der Spezialfonds nur ab einem Vermogen von
mindestens 10 Millionen Euro. Daflr kann der



Besondere Leistungen
uberzeugen im Detall.

Was macht unsere Beratung fir Sie zu einer ganz besonderen Vertrauenssache?
Das gute Gefiihl, Ihre Kapitalanlage in die richtigen Hande zu geben. Seit mehr
als 115 Jahren entwickeln wir einzigartige Rezepte fur den dauerhaften Erfolg
Ihrer Kapitalanlagen. Trifft das Ihren Geschmack?

Unsere Strategien und Ldsungen reichen

vom Depotbank-Service bis zum Investment
Consulting — bei uns tberzeugt jedes Meni.

Weil uns mehr verbindet.

Q apobank.de/institutionelle_anleger
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Anleger allerdings das Investment auch sehr in-
dividuell auf sich zuschneidern lassen. Das gilt
fur die Anlagerichtlinien, in denen festgelegt
wird, was der Manager darf und was nicht. Es
qilt fiir das Universum (in welche Wertpapiere),
die Anlagequoten (welche Maximal- oder Mini-
malanteile etwa fiir Anleihen), den Anlagestil
(etwa Value), die Wertsicherungskomponen-
ten (zum Beispiel eine Risikobudgetierung),
das Ausschuttungsverhalten und so weiter. Flr
den Anleger sind die Fonds jederzeit einsehbar
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und natirlich sind Stiftungsfonds fur eine Stif-
tung steuerbefreit. Weil kein Vertriebsaufwand
zu leisten ist und nur wenige Anlegerkonten zu
fihren sind, ist der Fonds auch sehr preiswert
(vergleichbar mit den Kosten fiir ETFs).

FAZIT: Fur Stiftungen, die Uber mehr als 20 Mil-
lionen Euro an freiem Kapital verfugen, sind
Spezialfonds unbedingt Uberlegenswert. Wer
allerdings mehr als einen Manager fur das ge-
samte Vermogen mdochte (Anleihespezialisten

sind ja nicht immer auch gute Aktienmanager),
braucht dann schon zwei Spezialfonds (Oder
man beteiligt sich an einem der speziell fur Stif-
tungen aufgelegten Spezialfonds. Bei Interesse
kann man die Redaktion von RenditeWerk nach
Namen fragen).

Geschlossene Fonds

Geschlossene Fonds (auch geschlossene AIF)
sind Fonds, die sich zumeist auf ein Objekt oder
wenige Objekte beziehen, eher wenige Anle-

Titel

ger haben und nicht auf Dauer angelegt sind.
Typische Beispiele flir geschlossene Fonds sind
Schiff-, Flugzeug oder auch Windkraftfonds.
Die Initiatoren solcher Fonds suchen zur Finan-
zierung etwa eines Windparks Anleger. Diese
investieren in der sogenannten Zeichnungs-
phase (ein spdteres Investment ist nicht mehr
moglich), halten die Anteile dann bis zur ge-
planten Auflosung des Fonds. Meist handelt es
sich um sogenannte Sachinvestitionen, die den
Investoren einen handfesten Gegenwert flir ihre

Art Beispiel Steuerliche Ausschiittung Transparenz maogl. Individualisierung Kosten Absicherung | Verw. aufwand Kommentar
Behandlung ordentlicher Etriige Nachhaltigkeitseffekt

Einzelwert- Siemens, Bundes- ++ + ++ + 0 ++ Fur groRe Stiftungen, die die Expertise haben und den

papiere schatzbriefe Aufwand schultern kénnen.

Passive Fonds DAX-ETF, Anleihen- + + + + 0 ++ - + ETFs haben viele Vorteile, aber sie sind nur Bausteine,
[EF meist ohne Absicherung.

Aktive Fonds IIV Mikrofinanzfonds + + 0 + 0 0 -+ + Aktive Fonds konnen Bausteine sein, aber auch die

komplette Verwaltung iibernehmen.

Stiftungsfonds | FOS Rendite und +/++ +/[++ 0 + 0 0 + + Diese auf Stiftungen zugeschnittenen Mischfonds sind
Nachhaltigkeit fiir kleinere Stiftungen interessant.

Spezialfonds Spezialfonds Dt. ++ ++ + + ++ ++ + + Stiftungen ab 10 Mio. lassen sich ihre Vermdgensverwal-
Stiftungszentrum tung im Fondsmantel erstellen.

Geschlossene Schifffonds, Wind- ++ 0 + Bevor Stiftungen in diese Fonds investieren, sollten sie

Fonds energiefonds sich unabhdngig beraten lassen.

Standardi Strat. Stift int. | + +/++ + + 0 + 0 Stiftungsgerechte standardisierte Vermogensverwaltun-

sierte VW (M.M.Warburg) gen sind rar gesdt.

Individuelle VV | Mandat Bankhaus + ++ ++ + ++ + + 0 Ab rund zwei Mio. Euro Vermogen konnen Stiftung
Lampe Experten punktgenau einstellen.
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Zahlung gewdhrleisten sollen. Trotzdem sind
Geschlossene Fonds riskant und umstritten. Kri-
tiker bemadngeln die hohen Kosten vieler solcher
Fonds (manchmal tber vier Prozent jdhrlich),
das hohe MaR an Intransparenz (insbesondere
der Unternehmensfihrung und der sogenann-
ten Binnenprovisionen), die Preisfeststellung
der Anteile (die meist nur durch eine Institution,
ndmlich den Verkdufer stattfindet), das hohe
Risiko (Totalverluste sind im Bereich geschlos-
sener Fonds beileibe nicht ausgeschlossen) so-
wie die steuerliche Problematik fur Stiftungen
(Manche Fonds sind auch fir Stiftungen nicht
steuerbefreit mit Infektionsgefahr).

Die Befiirworter von Geschlossenen Fonds
fihren ins Feld, dass sich die Situation (insbe-
sondere auf den Feldern Interessenkonflikte
und Transparenz) seit dem Inkrafttreten des
Kapitalanlagegesetzbuches vor einigen Jahren
deutlich verbessert habe. AuRerdem stlinden
den teilweise hohen Risiken auch tberdurch-
schnittliche Gewinnmaglichkeiten gegentber.
Dann verbesserten Geschlossene Fonds in aller
Regel die Qualitdt der Vermogenszusammen-
setzung. Und schlieRlich flihren Beflirworter ins
Feld, dass wirklich um Nachhaltigkeit bemuhte
Stiftungen, die kein Direktinvestment schultern
konnten, keine Alternative zu Geschlossenen
Fonds hdtten, weil nur im Geschlossenen Fonds
die Investmentsumme tatsdchlich vollumfdng-

lich in den Ausbau okologischer Produkte ge-
lange.

FAZIT: Stiftungen, die eine Anlage in Geschlos-
senen Fonds in Erwdgung ziehen, sollten sich
unbedingt sehr gut und unabhdngig — und
nicht nur vom Anbieter oder Vermittler — bera-
ten lassen! In kleinen Dosen kann ein solches
Investment dann empfehlenswert sein.

Standardisierte Vermogensverwaltung

Die standardisierte Vermogensverwaltung gibt
es in zwei Varianten. In der Variante eins han-
delt es sich um einen vermogensverwaltenden
Dachfonds, der etwa in Einzeltitel, aktive Fonds
und ETFs investiert und mit dem die anlegen-
den Stiftungen eine komplette Vermogensver-
waltung erhalten. Anleger kdnnen je nach Ri-
sikoprdaferenz in eine von drei Varianten dieses
Dachfonds investieren und so ein Stick Indivi-
dualitdt herstellen.

Die ,,echte” standardisierte Vermdgensver-
waltung besteht aus einem Einzeldepot, das
ein Vermogensverwalter exakt so steuert wie
hunderte oder tausende andere Depots. In die-
sem Depot liegen dann je nach Risikoprdferenz
—auch in dieser Variante werden meist drei bis
finf verschiedene Risikoklassen angeboten —
mehr oder weniger risikoreiche Anleihen, Akti-
en und Fonds. Der Unterschied zwischen Varian-

te eins und zwei besteht in der Rechtsform. Die
ist aber flir Stiftungen nicht unerheblich, denn
mit einer Nichtveranlagebescheinigung kann
man im Depot die Abbuchung der Ertragssteuer
verhindern. Im Fonds missen sich die Stiftun-
gen die Steuern, die der Fonds vorab abfiihrt,
aufwdndig wiederholen.

FAZIT: Die (echte) standardisierte Vermogens-
verwaltung ist flr Kleinanleger entstanden,
bevor die Fonds begannen, das Geschaft zu
dominieren. Mit der neuen Besteuerung auf
Fondsebene hat die Depot-Verwaltung wieder
ein Plus. Fur die meisten Stiftungen durfte die
standardisierte  Vermogensverwaltung den-
noch eher die zweite oder dritte Wahl sein, weil
Themen wie Nachhaltigkeit, Ausschittungen,
starkere Differenzierung oft noch nicht umge-
setzt sind.

Individuelles Vermogensverwaltungsmandat

Die individuelle Vermogensverwaltung, auch
Private Banking oder Wealth Management
genannt, ist die fir eine Stiftung auf- und um-
gesetzte Vermogensstrategie durch eine Bank
oder einen unabhdngigen Vermdgensverwal-
ter. Ahnlich wie im Spezialfonds werden Anlage-
richtlinien aufgesetzt, Verlustgrenzen, Vermo-
gensziele, Anlagegebiete und -grenzen definiert
und dann in Einzelwerte, ETFs und nicht selten

auch in Direktinvestments oder Geschlossene
Fonds investiert. Die Einstiegssummen liegen
deutlich unter der in Spezialfonds und fangen
(realistisch) bei vielleicht 2,5 Millionen Euro an.
Daflir aber sind die Konditionen auch nicht so
glinstig wie bei Spezialfonds. Es gibt am Markt
eine Menge Anbieter, die auch unterhalb dieser
Summe individuelle Vermogensverwaltung an-
bieten, aber diese Dienstleistung entpuppt sich
dann schnell als ,,von der Stange”.

FAZIT: Die individuelle Vermogensverwaltung
flr Reiche und sehr reiche Personen und Fami-
lien, die haufig auch eher Gber Generationen
als Uber Jahre denken, kommt der Idee der Stif-
tungsanlage sehr nahe. Stiftungen sollten aber
darauf achten, nicht vorschnell in eine Schubla-
de geschoben zu werden.
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Fonds fur Stlftungen Invesco

Der Fonds fiir Stiftungen Invesco bietet (ber die Investition in verschiedene Anlageklassen
Zugang zu einer professionellen Vermdgensverwaltung, die auf die besonderen Bedurfnisse von
Stiftungen zugeschnitten ist. Der Fonds bericksichtigt neben 6konomischen insbesondere auch
strikte ethische, soziale und 6kologische Anlagekriterien. Denn wer Gutes tut, braucht eine gute
Vermdgensverwaltung.

Erfahren Sie mehr unter: www.stiftungsfonds.de

lhre Partner: BANK IM BISTUM ESSEN eG
PRO SECUR Vermoégensberatung und -verwaltung GmbH
Wir sind Partner des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen.

BNY MELLON

Diese Anzeige richtet sich ausschlieflich an Professionelle Kunden und Finanzberater in Deutschland. Eine Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet Die Anzeige dient lediglich der Information und stellt keinen Anlagerat dar. Auszeichnung als Stiftungsfonds des
Jahres 2018 von RenditeWerk im April 2018, weitere Informationen unter www.renditewerk.net. Hinweise auf Auszeichnungen oder Ratings bieten keine Garantie fir die kiinftige Wertentwicklung und lassen sich nicht fortschreiben. Eine Anlageentscheidung muss auf den
jeweils gultigen Verkaufsunterlagen basieren, diese (fonds- und anteilklassenspezifischen wesentlichen Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresberichte) sind in deutscher Sprache als Druckstlicke kostenlos erhdltlich sind bei BNY Mellon Service
Kapitalanlage-Gesellschaft mbH, MesseTurm, Friedrich-Ebert-Anlage 49, 60327 Frankfurt am Main (www.bnymellon.com/kag) und bei Invesco Asset Management Deutschland GmbH, An der Welle 5, 60322 Frankfurt am Main. Herausgegeben in Deutschland von Invesco
Asset Management Deutschland GmbH. Stand: 31. Mai 2018. (emeA4864/2018]



Dirk Fischer +++ Patriarch Multi-Manager-GmbH +++ ETF-Dachfonds

Gesprdch

,,Die von Stiftungen gewunschte Anlage im bereits bestehenden Depot wird
mit dem ETF-Dachfonds Patriarch Vermogensmanagement endlich moglich”

Die Patriarch Multi Manager GmbH hat viele Finanzprodukte im Angebot. Fonds, Policen, die digitale Vermogensverwaltung und eine standardisierte
Vermogensverwaltung im Einzeldepot. Fur jedes dieser Produkte engagiert man den geeigneten Manager mit seinem Ansatz. So hat man etwa fur
den Gamax Funds Junior, der von Renditewerk zu Beginn des Jahres als bester offensiver Baustein fur das Stiftungsvermogen ausgezeichnet wurde,
die ,,Legende” Jens Ehrhardt engagiert. Die standardisierte Vermogensverwaltung Patriarch ETF Trend 200 betreut Markus Kaiser, ein Fachmann fur
die Vermogensverwaltung mit ETFs und Vorstand der renommierten Fondsboutique Starcapital. Den Kaiser-Ansatz installierte man vor rund einem
Jahr auch im digitalen Vermogensverwalter Truevest. Und jetzt hat sich Patriarch-Chef Dirk Fischer auch fur den ETF-Dachfonds Patriarch Vermogens-
management entschieden, Kaiser und sein ETF-System zu engagieren. Drei unterschiedliche Produkte mit einem Ansatz: Renditewerk wollte wissen,

worin sie sich unterscheiden und was das Beste fur Stiftungen ist. Ein Gesprach mit Dirk Fischer.

RW: Herr Fischer wie kam es zu der Entschei-
dung, Markus Kaiser jetzt auch einen Fonds zu
geben?

Dirk Fischer: Wir kennen Markus Kaiser seit vie-
len Jahren und haben ihn seit drei Jahren nun
auch aktiv fur unsere Ideen verpflichten kon-
nen. Erist ein erfahrener Manager, der sich seit
mehr als einem Jahrzehnt ausschlieBlich dem
ETF-Managementansatz widmet, zundchst bei
Veritas, einem der Pioniere flir ETF-Dachfonds,
und dann als Vorstand von Starcapital. Flr uns
speziell hat Kaiser ja unter anderem schon die
sehr erfolgreiche standardisierte Vermdgens-

verwaltung ETF-Trend 200 als standardisierte
Verwaltung gemanagt.

RW: Warum haben Sie denn neben der stan-
dardisierten Vermdgensverwaltungsvariante
jetzt einen Fonds gegriindet?

DF: Fir viele Stiftungen ist die standardisierte
Verwaltung nicht gerade der favorisierte Weg,
denn hdufig wollen die Anlageausschisse das
neue Investment mit bestehenden Anlagefa-
voriten in einem bereits eingerichteten Depot
einfach nur mischen und zusammen allokieren
und das Vermogen nicht in verschiedenen De-

, Dirk Fischer
ist diplomier-
 ter Bankbe-
triebswirt
und Ge-
schdftsfiihrer
der Patriarch
Multi-Mana-
ger GmbH

]

pots bei unterschiedlichen Banken halten. Sie
wissen ja sicherlich, wie burokratisch eine Er-
offnung eines weiteren Depots fur eine Stiftung
ist. Die von Stiftungen gewunschte Anlage im
bereits bestehenden Depot wird mit dem ETF-
Dachfonds Patriarch Vermogensmanagement
(WKN: AOEQO4) endlich maglich.

RW: Hat die Entscheidung fiir den Fonds auch
mit dem Produktuniversum zu tun? Der Patri-
arch ETF Trend 200 Dachfonds investiert ja mit
ETFs.

DF: Die Strategie im Fonds ist gleich mit der in
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Gesprdch

unserer ETF-Vermogensverwaltung. Aber wenn
Sie so wollen, haben wir mit dem Fonds den
Trend zur ETF-gestutzten Anlagestrategie ver-
starkt. Passive Investments, ETFs, sind weiter im
Kommen. Darauf missen wir reagieren. Wir wol-
len allerdings die ETFs richtig einbinden. Denn
diese Fonds sind ja nur gute Werkzeuge, aber
nicht schon das Allheilmittel. Ein DAX -ETF geht
ja, und das darf man nicht vergessen, nicht nur
eins zu eins mit, wenn der DAX steigt, sondern
auch, wenn er fdllt. Die meisten Anleger und ins-
besondere Stiftungen brauchen aber eine Absi-
cherung nach unten. Das bieten wir mit unserer
ETF-Strategie. AuBerdem ist nicht jeder ETF gleich
geeignet. Aus dem unuberschaubaren Angebot
sollte man die wirklich liquiden, also jederzeit
wieder verkaufbaren ETFs auswdhlen. Und die
Spannen zwischen An- und Verkaufskursen sind
auch beileibe nicht Gberall glinstig.

RW: Wie haben sich die schdrferen Restriktio-
nen im Fonds gegeniiber einer standardisier-
ten Vermogensverwaltung ausgewirkt?

DF: Das ist fur uns kein Problem. Viele der ver-
dnderten Vorgaben Ubererfillen wir ohnehin
freiwillig zum Wohle des Anlegers. So missen
im Fonds laut Vorschrift beispielsweise mindes-
tens funf Wertpapiere sein. Markus Kaiser hat
immer mindestens 12 ETFs an Bord.

RW: Unterscheiden sich die Kosten?

DF: Die sind ungefdhr gleich in beiden Vehikeln.
Im Fond sind es 1,49 Prozent, in der Verwaltung
1,5 Prozent. Dazu kommen die Zielfondskosten
der ETFs, die zwar ohnehin minimal sind, aber
eben auch fir beide Produkte gleich sind.

RW: Was ist mit dem burokratischen Aufwand?
DF: Da haben es die Stiftungen mit einem Fonds
eher leichter, weil in der Verwaltung grundsdtz-
lich jeder Kauf und Verkauf von der Stiftung ge-
bucht werden muss. Beim Fonds braucht man
das nicht.

RW: Gibt es einen steuerlichen Unterschied?
Existiert eine Stiftungsklasse?

DF: Beide Anlagen sind fiir gemeinntzige Stif-
tungen steuerfrei. Da wir bislang noch keine
Stiftungs-Tranche aufgelegt haben, holen sich
Stiftungen mit der Nichtveranlagungsbeschei-
nigung die abgeflihrte Abgeltungssteuer zu-
ruck.

RW: Warum haben Sie keine Tranche fiir nicht-
veranlagte Anleger aufgelegt?

DF: Dafiir gibt es eine ganze Reihe von Griin-
den. 1. Ldsst sich fir uns bislang schlecht ab-
schdtzen, wie sich die Nachfrage nach einer
solchen Tranche entwickelt. 2. Wird der Effekt

haufig Gberschdtzt, denn tatsdchlich werden
ja nur Immobilienertrdge und Dividenden von
deutschen Unternehmen auf der Fondsebene
erheblich steuerlich beglinstigt 3. Gilt das ja
auch nur fir Fonds, die zu mindestens 51 Pro-
zent in Aktien angelegt sind. Das ist bei dem
ETF Trend 200 aber nicht der Fall. Der darf die
Aktienquote auf Null runterfahren und tut das
in schoner RegelmdRigkeit, weil der Fonds ja
entweder voll in Aktien investiert ist oder gar
nicht, je nachdem, ob der aktuelle Kurs tber
oder unter der 200 Tage-Linie ist. Damit wdre
die 51%-Vorgabe also auch gar nicht erfillbar.

RW: Sind beide standardisierte VV und Fonds
ausschittend?
DF: Unser ETF-Fonds ist ausschiittend. Unsere
Fondsvermdgensverwaltung ist thesaurierend.
Noch ein Motiv mehr flir den Fonds aus Sicht
von Stiftungen.

RW: Bleibt die Frage, warum sie einen beste-
henden Fonds neu ausgerichtet haben, anstatt
gleich einen neuen Fonds zu griinden?

DF: Wir waren froh, dass die grundsdtzliche Aus-
richtung, der Name Patriarch Vermogensma-
nagement, und vieles mehr passte und brauchten
deswegen nicht den birokratischen Aufwand zu
treiben, der mit einer Neugriindung verbunden ist.

AuRerdem haben wir — Stichwort Genehmigungs-
zeiten — viel Zeit gespart. Und: Wir brauchten kein
Seed-Money einzuwerben, weil finf Millionen im
Fonds verblieben sind. Das hdlt die Kosten fiir die
Erstanleger im Rahmen, wenn schon ein Kapital-
stock da ist, der einen Kostenbeitrag leistet.
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DEUTSCHE OPPENHEIM
Family Office

DIE FOS-FONDS DER DEUTSCHEN OPPENHEIM FAMILY OFFICE AG

lhr Zugang zu einem fihrenden Anbieter in Europa

Private Anleger, Stiftungen und Non-Profit-Organisationen kénnen ihre FOS RENDITE UND NACHHALTIGKEIT

wichtigen gesellschaftlichen Ziele und Projekte auf Dauer nur sicherstel- Aktiv. Nach haltlg Ertragsorientiert
len, wenn ihr Vermdgen nicht wegschmilzt — zum Beispiel durch Inflation

oder falsche Anlagepolitik. Es gilt, trotz des anhal-
tend niedrigen Zinsumfelds Risiken zu reduzieren und
gleichzeitig ausreichend Ertrage zu erzielen.

Unser Fonds ,,FOS Rendite und Nachhaltigkeit”
bietet der wachsenden Anzahl nachhaltig orientier-
ter Anleger eine komfortable und werthaltig ausge-
richtete Investmentlosung. Zu diesem Zweck haben
wir in Zusammenarbeit mit dem unabhangigen
Analysehaus oekom Research AG ein zweistufiges
Verfahren entwickelt: Im ersten Schritt durchlauft
jedes Investment einen Nachhaltigkeitsprozess
anhand klar definierter und transparenter Kriterien.
Im zweiten Schritt erfolgt die Auswahl durch das
Portfolio-Management im Rahmen eines bewahrten

Unsere ,,FOS-Fonds” (FOS steht fir Family Office
Strategie) bieten Anlegern Zugang zu einem mehrfach
ausgezeichneten Vermdgensverwaltungs-Ansatz. Er
orientiert sich eng an einem disziplinierten Invest-
mentprozess, an strengen Qualitatskriterien in der Ein-
zeltitelauswahl und bei zwei Fonds an konsequenten
Nachhaltigkeitsvorgaben — ein Dreiklang also, der die

Performance-Chancen wertsteigernd unterstitzt. Investmentprozesses.

Der Erfolg dieses Investment-Ansatzes spiegelt sich in Bestnoten fiir das Neben der Umsetzung von strengen Nachhaltigkeitskriterien strebt dieser
Portfolio-Management der Deutsche Oppenheim Family Office AG wider. Fonds insbesondere eine verlassliche Rendite nach Kosten bei gleich-
Unter den zahlreichen Auszeichnungen findet sich wiederholt auch das zeitiger Eingrenzung der Volatilitat an und ist deswegen insbesondere fir
Konzept des defensiven Mischfonds ,FOS Rendite und Nachhaltigkeit”. Stiftungen und Kirchen attraktiv.

Fir ein personliches Gesprach stehen wir lhnen gerne zur Verfligung

Deutsche Oppenheim Family Office AG, Keferloh 1a, 85630 Grasbrunn, Tel.: +49(89)4569 16-0, info@deutsche-oppenheim.de, www.deutsche-oppenheim.de
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Aramea Rendite Plus: Marktschwachen genutzt —
Versicherungsnachrang bietet Chancen

Italien, aber auch Spanien haben in den ver-
gangenen Wochen fur viel Unruhe am Kapi-
talmarkt gesorgt. So kam erneut die Angst
auf, die neue Regierung in Italien konne sich
aus der EU verabschieden oder zumindest ei-
nen gegen den Euro gewandten Kurs fahren.
SchlieBlich waren die Tone im Wahlkampf
dulerst deutlich. Genau dieses Risiko hat den
Finanzmarkt stark verunsichert und auch die
Anleihen vieler Banken- und insbesondere
Versicherungsgesellschaften unter Druck ge-
bracht.

Der Grund dafir liegt im Risiko-Exposure,
welches grolRe Konzerne dieser Branchen in
der Sldperipherie halten. Kommt Volatilitat
in Staatsanleihen dieser Ldnder oder wird an
deren Solvabilitat gezweifelt, so werden auch
Unternehmen in Mitleidenschaft gezogen,
welche diese Papiere halten.

Nachranganleihe-Indices im Vergleich —
Versicherungen seit Jahresbeginn abgehdingt

3y 5y  10Y

Track Annotate Zoom

Industrie-
unternehmen

Banken

Quelle: Bloomberg

Gastbeitrag

So sind die Vermogen grofRer Versiche-
rungskonzerne, mal mehr mal weniger stark,
in Italien investiert. Die Allianz SE beispiels-
weise halt ca. 8,3% all ihrer Staatsanleihein-
vestitionen in italienischen Wertpapieren,
wdhrend der franzosische Versicherungsriese
AXA SA sogar 9% sein Eigen nennt. Wahrend
dies einen Einblick in die Strategie der Hau-
ser gewdhrt, wie viel Risiko man dem italie-
nischen Staat beimisst, so ist vor allem der
Blick aufs Risiko essentiell. Dafr ist der Ver-
gleich zur Bilanzsumme interessant. Bei der
Allianz macht Italien gerade einmal 0,7% der
Bilanzsumme aus, wahrend es bei AXA SA be-
reits 2,4% sind.

Sven Pfeil und Andreas Meyer, welche die
beiden Fonds Aramea Rendite Plus und Ara-
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mea Rendite Plus Nachhaltig federflihrend
lenken, haben die Bewegungen, genutzt um
selektiv Opportunitdten zu ergreifen. Im Zuge
der Marktunruhen boten einige Papiere in
Italien und Spanien ein interessantes Chan-
cen-Risiko-Verhdltnis. Unter den wenigen
Emittenten, die der Fonds dort nutzt, stehen
nur systemrelevante Finanzinstitute und kon-
servative Geschdftsmodelle unter den Versi-
cherern und Industrieunternehmen im Fokus.
Dazu gehoren in Italien Unicredit, Intesa oder
Generali im Banken- und Versicherungssektor
oder ENEL (Versorgung) und Telecom lItalia
(Telekommunikation). In Spanien ist das Bild
nicht anders. Banco Santander SA und BBVA
SA gehoren zu den systemrelevanten und so-
mit sichersten Banken und Iberdrola SA ist ei-
ner der wichtigsten Versorger des Landes und
Uber die Grenzen hinaus gut diversifiziert.
Besonders interessant war die starke Ab-
strafung von Nachranganleihen des Versiche-
rungssektors. Versicherungskonzerne, welche
einen grofRen Teil ihrer Liquiditdt in Staats-
anleihen anlegen, werden vom Markt etwas
autarker behandelt, als entsprechende Pen-
dants aus dem Banken- oder Industriesektor.
Vor allem der makrookonomische Hinter-
grund spielt dabei eine wesentliche Rolle. Die
starke Underperformance hat dazu gefiihrt,

/

dass Risiko-Rendite-Verhdltnisse im Versi-
cherungssektor im Vergleich zu Banken und
Industrieunternehmen attraktive Relative-
Value-Chancen geboten haben und weiterhin
bieten. Diese hat das Fondsmanagement be-
reits selektiv genutzt. Mittlerweile haben sich
die Mdrkte deutlich beruhigt und auch die
neue Regierung in Rom schldgt freundlichere
Tone an.

Die Fonds

Der Aramea Rendite Plus hat seit Auflage
in 2008 eine Performance von 10,50% p.a.
erzielt. Der Aramea Rendite Plus Nachhaltig
wurde Ende 2017 aufgelegt und konnte be-
reits auf ein Fondsvolumen von tber 50 Mio.
Euro anwachsen.

KONTAKT

ARAMEA Asset Management AG
Kleine JohannisstraRe 4

20457 Hamburg

Telefon: +49 40 866 488 0
E-Mail: info@aramea-ag.de

www.aramea-ag.de

WKN (R- & I-Tranche) AONEKQ / A2DTL7 / A2DTL8
Fondsvolumen 1,075 Mrd. € 55 Mio. €
@-Rendite (ex. Kasse) 4,70% 4,10%
@ Duration 3,7 3,5 Jahre
(-Rating (Emittenten) A- A

Gastbeitrag
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Warum prognosefreie Ansdtze fur lhre Stiftung eine sinnvolle Erganzung sind

Torendo Capital Solutions GmbH

An einem Verlust von mehr als 50% lhres Stif-
tungsvermogens hdtten Sie vermutlich keinen
Gefallen. Manch andere Stiftung scheint dies
allerdings lockerer zu sehen. Nicht anders ist
es zu erkldren, dass sich ETFs auf Aktienindizes
in deutlich zunehmendem MaRe auch in Stif-
tungsportfolios wiederfinden. Die gunstigen
Kosten von ETFs scheinen jegliche Vorsicht und
Logik auRer Gefecht zu setzen.

Denn schaut man sich die letzten beiden
groReren Rickschldge im DAX (2000-2003 und
2008) an, dann stellt man fest, dass giinstig
ganz schon teuer werden kann. SchlieBlich verlor
der DAX in der Spitze bis zu 72,6%

Wadre es da nicht wesentlich sinnvoller, auf
Konzepte zu setzen, bei denen man aktiendhn-
liche Renditen mit deutlich reduziertem Risiko
erreicht?

Mit der Anlagestrategie hinter dem Deutsche
Aktien SYSTEM ist uns genau das in den zurtick-
liegenden fast 6 Jahren gelungen. Hier stand
einem Wertzuwachs von +99,5% (DAX +73,6%)

DAX

Aug."12 Jul."13 Jun.'14

ein maximaler zwischenzeitlicher Kursrtickgang
von 11,2% gegeniber (DAX -29,3%).

Im Ergebnis wurde also eine deutlich bessere
Rendite mit nahezu gedritteltem Risiko erzielt.

Kernelement des Deutsche Aktien SYSTEM
ist das von uns entwickelte, rein regelbasierte

==DEUTSCHE AKTIEN SYSTEM
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Zeitraum: 07.08.2012 bis 31.03.2018
Ergebnisse des Wikifolios, welches seit 07.08.2012 mit identischer Anlagestrategie umgesetzt wird.
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Handelsmodell MapTrend. Dieses investiert aus-
schlieRlich in die trendstdrksten Aktien aus den
vier wichtigsten deutschen Aktienindizes DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX. Dies geschieht vollig
regelbasiert und prognosefrei.

Jede Aktie wird dabei mit maximal 1% im
Fondsportfolio gewichtet, sodass Einzelwertrisi-

ken so weit wie moglich reduziert werden. Die
Ergebnisse der Strategie sind hierdurch zudem
wiederholbar, da sie nicht zufdllig durch Uberge-
wichtung einzelner Aktien entstanden sein kon-
nen, sondern ausschlieBlich und eindeutig der
Systematik zugeordnet werden konnen.

Auch das Risikomanagement des Fonds ist zu
100% systematisiert.

Hier gibt es zwei sich ergdnzende Ansdtze:

1. Eine Aktie wird verkauft, wenn diese das
dynamische STOP LOSS-Niveau unter-
schreitet. Dieses folgt im positiven Fall dem
Kurs nach oben und sichert bereits aufge-
laufene Gewinne.

2. Eine Aktie steigt stdrker als das Gesamt-
portfolio: Hier erfolgt eine antizyklische
Risikoanpassung (Rebalancing).

Beide Varianten reduzieren das Risiko unmit-
telbar, da Fondsliquiditat aufgebaut wird. Dank
des hierdurch verminderten Ruckschlagrisikos
erhohen sich gleichzeitig die Chancen, relativ
schnell wieder neue Hochststdnde zu erreichen.
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lhr Stiftungsvermogen bleibt somit weitest-
gehend stabil, sodass starke Verluste nicht erst
wieder muhsam aufgeholt werden missen.

Daneben kommt im Fonds ein zweites, eben-
falls rein systematisches Handelsmodell zum
Einsatz. Confirmed Hilo ist ein komplementdres
Handelssystem, welches unabhdngig von der
Richtung der Madarkte positive Zusatzbeitrage
erzielen soll. Hierzu werden antizyklisch LONG-
und/oder SHORT-Positionen im DAX- und/oder
BUND-Future aufgebaut.

Das Risikobudget fiir Positionierungen im
DAX- oder BUND-Future belduft sich auf 1% des
Fondspreises — analog der Einzelwertgewichtung
im Handelsmodell MapTrend. Auch hier sind die
Ergebnisse durch die fest definierten Positions-
grollen somit systemimmanent und wiederhol-
bar.

Neben einer Investition im Deutsche Aktien
SYSTEM ist die erfolgreiche Anlagestrategie fur
Stiftungen, Pensionskassen oder Versicherungen
auch unkompliziert und schnell im Rahmen ei-
nes Spezialmandats umsetzbar.

Dabei wdre eine erfolgreiche Umsetzung
auch aulerhalb des deutschen Aktienmarkts mit
internationalen Einzelwerten maoglich.

Fazit:

Die Anlagestrategie hinter dem Deutsche Ak-
tien SYSTEM kombiniert das enorme Rendite-
potenzial von Aktien mit einem disziplinierten
und praxiserprobten Ansatz zur systematischen
Risikobegrenzung.

Damit werden die Ergebnisschwankungen
deutlich gegldttet —insbesondere in sehr schwie-
rigen Borsenzeiten. Dass diese frither oder spd-
ter mal wieder kommen, darf nach neun Jahren
Borsenhausse am Ende niemanden verwundern.

Gerade wenn die Ampeln auf Rot springen,
sind prognosefreie Ansdtze merklich im Vorteil,
da Emotionen sowie langwierige — und am Ende
teure — Diskussionen ausgeschlossen werden.

Rendite und Vermdgenssicherung missen
sich also nicht gegenseitig ausschlieBen. Mit
dem Deutsche Aktien SYSTEM lassen sich bei-
de Disziplinen beherrschen — systematisch und
nachhaltig.

L

Qr‘endo

PITAl

Die Torendo Capital Solutions GmbH ist ein

Gemeinschaftsunternehmen der drei Finanz-

dienstleister:

e Albrech & Cie. Vermogensverwaltung AG,
Koln,

e PA.M. Prometheus Asset Management
GmbH, Langenfeld,

+  Wiening & Schnierle GmbH, Emsdetten.

Das gesamte Team verflgt Uber jahrzehnte-
lange Erfahrung im Asset Management. Der
Unternehmensfokus liegt auf der Beratung von
Publikums- und Spezialfonds. Hierbei werden
regelbasierte, systematische Anlagestrategien
eingesetzt, deren Ziel es ist, die Anlagechancen
der Mdrkte zu nutzen, dabei aber gleichzeitig
die Risiken so weit wie maoglich zu reduzieren.

Im Deutsche Aktien SYSTEM, dem ersten
Publikumsfonds von Torendo, werden die im
Haus entwickelten systematischen Strategien im
Universum DAX, MDAX, SDAX und TecDAX umge-
setzt.

KONTAKT:

Torendo Capital Solutions GmbH
Elisabeth-Selbert-Str. 19
40764 Langenfeld

Roman Kurevic
Geschdftsfiihrer &
Systementwickler

Telefon 02173 / 39875-60
rk@torendo-capital.de

Weitere Informationen: www.torendo-capital.de
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Unabhangiges Emittenten-Scoring-System

Angesichts schwieriger gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen reduzieren viele institutionelle Investoren ihren Rentendirektbestand
und schichten das Geld in fondsverwaltete Sondervermogen um. Ein Scoring-Modell der Deutschen Apotheker- und Arztebank (apoBank)
zeigt Alternativen auf. Von Volker Maufs, Deutsche Apotheker- und Arztebank (apoBank)

Die Anlagewelt hat sich in den vergangenen Jah-
ren massiv verdndert: Sdtze wie ,,Europdische
Staatsanleihen konnen nicht ausfallen” oder
,,Der Einlagenzins kann nicht negativ werden”,
die Uber viele Jahrzehnte ihre Gultigkeit hatten,
sind heute Uberholt. Das gilt auch und im Beson-
deren fur das institutionelle Anlagegeschdift.

Friher war fur professionelle Kapitalanleger
die Rentendirektanlage das verldssliche Stand-
bein, um die Garantieverzinsung, die dem Kunden
versprochen wurde, zu erreichen. Dabei spielte die
Analyse der Emittenten kaum eine Rolle —schliel3-
lich konnte die Zielrendite in aller Regel mihelos
erreicht werden, ohne sich dabei Uber etwaige
Ausfallwahrscheinlichkeiten Gedanken machen
zu mussen. Entsprechend wurde auch von Seiten
interner und externer Gremien selten nach einem
detaillierten Reporting gefragt.

Renten: Alle Renditetriimpfe gespielt

Mittlerweile sind auf der Rentenseite alle Rendi-
tetrimpfe gespielt: Weder das Ausweichen auf
ldngere Laufzeiten noch auf Unternehmensan-

Volker MauR, Bereichsleiter Institutionelle Anle-
ger bei der Deutschen Apotheker- und Arztebank
(apoBank)

leihen oder in Peripherieldnder reicht aus, um
auf Dauer anndhernd die gewunschte Rendite
zu erzielen.

Stattdessen hat mit der VergroRerung des An-
lagehorizonts und entsprechend risikoreicheren
Investments die Gefahr eines Emittentenausfalls
erheblich zugenommen. Und auch die gestiege-
nen regulatorischen Anforderungen machen das
Asset Management nicht einfacher. Ein Beispiel

ist die Verordnung CRA Ill fiir Anleger, die von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) uberwacht werden. Nach CRA Il missen
z. B. Pensionskassen eigene Kreditrisikobewer-
tungen vornehmen und dirfen sich bei der Boni-
tdtsbeurteilung nicht ausschlieRlich auf externe
Ratings verlassen.

Diese schwierigen Rahmenbedingungen fiih-
ren dazu, dass viele institutionelle Investoren ihren
Rentendirektbestand reduzieren und das Geld aus
fdalligen Namens- oder Inhaberpapieren in fonds-
verwaltete Sondervermogen umschichten. Dieses
Ausbluten des Direktbestandes muss gleichwohl
nicht zwingend sein. Vielmehr konnen sich insti-
tutionelle Investoren professionelle Unterstiitzung
beim Management ihrer Risiken in der Rentendi-
rektanlage holen.

apoBank entwickelt Emittenten-Scoring-System
Wie so etwas aussehen kann, zeigt ein Verfah-
ren, das die apoBank seit vielen Jahren im Ein-
satz hat: ,,apoScore” bietet Kapitalmanagern
eine Risikobewertung von Emittenten, die u.

a. ein detailliertes Reporting mit Warnstufen
fir unterschiedliche Emittentenklassen ent-
hdlt. Die quantitative und qualitative Bewer-
tung wird in einer speziellen Ampelsystematik
zusammengefasst, die auf einer Farbskala die
Bonitdt des jeweiligen Emittenten anzeigt (sie-
he Grafik). Das Ergebnis bietet einen fundierten
und schnellen Einblick in die Risikosituation der
Emittenten und macht diese untereinander ver-
gleichbar.

Fiinf Scoring-Modelle fiir Staaten, Unterneh-
men, Versicherungen und Banken

Grundlage der Analyse sind fiinf Scoring-Model-
le: jeweils eines flr Staaten, Unternehmen und
Versicherungen sowie zwei fiir Banken — hier
wird zwischen Covered Bonds und Senior Unse-
cured unterschieden. Bei den Staaten werden
alle EU- und OECD-Ldnder einer quantitativen
und qualitativen Auswertung unterzogen. Ers-
tere basiert auf ausgewdhlten Kennziffern der
Wirtschafts- und Finanzsituation eines Landes,
letztere auf einem individuellen Stdrken-Schwd-
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chen-Profil. Dabei werden Risikofaktoren wie u.
a. die Wirtschaftsstruktur, die Staatsfinanzen,
der Finanzsektor, die Institutionen sowie der
Immobilienmarkt analysiert. Alle Informatio-
nen werden am Ende entsprechend ihrer Be-
deutung fur das Scoring gewichtet.

Typische Stdrken eines Landes sind eine
entwickelte Wirtschaft, gut ausgebildete Ar-
beitskrafte, groBe Rohstoffvorkommen und die
laufende Unterstitzung durch internationale
Institutionen. Zu den Schwdchen zdhlen eine
geringe GroRe, eine starke Abhangigkeit vom ris-
kanten Finanzsektor sowie eine hohe private und
staatliche Verschuldung.

Fur die Bewertung von Banken und Unterneh-
men werden Jahresabschluss- und Kennzahlen
sowie Marktdaten herangezogen. Dabei stehen
bei den Banken insbesondere Faktoren wie Ak-
tivqualitat, Liquiditat, Refinanzierung, Kapital-
ausstattung, Rentabilitat, Effizienz und operative
Leistungskraft im Vordergrund. Bei der Analyse
von Covered Bonds sind zusdtzlich die jeweiligen
Gesetze des Heimatlandes sowie der Deckungs-
stock berlcksichtigt.

Ausgangspunkt der Analysen von Versicherun-
gen ist ebenfalls eine quantitative Auswertung.
Eine typische Kennzahl stellt dabei die Solvenz-
quote des jeweiligen Emittenten dar. Wichtig sind
zudem die Qualitdt der Aktiva und die Rentabili-
tat der Versicherung. Ergdnzt wird die Bewertung
durch eine qualitative Analyse, bei der die Diversi-

Well uns mehr verbindet.

Individuelle Scoring-Modelle

Verschiedene Emittententypen
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Banken
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fikation nach Geschdftsfeldern und Vertriebsregio-
nen untersucht wird.

Deutliche Unterschiede zwischen einzelnen
Emittenten

Die apoScore-Analysen zeigen, dass es zwischen
einzelnen Emittenten deutliche Unterschiede gibt.
Von diesem Wissen konnen die institutionellen
Anleger maRgeblich profitieren. Mit apoScore hat
die apoBank ein Verfahren entwickelt, das den
Kunden zusdtzliche Sicherheit fiir ihre Anlagen
bietet und friihzeitige Unterstiitzung bei Hand-

. Unbesicherte

Anleihen

A
B4
>

D

D

Covered
Bonds

lungsentscheidungen geben kann. Dieses Mehr
an Sicherheit und Agilitdt ist insbesondere ange-
sichts der anhaltend herausfordernden Marktbe-
dingungen auch langfristig gefragt.
Unternehmen: Mit einer Bilanzsumme von
gut 40 Milliarden Euro ist die Deutsche Apothe-
ker- und Arztebank (apoBank) die groRte genos-
senschaftliche Primdrbank. Zu ihrer Geschafts-
tdtigkeit zdhlt die Beratung von institutionellen
Anlegern wie berufsstdndischen Versorgungs-
werken, Pensionskassen, Stiftungen und anderen
Kapitalsammelstellen in allen Fragen der Vermo-
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gensanlage. Die Produkte und Dienstleistungen
sind abgestimmt auf die jeweiligen Anlageziele,
regulatorische Anforderungen und die Risikotrag-
fahigkeit der Kunden. Hierzu zdhlen Strategien
und Losungen fiir die Rentendirektanlage, (Im-
mobilien-) Finanzierungen und eine leistungsfd-
hige Verwahrstellenfunktion fur Wertpapier- und
Immobilien-Spezialfonds.

Weitere Informationen: www.apobank.de
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Die beliebte Patriarch ETF Trend 200-Strategie als Fondsldsung

Von Dirk Fischer, Patriarch Multi-Manager GmbH

Lange haben Stiftungen darauf warten mssen,
aber endlich ist er da, der Patriarch ETF Trend
200 Dachfonds (WKN: AOEQO4). Schon gerau-
me Zeit haben viele GroRkunden der Patriarch
diesen Wunsch an die Frankfurter Produktkre-
ateure herangetragen, denn bisher war die
begehrte, von ETF-Starfondsmanager Markus
Kaiser, Vorstand der StarCapital AG, gemanag-
te PatriarchSelect ETF Trend 200 Losung nur als
separates  Fondsvermdgensverwaltungsdepot
Uber die Augsburger Aktienbank AG erwerbbar.

Doch ab 8.6.2018 kann insbesondere den
Stiftungen unter den institutionellen Anfragern
geholfen werden. Fondsberater Markus Kaiser
integriert dabei die identische Asset Allokation
aus der seit drei Jahren erfolgreichen ETF-Fonds-
vermogensverwaltung in den bereits seit 2007
bestehenden Fonds. Und die diirfte exakt die Be-
diirfnisse von Stiftungen treffen.

Strategie

Die ETF-Trend 200 Strategie im Dachfonds
mischt dabei das Beste aus mehreren Welten:
Sie nutzt preiswerte passive Anlagen unter dem
Dach einer bewdhrten aktiven Strategie. Und

sie kombiniert die Vorteile einer streng regel-
gebundenen Strategie mit dem Erfolgsfaktor
,Mensch”. Wie das geht?

Der Patriarch ETF Trend 200 Dachfonds ist
als Aktienfonds konzipiert. Wenn die Mdrkte
laufen, ist der Fonds voll in 12 verschiedene
Aktien-ETFs investiert. Flr die Auswahl der ETFs
richtet sich Markus Kaiser an der wirtschafts-
kraftgewichteten Weltwirtschaft aus und be-
riicksichtigt damit (im Gegensatz zu vielen glo-
balen Indizes) insbesondere auch die groRen,
aufstrebenden asiatischen Okonomien stdrker,
als es viele globale Indizes tun. Mit den ETFs
ist dabei garantiert, dass die Kosten im Zaum
bleiben. Gleichzeitig sorgen sie flir eine breite
Mischung, dem A und O jeder Kapitalanlage.
Bei der Auswahl der verschiedenen ETFs wer-
den verschiedene Parameter bericksichtigt.
Natirlich spielt die Renditeerwartung eine Rol-
le. Aber auch andere Fragen sollen beantwortet
werden: Wie liquide ist der Handel in den ETFs?
Und wie weit liegen die Kauf- von den Verkaufs-
kursen (Spreads) auseinander? Die Auswabhl
und die komplexe Entscheidung trifft Kaiser mit
seinem Team.

Fir Stiftungen bietet sich der Fonds als offen-
siver Baustein in der Vermdgensstruktur an. Denn
den hohen Ertragserwartungen stehen auch Risi-
ken gegentiber. Auf der Skala zwischen eins und
sieben (SRRI-Systematik) wird der Fonds mit 5
eingestuft. Einzelne ETFs im Fonds konnen sogar
einen Wert von sieben erreichen. Um dennoch die
Verlustgefahren zu minimieren, nutzt der Fonds
die Erkenntnisse der okonomischen Verhaltens-
theorie, nach der Anleger gerade in Situationen
fallender Kurse in psychologische Fallen laufen, die
die Verluste unnctig erhdhen. Inshesondere die
Neigung, Verluste ,,aussitzen” zu wollen (anstatt
sie zu begrenzen), fiihrt beim Durchschnittsanle-
ger hdufig zu katastrophalen Ergebnissen. Kaiser
nutzt hier bewdhrte Elemente regelgebundener
Anlagepolitk. Der Fonds steigt vollstdndig aus
dem Markt aus, wenn der aktuelle Kurs unter die
200 Tage-Linie (= Durchschnittskurs der letzten
200 Tage) zzgl. des Erreichens einer 3%igen Tole-
ranz fdllt. Statt in Aktien steckt dann das gesamte
Vermogen in hochsicheren Geldmarkt-ETFs. Diese
Alles-oder-Nichts- Entscheidung fiir das Investieren
(100% Aktien) oder Desinvestieren (100% Geld-
markt) ist ein klares Charakteristikum des Fonds.

Die 200 Tage-Linie wird aus verschiedenen
Grunden genutzt und ist unseres Erachtens auch
flr Stiftungen als Krisenindikator ideal. 1. Ist sie
bewdhrt und wird von vielen Marktteilnehmern
angewendet. 2. Hat sie im Fall der standardi-
sierten Vermogensverwaltung zu einer erheb-
lichen Verlustvermeidung und entsprechenden
Mehrperformance in den Desinvestitionspha-
sen gegenuber denkbaren Vergleichsmalstd-
ben, wie z.B. dem MSCI World, beigetragen. 3.
Ist sie mittel- bis langfristig ausgerichtet, nutzt
also zwar dem Day-Trader nichts, wohl aber
dem langfristig orientiertem Anleger, also auch
den Stiftungen.

Vergleich

Wie gut die Verlustbegrenzung der Trend 200
Strategie funktioniert, erkennt man am Ver-
gleich zum Konzept, das der Fonds vor der Um-
stellung auf ETF Trend 200 verfolgte. In Grafik
1 sieht man das bisherige Fondskonzept in den
beiden Jahren 2016 und 2017; in Grafik 2 dage-
gen den Verlauf des ,,Trend 200-Konzeptes” aus
der PatriarchSelect ETF Trend 200 Vermogens-
verwaltung.
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9,36% p.a. Uber die letzten zwei Jahre !!!
PatriarchSelect ETF Trend 200 Vermogensverwaltung

5% | Trend 200 Effekt-------——-—— i

Gut beraten in 2018

Schnell erkennt man, dass beide Systematiken
in einer reinen, ununterbrochenen Aufwdartspha-
se, wie beispielsweise von August 2016 bis Ende
Dezember 2017, nahezu identisch performen (kein
Wunder bei einer dhnlichen Asset Allocation von
passiven Fondsstrategien), sich aber in einer kri-
tischen Marktphase, wie von Januar — Juli 2016,
vollig auseinander entwickeln, da das Trend
200-System hier einfach den Markt verlassen hat.
Im Gesamtergebnis fur beide Jahre ergibt das ei-

Investment & More Stammtisch Dusseldorf am 15.02.18

Seite <Nr.>

nen Unterschied (selbst Uber diesen kurzen Zeit-
raum) zugunsten der Trend 200-Systematik von in
Summe gut 4,12% oder eben Uber 2% p.a. Mehr-
rendite! Wohl gemerkt, wir reden hier jeweils von
Top-Ergebnissen mit 7,06% p.a. im Vergleich zu
9,36% p.a. Ein weiterer Vorteil liegt in der deut-
lich niedrigeren Schwankungsbreite / Volatilitdt
bei der Trend 200-Systematik. Wdhrend das alte
System eine Volatilitdt von 11% zum Erzielen des
Resultates bendtigte, reichte dem Trend 200-Kon-

115 %

Einmalanlage

112,56 %

110 %

107,5%

105 %

102,5 % 1

100 %

Depotwert in Prozent

1.Quartal 2.Quartal 3.Quartal
2016 2016 2016

= Patriarch
Vermdégensmanagement B

zept eine Vola von nur 7,5%. Somit ein noch bes-
seres Top-Ergebnis und ruhigerer Schlaf fiir den
Investor. Was will man als Stiftung noch mehr?

Fazit

Mit ,,dem neuen Patriarch Vermogensmanage-
ment Fonds” ist den Produktkreateuren der Pa-
triarch wieder einmal ein echter Mehrwert fiir
die deutsche Fondsszene gelungen. Stiftungs-
anlageausschisse, die ETFs favorisieren, dabei

4.Quartal 1.Quartal 2.Quartal 3.Quartal
0° 20

4.Quartal
2016 2017 2017 17 7

aber erkannt haben, dass es ohne eine elemen-
tare Absicherung bei diesen passiven Produk-
ten nicht geht, werden an dem Fonds ihre helle
Freude haben.

Weitere Informationen: www.patriarch-fonds.de
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Der Bauch ist ein schlechter Ratgeber!
Von Gerhard Rosenbauer, AVANA Invest GmbH

Neben den gesetzlichen und regulatorischen
Anforderungen ist es fur die Strukturierung von
Anlageportefeuilles kleinerer und mittlerer Stif-
tungen unerlasslich, sich als Stiftungsvorstand
eingehend Gedanken darliber zu machen, wie
die Kapitalanlagen langfristig ausgerichtet wer-
den, damit der laufende Stiftungszweck erfull-
bar ist. Es treten verschiedene zentrale Fragen
auf:

1. Wie hoch soll sich der maximale Aktien-
anteil belaufen. Und damit verbunden die
Festlegung, was geschieht, wenn dieser
Aktienanteil durch Kursverdnderungen
in einem Baisseumfeld dauerhafte Kurs-
verluste von 20 % oder gar 30 % zu ver-
zeichnen hat oder erwartete Dividenden-
zahlungen ausfallen bzw. massiv gekdiirzt
werden?

2. Konnen solide bewertete Unternehmens-
anleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren
in die Anlagetberlegungen mit einbezo-
gen werden, wenn das Zinsdnderungsri-
siko so hoch ist, dass die moglichen Ab-
schreibungen die Zinseinnahmen auf Sicht

der ndchsten flinf Jahre zunichte machen.

3. Ist die Beimischung von Immobilienanla-
gen sinnvoll, falls dem Stiftungsvorstand
moglicherweise die notige Expertise fehlt,
aber die Bewirtschaftung der Immobilie
so viel Zeit in Anspruch nimmt, dass sich
um andere Dinge nicht mehr gekiimmert
werden kann.

4. Und schlieRlich die alles entscheidende
Frage: Kann der Stiftungszweck mit den
allokierten  Kapitalanlagen  Gberhaupt
noch erfiillt werden oder reichen am Ende
nicht einmal mehr die Ertrdge aus, um
die laufenden Verwaltungskosten abzude-
cken?

Sicherlich konnen die vorgenannten Fragen
dahingehend beantwortet werden, dass sich
der Vorstand bei den entsprechenden Fachleu-
ten Rat einholen kann.

Regel 1: Ubernehmen Sie die Verantwortung
fiir lhren Investment-Anlageprozess

Hinsichtlich des Anlagekonzepts sollte im Vor-
feld Gberlegt werden, welche monetdren An-
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Gerhard Rosenbauer ist
Geschdaftsflihrer der AVANA
Invest GmbH in Miinchen und
verantwortet den Bereich

liquides Vermogen, Vermo-
gensverwaltung und Betreu-
ung von Stiftungen.

forderungen auf die Stiftung zukommen, die
vom Vorstand in seiner Verantwortung fiir den
Anlageprozess zu bewdltigen sind. Dabei spielt
die Einschdtzung Uber die Entwicklung der Ka-
pitalmdrkte eine zentrale Rolle. Diese eigene
Analyse ist zwar etwas zeitaufwendig, sollte
aber Dritten nicht Gberlassen werden und mit
Akribie, mindestens einmal pro Quartal — op-

timal wdre einmal pro Monat — durchgefuhrt
werden. Dabei sollten die Erwartungen und Ein-
schatzungen einen Zeithorizont von drei oder
gar sechs Monaten haben. Die Zuweisung des
,,Schwarzen Peters” bei Fehleinschdtzungen an
Dritte fallt dann aus. Die Selbstkritik steigt und
die Stellschrauben fir eine unabhdngige Anla-
gepolitik werden transparenter. Dies wiederum
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hat zur Folge, dass das Urteilsvermogen auf-
grund der gewonnenen Kompetenz auf besseren
Beinen steht. Diese Analyse kann triggerbasiert
nach verschiedenen Themenblocken aufgebaut
werden (siehe Grafik 1) und mit Bewertungen
von minus 3 (sehr bearisch) bis plus 3 (sehr
bullisch) versehen werden. Die Themenblocke

konnten beispielsweise sein: Internationales
wirtschaftliches Umfeld, wirtschaftliches Umfeld
in Deutschland, EZB-Politik, Zinsentwicklung in
den USA usw. Ahnlich wie bei einer Score Card
werden zu jedem einzelnen Themenblock die
Punkte Fir und Wider zusammenaddiert. Dabei
kommen Widerspriiche rasch ans Tageslicht. So
wdre es beispielsweise ein Widerspruch, dass bei
einem erwarteten Konjunktureinbruch und rtck-
|adufigen Inflationsraten ein nachhaltiger Zinsan-
stieg zu erwarten ist. Dieser erste Schritt eines
regelgebundenen Anlageprozesses zahlt sich aus
und dient auch mit zur Begrindung und Doku-
mentation von Anlageentscheidungen.

Ein weiterer Punkt, mit dem sich die Verant-
wortlichen einer Stiftung auseinandersetzen
sollten, ist die Frage, in welchen Bandbreiten
sollen bestimmte Assetklassen (Aktien, Renten,
Immobilien u.a.) im Portfolio vertreten sein.
Wie hoch soll das liquide Vermogen gegenuber
dem weniger liquiden Vermaogen bis hin zumiilli-
quiden Vermogen gewichtet sein? Und: Durfen
die Anlagen in einzelnen Assetklassen temporar

auch einmal gegen Null gewichtet werden?
Hier ist der Bauch in den seltensten Fallen ein
guter Ratgeber und damit fur Entscheidungen
bei Kapitalanlagen absolut ungeeignet.

Regel 2: Regelbasierte Prozesse helfen bei An-
lageentscheidungen

Zur ,,Standortbestimmung” von Assetklassen
oder auch Einzelwerten kann der Vorstand sich
entweder der fundamentalen oder technischen
Analyse zuwenden, wobei Letztere in regelba-
sierte Prozesse eingebettet werden und mit
wenig Aufwand umgesetzt werden kann. Mit
eine der dltesten Methoden zur Bestimmung
von Trends sind gleitende Durchschnitte. Seit
Jahrzehnten wird der Bedeutung der 200-Tage-
Linie ein hoher Stellenwert beigemessen. Es ist
das arithmetische Mittel der Schlusskurse der
vergangenen 200 Handelstage. Diese Linie
beschreibt also den gleitenden Durchschnitt
der vergangenen 200 Borsentage und gehort
daher in die Gruppe der trendfolgenden Indi-
katoren mit einem nachlaufenden Charakter.
Um sich die eigenen Berechnungen zu sparen,
kann auf die technischen Systeme, die im Inter-
net vorhanden sind, zurlickgegriffen werden.
Auch nichtprofessionelle Anleger konnen dieses
Hilfsmittel gut nutzen. Mit ein paar einfachen
Regeln ldsst sich ein deutliches Renditeplus er-
zielen. Dabei bestand der urspriingliche Zweck
des Indikators darin, die oft wilden Kursschwan-
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kungen von Indices, Aktien- oder Rentenwerten
zu gldtten, damit der groRe Trend sichtbar wird.
Doch was bedeutet die 200-Tage-Linie genau?
Die Faustregel lautet: Klettert der beobachtete
Index, die ausgewdhlte Aktie oder die Kursent-
wicklung von bspw. 10-jdhrigen Zinspapieren
Uber diesen gleitenden Durchschnitt, dann ist
es haufig ein deutliches Kaufsignal und im um-
gekehrten Falle ein Verkaufssignal. Die psycho-
logische Wirkung ist enorm und besticht durch
ihre Einfachheit.

Allerdings besteht auch die Gefahr von Fehl-
signalen, inshesondere dann, wenn der Markt
sich in einer Seitwadrtsbewegung befindet und
sich Uber einen ldngeren Zeitraum kein eindeu-
tiger Trend herauskristallisiert. Dabei entstehen
naturlich Transaktionskosten, die sich belastend
auf das Anlageergebnis auswirken konnen.

Diese regelbasierte Analysemethode kann
noch deutlich verfeinert werden, wenn die Rich-
tung der Linie beachtet wird. Steigt demnach die
200-Tage-Linie nach einer Baisse wieder an und
der Kurs des betrachteten Assets notiert dartber,
so ist dies ein klares Kaufsignal. Riickblickend war
dies 1999, 2003 und 2009 der Fall und hatte den
Aktieninvestoren, gemessen am DAX, gldnzende
Gewinne beschert.

Dreht hingegen die 200-Tage-Linie nach
einer Haussephase wieder nach unten und der
Kurs des Assets notiert darunter, dann ist ein
Verkauf angesagt. Wer diese Regel befolgt hdt-

te, ware Ende 2000 und Anfang 2008 aus dem
Aktienmarkt ausgestiegen.

Regel 3: Ergdnzungen konnen durchaus hilf-
reich sein

Dieses Instrument ist ein einfaches Hilfsmit-
tel, um in einer gewdhlten Anlagestrategie
wichtige Trends rechtzeitig zu erkennen bzw.
eine wichtige Trendwende nicht zu verpassen
und stellt klare Regeln flir den Ein- oder Aus-
stieg dar. Die Orientierung nur an dieser Re-
gel ist sicherlich aufgrund seiner Trdgheit von
200 Tagen sehr eindimensional. Ob neben
dieser Regel kiirzere Durchschnitte gewdhlt
werden und diese noch um ,,relative Starke-
Indikatoren”, ,,MACD"” etc. ergdnzt werden,
bleibt dem Stiftungsvorstand fir Kapitalan-
lagen Uberlassen. Die Moglichkeiten, zu vari-
ieren, sind vielfdltig und erinnern manchmal
an die Gewdrzzutaten fir ein gutes Essen.
Nur: Diese regelbasierten Strategien sollten
immer ein Frihindikator fiir bestimmte Ent-
wicklungen an den Kapitalmdrkten sein und
zum Nachdenken dahingehend anregen, ob
die eingeschlagene Investmentstrategie noch
zum sich verdndernden Umfeld passt. Die
Anlagegesprdche werden kiinftig viel Gegen-
sdtzliches zu Tage fordern und interessanter
verlaufen!

Der Verfasser steht Ihnen gerne fiir weitere Details oder Riickfra-
gen zur Verfligung.

Die bankenunabhdngige AVANA Invest in
Miinchen betreut kleinere und mittelgroRe Stif-
tungen sowohl auf Einzeldepotebene als auch
Uber maRgeschneiderte, an den Bedurfnissen
der einzelnen Anleger ausgerichtete Invest-
mentfondslosungen. Das von der Gesellschaft
verwaltete Vermogen von Anlegern belduft sich
auf ca. EUR 1 Mrd.

Fur die nachvollziehbaren Transaktionen so-
wie die Darstellung der Anlageergebnisse wur-
de die Gesellschaft mit dem ,,Transparenten
Bullen” fiir Transparenz in der Vermogensver-
waltung von Rodl & Partner und dem Finanzen
Verlag ausgezeichnet.

Im Rahmen des R & P Vermdgensverwal-
tungs-Ausweis werden wie bei einem realen
Vermogensreporting-Mandat zahlreiche damit
verbundene Arbeiten vorgenommen. Hierzu
zéhlen beispielsweise: Uberprifung der Plau-
sibilitat der Abrechnungskurse, die belasteten
Spesen, Quellensteuerabziige, Valuta-Stellung
und Stlckzinsberechnung, Feststellen und
Nachfordern erkennbar fehlender Belege und
der Pflege der Stammdaten, Abstimmung des-
Depots und der Geldkonten, Abstimmung der
Vermogensaufstellungen und die Analyse und
Bewertung des Depots zum Berichtsstichtag
bzw. Berichtszeitraum.

TRANSPARENZ
IN DER VERMOGENS-
VERWALTUNG

2018

Roédl & Partner
finanzenerlag

KONTAKT

Gerhard Rosenbauer
AVANA Invest GmbH
Thierschplatz 6 - Lehel Carré
80538 Miinchen

E-Mail: gerhard.rosenbauer@avanainvest.com
Telefon:  +49 89 210 2358 33
Mobil: +49163 2525239

Weitere Informationen: www.avanainvest.com
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STIIX — Der Stiftungsindex

Zu Beginn des Jahres haben wir starke Turbu-
lenzen am Aktienmarkt erlebt. Auch an der Ent-
wicklung des STIIX sind diese Bewegungen nicht
spurlos voriibergegangen. Bei einer Aktienquo-
te der teilnehmenden Stiftungen von 23% zeigt
sich der Aktienmarkt primdr flr die Verluste des
STIX im ersten Quartal 2018 verantwortlich.
Konnte 2017 auf Jahressicht noch ein Plus von
2,89% verzeichnet werden, so weist der STIIX
zum 31.03.18 ein Minus von 1,04%, verglichen
mit dem Schlussstand von 2017, auf. Im Gegen-
satz zum Stiftungsindex konnten die Stiftungen
mit 0,84% im Schnitt noch eine positive Rendi-
te vermelden, auch wenn mehrere Stiftungen
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leider ein negatives Re-
sultat im ersten Quartal
verzeichnen mussten.
Eine unterschiedliche

Nennen Sie drei der sinnvollsten Wege Fundraising zu betreiben!
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Nennen Sie zwei der lukrativsten Quellen beim Fundraising

Sammlung (FuBgdngerzone, Haustiir,...)

Events (Wohltatigkeitsgala bis hin zum
Flohmarkt)

Fordermittel (von anderen Stiftung,
Unternehmen...)

Strategie bei der Akti-
enanlage mag hier der
ausschlaggebende Punkt
sein. Diese Strategie kann
allerdings in den STIIX
nicht einbezogen werden,
da er die Aktienquote
ausschlieRlich iber einen
weltweiten Index abbildet.

Fundraising

Ein Schwerpunktthema unserer Umfrage fir das
erste Quartal 2018 lag im Bereich des Fundrai-
sing. In der aktuellen Umfrage lag der Wert der
Nutzung bei 38% und damit 3 Prozentpunkte
unter dem Vorjahreswert. Der mit Abstand am
sinnvollsten erachtete Weg Fundraising zu betrei-
ben liegt hier beim personlichen Kontakt. Nahe-
zu 100% erachten diesen Weg als erfolgverspre-
chend. Im Vergleich hierzu erhalten die anderen
Maoglichkeiten deutlich weniger Zuspruch. Auf
Rang zwei liegen mit einer Nennung durch 44%

Mailings (Briefe/E-Mails)
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der Teilnehmer Events wie Auktionen, Partys
oder Aktionsstdnde. Das Medium Radio hinge-
gen wird nahezu Gberhaupt nicht fiir dieses The-
ma genutzt. Betrachtet man nun die Quellen,
aus denen die finanziellen Zufliisse erfolgen, lie-
gen Spenden oder gar GroRspenden in Summe
vorne. Natirlich werden mit 50% mehr Spenden
als GroRspenden (33%) als Einnahmequellen
von den Stiftungen angegeben. Auch das Ver-
mdchtnis bzw. das Erbe zugunsten einer Stiftung
wird von 56% der Teilnehmer als lukrative Quelle
erwdhnt. Sammlungen, z. B. in FuRgdngerzonen
oder an der Haustlr, finden in diesem Bereich
kaum mehr Beachtung.

Spende

GroRspende

Erbe/Vermichtnis

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

m Alle mVorjahr

Die Umfrage

Auch in Zeiten der Datenschutz-Grundverordnung
mochten wir weiterhin unsere Umfrage durchfih-
ren. Daher freuen wir uns, dass viele der treuen
Teilnehmer uns bereits ihr Einverstdndnis hinsicht-
lich der Datenschutzgrundverordnung gegeben
haben und hoffen nattirlich darauf, dass auch die
bis dato noch fehlenden Einwilligungen bis zum
Beginn der ndchsten Umfrage bei uns eingegan-
gen sind! Neuanmeldungen sind nattrlich weiter-
hin unter www.stiix.de maoglich.
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Mit Anleihen nachhaltig investieren
Von Frank Witt und Mike Amey, PIMCO

Far immer mehr Stiftungen nimmt Nachhaltig-
keit eine entscheidende Rolle ein, ob bei Anla-
gen in Spezialmandaten oder Publikumsfonds.
Auch das Angebot an ESG-Anlagelosungen
nimmt rasch zu, von denen die meisten nach
reinen Ausschlusskriterien vorgehen. Unserer
Meinung nach bedeutet Nachhaltigkeit aber
nicht nur den Ausschluss anhand bestimmter
Kriterien, sondern im Idealfall auch aktives En-
gagement mit dem Ziel, zu einer Verbesserung
des ESG-Profils eines Unternehmens beizutra-
gen. Wdhrend von Aktiondren bereits seit eini-
ger Zeit der Druck auf Unternehmensleitungen
erhoht wird, um den Gesichtspunkt der Nach-
haltigkeit zu berticksichtigen, wird dieser Aspekt
bei Anleihen meist ausgeklammert. Zu Unrecht,
wie wir denken: Denn auch Fremdkapitalgeber
verfligen Uber groRen Einfluss, den sie nutzen
konnen, um ESG-Risiken zu adressieren und ge-
meinsam mit den Emittenten an Verbesserun-
gen zu arbeiten.

PIMCOs dreistufiger Ansatz zum Aufbau von
ESG-Anleihen-Portfolios
Beim Aufbau eines ESG-Anleihen-Portfolios ge-

Frank Witt (links) ist Managing Director und leitet das Geschdft von PIMCO in der DACH-Region, Benelux und Skandinavien. Mike Amey ist Managing
Director und leitet PIMCOs ESG-Strategien.

hen wir in drei Stufen vor. Auf der ersten Stufe
schlieBen unsere Analysten diejenigen Emitten-
ten aus, welche die gesetzten Minimalvorga-
ben bei den jeweiligen Nachhaltigkeitskriterien
nicht erfiillen. Hier unterscheiden wir zwischen
dauerhaftem Ausschluss, etwa auf Grund der
Art der Geschdftstdtigkeit eines Unternehmens,
und einem nur zeitweisen Ausschluss auf Grund

einer tempordren Verletzung bestimmter ESG-
Kriterien. Die in das Portfolio eingehenden
Emittenten werden dann auf der zweiten Stufe
von unserem Team spezialisierter Kredit-Analys-
ten nach ESG-Kriterien analysiert und bewertet.

An dieser Stelle, an der ein Ublicher ESG-An-
satz enden wirde, setzt unsere dritte Stufe an, das
nachhaltigkeitsbezogene Engagement. Darunter

verstehen wir die enge Zusammenarbeit mit Emit-
tenten mit dem Ziel, deren ESG-Bewertung lang-
fristig und dauerhaft zu verbessern.

Wahrend ein ESG-Bewertungsprofil auf dem
Verhalten in der Vergangenheit beruht, liefert
uns der Dialog mit der Unternehmensleitung ent-
scheidende Informationen fur unsere zukunftsori-
entierte Bewertung von Nachhaltigkeits-Trends.
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Diese zielt darauf ab, Emittenten von Unterneh-
mensanleihen zu identifizieren, deren Verhalten
sich nach Nachhaltigkeitsaspekten verbessert
oder verschlechtert. Ein Spezialist wahlt dabei
jene Emittenten aus, die Uber das Potenzial und
die Bereitschaft verfligen, ihre ESG-bezogenen
Praktiken zu verbessern. Fur die Emittenten wie-
derum eroffnet das Engagement einen Anreiz
und Hilfestellung bei der Verbesserung ihres ESG-
Profils. Wir haben seit Einfuhrung dieses Ansatzes

festgestellt, dass ein regelmadRiger Dialog uber
Nachhaltigkeitsaspekte auch von Emittenten-Sei-
te begrufSt wird und sehr effektiv ist.

Wir sind Uberzeugt, dass auch Anleihen-
Investoren, die als Fremdkapitalgeber nicht Gber
Stimmrechte verfugen, eine wichtige Rolle spielen
konnen, wenn es um die Durchsetzung und Errei-
chung von Nachhaltigkeitszielen geht. PIMCOs
hier vorgestellter Prozess geht Uber das Ubliche
passive Ausschlussverfahren hinaus, indem er

BEWERTUNG ENGAGEMENT

Einschrankung von Anlagen in
Emittenten, die vertretbare

Aufbau von ESG-optimierten
Portfolios auf der Grundlage der

Dialog mit Unternehmen, mit
dem Ziel, ESG-bezogene

Nachhaltigkeitspraktiken ESG-Bewertung von PIMCO Geschéftspraktiken zu
ablehnen verbessern
VERFAHREN VERFAHREN VERFAHREN

* Zweistufiges * Schwerpunkt auf Emittenten * Entwicklung eines

Ausschlussverfahren:

* Dauerhafter Ausschluss
aufgrund der Art der

Geschaftstatigkeit
» Voriibergehender * Durchgefiihrt vom
Ausschluss Kreditresearch-Team von

PIMCO

Quelle: PIMCO. Stand: 31. Dezember 2017

mit erstklassigen ESG-
Bewertungen, die mittels
einer eigenen quantitativen
Bewertung ermittelt werden

emittentenspezifischen
Massnahmenkatalogs
Zusammenarbeit auf
partnerschaftlicher und
konstruktiver Basis

Umfasst Treffen, Fragebégen
und einen fortlaufenden
Dialog

Emittenten auf dem Weg begleitet, ihr ESG-Sco-
ring zu verbessern. PIMCO bietet Kunden etwa im
Rahmen des PIMCO GIS Global Bond ESG Fund,
aber auch in individuell zugeschnittenen Spezial-
fonds Zugang zu diesem innovativen Ansatz.

Weitere Informationen: www.pimco.de

Alle Investitionen enthalten Risiken und kénnen an Wert verlieren. AuRerungen zu Trends an den Finanzmdrkten werden aufgrund der
aktuellen Marktsituation getroffen, die aber einem stdndigen Wandel unterworfen ist. Es wird keine Garantie dafiir gegeben, dass die
oben genannten Szenarien bei allen Marktgegebenheiten funktionieren und jeder Investor sollte in der Lage sein, maglichst langfristig zu
investieren, insbesondere wahrend Marktabschwdchungsphasen.

Diese Veroffentlichung gibt die Meinung des Verfassers wieder und kann sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Dieses
Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung fiir ein bestimmtes
Wertpapier, eine Strategie oder ein Anlageprodukt dar. Die hier enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die wir fiir zuverldssig
halten; es wird jedoch keine Gewdhr ibernommen.

PIMCO bietet die eigenen Dienstleistungen ausschlieRlich qualifizierten Institutionen und Anlegern an. Dies ist kein Angebot an Personen
in Rechtsgebieten, in denen dies ungesetzlich oder unzuldssig ist. | PIMCO Deutschland GmbH (HRB 192083, Seidlstr. 24—24a, 80335
Miinchen, Deutschland), PIMCO Deutschland GmbH Italian Branch (Gesellschaftsregister Nr. 10005170963) und PIMCO Deutschland
GmbH Swedish Branch (SCRO Reg. No. 516410-9190) sind in Deutschland von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
(Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main) gemdR §32 des Gesetzes iiber das Kreditwesen (KWG) zugelassen und werden von
dieser beaufsichtigt. Die Zweigniederlassung in Italien und Schweden werden zusdtzlich von der Commissione Nazionale per le Societa e
la Borsa (CONSOB) gemdR § 27 des italienischen konsolidierten Finanzgesetzes bzw. der schwedischen Finanzmarktaufsicht (Finansins-
pektionen), insbesondere in Bezug auf Wohlverhaltenspflichten beaufsichtigt. Die Dienstleistungen von PIMCO Deutschland GmbH sind
nur fiir professionelle Kunden, wie in § 67, Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) definiert, erhdiltlich. Sie stehen Privatanle-
gern nicht zur Verfligung, und diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen. | Ohne ausdriickliche schriftliche Erlaubnis
darf kein Teil dieser Publikation in irgendeiner Form vervielfdltigt oder in anderen Publikationen zitiert werden. PIMCO ist in den Vereinig-
ten Staaten von Amerika und weltweit eine Marke von Allianz Asset Management of America L.P. ©2018, PIMCO.
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Fondsportrait: Veri ETF-Allocation Defensive |

Empfehlung: Mit dem Fonds erwerben Stiftungen eine Vermogensverwaltung, die viel Wert auf die Einhaltung
einer Verlustobergrenze (sechs Prozent) legt und dabei tiberraschend gute Durchschnittswerte erzielt.

GESCHICHTE: Der Veri ETF-Allocation Defensive
ist ein vermodgensverwaltender Dachfonds,
der in ETFs (Exchange Traded Funds) investiert
und 2005 aufgelegt wurde. Der Fonds ist fur
konservative Anleger geeignet und verspricht
mittels des selbst entwickelten Risk@Work-An-
satzes die Verlustobergrenze von sechs Prozent
in einem Kalenderjahr einzuhalten. Der Risk@
Work-Ansatz ist mittlerweile so etwas wie das
Markenzeichen der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft Veritas Investment geworden. Das
Unternehmen gilt auRerdem als einer der Pi-
oniere fur die ETF-Dachfonds in Deutschland.
Insgesamt werden in 11 Fonds fur private und
institutionelle Anleger insgesamt uUber 600
Mio. Euro verwaltet. Das insgesamt in der Veri-
tas Gruppe verwaltete Vermogen, wozu neben
der Veritas Investment auch die Schwester-
gesellschaft Veritas Institutional gehort, liegt
nach Unternehmensangaben bei mehr als
sieben Milliarden Euro. Die Gruppe gehort seit
2008 dem Luxemburger Finanzinvestor Augur
Capital an.

Fondsmanager:
Marcus Russ

STRATEGIE: Der Veri ETF-Allocation Defensi-
ve gehort zur Kategorie der defensiven Misch-
fonds, der auch viele andere Stiftungsfonds
angehoren. Diese Fonds verbindet, dass ihre
Grenze fur Aktien oder aktiendhnliche In-
vestments um 30 Prozent liegt, wdahrend der

Hauptteil (min. 70 Prozent) des Vermdgens in
Anleihen investiert ist.

Der Fonds der Veritas Investment investiert
in borsengehandelte Fonds (ETFs). Diese glins-
tigen und eher passiven Fonds bilden meist
einen Aktien- oder Anleihen-Index ab. Fur die

Aktienseite des Veri ETF-Allocation Defensive
kommen die weltweiten Markte in Frage. So
war der Fonds etwa zum Stichtag 31.12.2017 zu
11 Prozent in Nordamerika investiert. Spezifisch
europdische Unternehmen machten nur etwas
mehr als drei Prozent aller Picks aus. Bei den
Rentenfonds dominierten zum Stichtag risiko-
behaftete Anleihen mit fast 20 Prozent vor eu-
ropdischen und nordamerikanischen sichereren
Anleihen. In einem ETF auf ddnische Pfandbrie-
fe steckten zum Stichtag allein etwa 13 Prozent
des Fondsvermogens. Der Fonds geht auch
Wdhrungsrisiken ein. 2017 verlor er auf der
Wodhrungsseite durch den schwdcheren Dollar.

Die Auswahl der ETFs erfolgt nach einem pro-
gnosefreien Trendfolge-Modell. Prognosefreie
Modelle suchen etwa nach Mdrkten, die in den
vergangenen Monaten oder Jahren einem Auf-
wadrtstrend gefolgt sind. Fondsmanager Marcus
Russ sucht insbesondere bei Rohstoffen und
den Emerging Markets nach klaren Signalen.
Von groRer Bedeutung ist in dem Zusammen-
hang auch das Risk@Work-Modell, mit dem
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das Risiko des Fonds dynamisch meist mit Fu-
tures und Optionen gesteuert wird.

DAS UNIVERSUM: Der Fonds kann in eine breite
Palette von Wertpapieren investieren. Dazu ge-
horen Aktien aller Provenienz, von Blue Chips
bis zu Nebenwerten aus allen moglichen Sek-
toren und Regionen. Anleihen in Renten- oder
Geldmarkt-ETFs machen mindestens 70 Prozent
des Fondsvermogens aus. Man darf hochsiche-
re Staatsanleihen aus den etablierten Indus-
trienationen, aber auch High Yield Anleihen
aulRerhalb der Investment Grade Bewertung
kaufen. Ebenfalls Schwellenldnderanleihen, die
auf heimische Wdhrungen laufen, sind dem
Fondsmanagement erlaubt. Ein starkes Ge-
wicht legt man in diesem Zusammenhang auch
auf Pfandbriefe. Auch Wandelanleihen hielt
der Fonds zum Stichtag 31.12.2017. Bis zu finf
Prozent des Vermdgens diirfen in Rohstoff-ETFs
gehalten werden. Mit Aktienindex- und Zinsfu-
tures kann die Investitionsquote auf insgesamt
bis zu 120 Prozent und damit die Aktienquote
auf bis zu 30 Prozent gesteigert werden. Deriva-
te dienen dem also nicht nur zur Absicherung,
sondern auch zur Hebelung der Investments.

BENCHMARK: Absolute Return Fonds haben
durch lhren Anspruch, in allen Marktphasen ab-
solut positive Ertrdge zu generieren, keine ubli-
chen Vergleichsindices. Der Veri ETF-Allocation

Defensive will den Geldmarktsatz EONIA (Euro
OverNight Index Average) inklusive 200 Basis-
punkten (=2%) ubertreffen. Uber die Zusam-
mensetzung des Fonds bzw. das Universum der
Anlagen ist damit nichts ausgesagt.

KONZENTRATION: Zum Stichtag 31.12.2017 hielt
der Fonds insgesamt 23 ETFs.

ERTRAGE: Die hier portrdtierte Fondstranche
existiert seit Mitte 2015. 2016 erreichte man
4,3 Prozent im vergangenen Jahr immerhin 3,1
Prozent Ertrag (nach Kosten). Die am ldngsten
nach dem Ansatz gemanagte Privatanleger-
Tranche hat eine Idnger zurtickreichende Perfor-
mance-Historie mit -1,3% (2015), +6,3% (2014)
und -1,7% (2013).

RISIKO: Der Fonds gehort zu den risikodrmsten
der 11 von der Veritas Investment angebotenen
Fonds in Deutschland. In der SRRI-Skala wird
er in die Risikostufe 3 (von 7) eingestuft. Er ist
damit in der gleichen Sicherheitsstufe wie die
meisten anderen Stiftungsfonds. Die 1-Jahres
Volatilitat liegt bei 2,01 Prozent zum Stichtag
31.12.2017, der maximale Verlust bei rund 1,5
Prozent. Hervorzuheben ist zudem, dass durch
den Einsatz des Risk@Work-Ansatzes der Fonds
mit einer Wahrscheinlichkeit von eins zu einer
Million nicht mehr als sechs Prozent in einem
Jahr verlieren soll.

ERTRAG/RISIKO: Das Ertrags-Risikoverhdltnis be-
werten wir als leicht Uberdurchschnittlich. Mit
einer Share-Ratio von 1,17 Prozent auf Sicht von
1-Jahr (Stand: 31.12.2017), schneidet der Veri
ETF-Allocation Defensive | Im Risiko-/Rendite-
vergleich mit dhnlichen Fonds gut ab. Unter Be-
rucksichtigung der absoluten Verlustgrenze von
sechs Prozent sind das hervorragende Werte.

TRANCHEN UND KONDITIONEN: Den Fonds gibt es
in drei Tranchen. Neben der hier portratierten
Institutionellen-Tranche gibt es eine Privat-
anleger-Tranche (ISIN: DEO005561666) ohne
Mindestanlagesumme und ohne Ausgabeauf-
schlag. Sie hat eine um 0,5 Prozentpunkte ho-
here Verwaltungsgebihr und erzielt eine in die-
sem AusmaR schlechtere Jahresperformance.
Dazu gibt es eine Anteilsklasse , W (ISIN:
DEOOOAOMKQPS6), die keine Performance-Fee
erhebt, dafiir aber einen Ausgabeaufschlag von
drei Prozent beinhaltet.

KOSTEN: Dachfonds haben Ublicherweise eine
eher hohe Kostenbelastung, weil sie eine dop-
pelte Kostenstruktur, die Kosten der Zielfonds
und die eigenen Kosten, aufweisen. Im Fall
von Fonds, die in ETFs investieren, fallt diese
doppelte Kostenbelastung weniger stark ins
Gewicht, weil die meisten der Zielfonds im Veri
ETF-Allocation Defensive unter 0,5 Prozent an
Kosten verursachen. Die institutionelle Tranche

des Fonds hat Gesamtkosten (laufende Kosten)
von 1,13 Prozent. Darin enthalten sind Verwal-
tungsgebihren von 0,5 Prozent und eine Pau-
schalgebuhr von 0,3 Prozent.

Der Fonds erhebt eine Performance-Fee von
10 Prozent auf alle jahrlichen Gewinne Uber
zwei Prozent. Es gilt eine Verlustanrechnung der
letzten fiinf Jahre.

Ausgabe- und Ricknahmeaufschldge fallen
nicht an.

REPUTATION / BEWERTUNG: FRANK-Auszeichnung
(RenditeWerk), FWW Funds Stars®(Fondsweb.
de): 4/5 Sternen, Morningstar: 3/5 Sternen
(far die Privatanleger-Tranche).

FONDSNAME:

VERI ETF-ALLOCATION DEFENSIVE
|

SIN: DEOOOA114522

WKN: A11452

Mindestanlage: 1.000.000,- Euro
Depotstelle: Société Générale S.A
Risiko: 3/7 (SRRI/KIID)
Ausgabeaufschlag: 0%

Laufende Kosten: 1,18%
Ertragsverwendung: Ausschiittend
GroRe: >25 Mio. Euro

Ertrdge (2017/16): 3,1%/4,3%

Quelle: 06. 2018, Renditewerk, Unternehmensangaben, Mor-
ningstar, Fondsweb.de
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Neue Erkenntnisse

Nachhaltige Stiftungen

Anfang Juni wurden zwei neue Studien zur Nachhaltigkeit veroffentlicht: Das Forum Nachhaltige Geldanlagen legte seinen ,,Marktbericht
Nachhaltige Geldanlagen 2018 vor; und Union Investment publizierte Ergebnisse einer in Kooperation mit Professor Henry Schafer von

der Universitat Stuttgart durchgefuhrten Befragung unter dem Titel ,,Nachhaltiges Vermogensmanagement Institutioneller Anleger 2018
in Deutschland” an der auch Stiftungen teilnahmen.

Studie 1: Marktbericht Nachhaltige Geldanla-
gen 2018

Der Marktbericht des Forum Nachhaltige Geld-
anlagen (FNG) 2018 erfasst — wie jedes Jahr
— den Stand der Marktentwicklung Ende des
Vorjahres, also hier: Ende 2017. Mit der aktuel-
len Ausgabe hat das FNG zugleich seine Katego-
rien nachhaltigen Investierens modifiziert. Im
Marktbericht 2018 wird nun zwischen ,,nach-
haltiger Geldanlage” und ,verantwortlichem
Investieren” unterschieden.

Verantwortliches Investierenist eine schwa-
chere Form der Nachhaltigkeit: Der Begriff
,steht fir den zunehmenden Trend, nachhal-
tige Anlagestrategien auch auf konventionelle
,Mainstream’-Produkte anzuwenden.” (S.9,
Marktbericht 2018) Dabei werden Aspekte der
Nachhaltigkeit auf alle Assets angewandt. Die
stdrkere Form der Nachhaltigkeit ist die nach-
haltige Geldanlage; hier werden fiir einzelne

Produkte Kriterien der Nachhaltigkeit explizit
definiert (Siehe ndher S.10 ebenda).

Der Marktbericht 2018 widmet sich zu-
ndchst der Entwicklung nachhaltiger Invest-
ments in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz, um dann gesondert auf die einzel-
nen Ldnder einzugehen. Wir kdnnen an dieser
Stelle nur sehr selektiv einige Ergebnisse der
Studie prdsentieren. Zur Online-Version des
Marktberichts setzen wir am Ende dieses Arti-
kels einen Link.

In allen drei Ldndern zusammen betrug
Ende 2017 das Volumen verantwortlichen In-
vestierens 2.709 Milliarden Euro. Nachhaltige
Geldanlagen kamen zu diesem Zeitpunkt auf
280,6 Milliarden Euro. Das Volumen verant-
wortlichen Investierens hat sich nach Anga-
ben des FNG seit 2014 (875 Milliarden Euro)
verdreifacht. Bei den nachhaltigen Geldan-

lagen ist das Volumen mit
280,6 Milliarden Euro gerin-

ger als in den beiden Vor-
jahren (2016: 419,5; 2015:
326,3); das liege aber, so
der Bericht, wesentlich an
der Neufassung der Katego-
rien. Die Vorreiterrolle der
Schweiz auch beim nachhal-
tigen Investieren zeigt sich
nicht zuletzt darin, dass dem
verhdltnismdRig grofRen
Deutschland nur 61% der
nachhaltigen  Geldanlagen
in den drei Ldndern zuge-
rechnet werden, der Schweiz
34% und Osterreich 5%. Der
Vergleich der Assetallokati-
on nachhaltiger Geldanla-
gen in den drei Ldndern ist
gleichfalls  aufschlussreich.

Institutionelle Investoren 2017

Anteil an Nachhaltigen Geldanlagen der Institutionellen

H Kirchliche Institutionen und
Wobhlfahrtsverbande

H Versicherungsunternehmen
und Vereine auf

Gegenseitigkeit
Sonstige

Stiftungen
u Offentliche Pensions- oder

Reservefonds

B Genossenschaftliche und
betriebliche Pensionsfonds

m Offentliche Hand



Nachhaltigkeit +++ Stiftungen +++ 2 frische Studien

In Deutschland und noch mehr in Osterreich
dominierten Ende 2017 mit 62% bzw. 72%
Anleihen, in der Schweiz kamen Obligatio-
nen nur auf 27%, stattdessen hatten Aktien
(59%) das groRte Gewicht in den nachhalti-
gen Portfolios. Ende 2016 waren allerdings
in Deutschland nachhaltige Aktien noch mit
41% vertreten, Anleihen kamen auf 35%, wdh-
rend in der Schweiz Anleihen einen Anteil von
38% hatten, Aktien von 36%. Demnach ging
in Deutschland im Vergleich zum Vorjahr der
Aktienanteil zurtick, wdhrend dieser in der
Schweiz zunahm, wobei jedoch in beiden Ldn-
dern die erfasste nachhaltige Assetallokation
auch aufgrund der Dynamik nachhaltiger In-
vestitionen zeitlich offenbar sehr stark variiert.

Schauen wir nun auf die Situation in
Deutschland. Der deutsche Markt nachhal-
tiger Investments hatte nach FNG-Angaben
Ende 2017 in der Kategorie ,verantwortliches
Investieren” ein Volumen von 1.409 Milliar-
den Euro und in der Kategorie ,,nachhaltige
Geldanlagen” von 171 Milliarden Euro. Vom
letztgenannten Betrag entfielen 62 Milliarden
auf Mandate, 43,3 Milliarden auf Eigenanla-
gen, 35,6 Milliarden auf Kundeneinlagen von
Nachhaltigkeitsbanken und 30,1 Milliarden
auf Investmentfonds. Welche Nachhaltigkeits-
strategien wurden Ende 2017 bei der nachhal-

tigen Geldanlage in Deutschland praferiert?
Ausschlisse wurden auf Investitionen in Hohe
von 83,3 Milliarden Euro angewandt, gefolgt
von Engagement (52,7 Milliarden Euro) und
normbasiertem Screening (50,8) —um nur die
drei wichtigsten Strategien zu nennen. Auch
hier gilt, dass sich die Rangfolge im Vergleich
zum Vorjahr verdndert hat, was die Autoren
des Marktberichts insbesondere auf neue
Mandate zurtickfihren (S.25 ebenda). Unter
den nachhaltigen Anlegern in Deutschland do-
minieren institutionelle Anleger bei weitem:
sie sind fiir 91% der nachhaltigen Investitionen
verantwortlich, wdhrend private Investoren
nur auf 9% kommen. Dem liegen auch unter-
schiedliche Wachstumsraten zugrunde: wdh-
ren seit 2012 die nachhaltigen Investitionen
Privater im Durchschnitt um 7% p.a. wuchsen,
betrug bei Institutionellen die Zuwachsrate 32
Prozent p.a. Differenziert man die im Marktbe-
richt erfassten institutionellen Anleger weiter,
dann ergibt sich die in Grafik 1 abgebildete
Verteilungsstruktur: Kirchliche Einrichtungen
und Wohlfahrtsorganisationen haben mit 35%
den groRten Anteil an den nachhaltigen Geld-
anlagen der Institutionellen; auf Stiftungen
entfallen 11%.

A
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Studie 2: Nachhaltiges Vermdgensma-
nagement Institutioneller Anleger 2018 in
Deutschland

Im Rahmen der von dem Stuttgarter Betriebswirt-
schaftsprofessor Henry Schdfer in Kooperation
mit der Union Investment durchgefiihrten Studie
wurden im Zeitraum zwischen Februar und April
dieses Jahres 203 institutionelle Anleger zum The-
ma ,,nachhaltiges Investieren” befragt, darunter
waren 41 Kreditinstitute, 37 Versicherungen, 34
Kapitalverwaltungsgesellschaften, 33 Stiftungen/
Kirchen, 31 GroRunternehmen und 27 Altersvor-
sorger / Pensionskassen.

Neue Erkenntnisse

65% der befragten Institutionellen gaben
an, Nachhaltigkeitskriterien zu beriicksichti-
gen. Ganz vorne lagen hierbei Kapitalverwal-
tungsgesellschaften mit 91%, gefolgt von Stif-
tungen / Kirchen mit 88%; Schlusslicht waren
Kreditinstitute mit 39%. Insgesamt waren 49%
der Assets der Befragten nachhaltig investiert.
An der Spitze lagen hier Stiftungen/Kirchen,
deren Anlagen zu 80% nachhaltig waren (Gra-
fik 2). Im Hinblick auf die Nachhaltigkeitsstra-
tegie sind unter den Befragten am weitesten
verbreitet: Ausschlusskriterien (91%), negati-
ves Screening (67%) und positives Screening

Anteil der nach Nachhaltigkeitskriterien angelegten

Assets

bezogen auf investiertes Gesamtvolumen

Kapitalverwaltungsgesellschaften
GroBunternehmen
Kreditinstitute

Versicherungen

Altersversorger / Pensionskassen
Stiftungen, Kirchen

Gesamt

0%

I 25%

I 410%
I 41%
I 49%
I 57 %
——  80%
I 49%
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(62%), Best-In-Class (57%) und Engagement /
Active Ownership (37%).

Sind die Institutionellen mit ihrem Nachhal-
tigkeitsengagement zufrieden? Fur die Mehr-
heit trifft das zu. 56% der Befragten waren mit
ihrer nachhaltigen Anlage sehr oder aulReror-
dentlich zufrieden, wobei auch hier wieder Stif-
tungen/Kirchen mit 69% ganz vorne lagen. Nur
15% aller Befragten konnen sich einen Ausstieg
aus dem nachhaltigen Investieren vorstellen,
bei Stiftungen/Kirchen sind es 11%.

Was sind die Motive fiir nachhaltige Geld-
anlage? In der Befragung wurden okonomi-
sche Kriterien am hdufigsten genannt, noch
vor sozialen, ethischen oder 0okologischen
Aspekten. 70% der Befragten gaben an, dass
sich ihr nachhaltiges Portfolio in Bezug auf
Rendite bzw. Risiko im Vergleich mit einem
herkdmmlichen gleich oder besser entwickelt
hat. Von den befragten Stiftungen/Kirchen
sagten dies zwar nur 50% bzw. 42%, aber mit
46% bzw. 50% war hier die Angabe ,,dazu liegt
mir keine Information vor” mit Abstand am
groRten. Das bedeutet zumindest, dass die
Ansprechpartner der Befragung Uber diese
Informationen nicht verfligten. Vermutlich ist
diese Antwort jedoch auch Ausdruck davon,

dass Stiftungen / Kirchen Aufgaben der Ver-
mogensverwaltung hdufig in der einen oder
anderen Weise delegieren. Deutlich hdufiger
liegen diesbeziigliche Informationen bei den
anderen institutionellen Anlegern, die an der
Befragung teilnahmen, vor. Da es sich bei
Letzteren aber um Finanzprofis handelt, sollte
dieses Wissen zum Kompetenzprofil gehoren.
Dennoch ist auch in dieser Gruppe die Infor-
mationsliicke bei bis zu 26% (Altersversorger /
Pensionskassen).

Welche Impulsgeber motivierten die In-
stitutionellen, sich zukiinftig noch mehr mit
Nachhaltigkeit zu beschdftigten? Mit 54% la-
gen ,verdnderte regulatorische Bedingungen”
ganz vorne, gefolgt von verdnderten Risikobe-
dingungen (20%), Medienberichterstattung
(16%) und Anforderungen von NGOs (10%).
Bei Stiftungen / Kirchen weichen die Ant-
worten zu dieser Frage vom Durchschnitt ab.
Hauptimpulsgeber ist hier die Medienbericht-
erstattung (32%), gefolgt von Verdnderungen
der Regulierungsanforderungen (29%), verdn-
derten Risikobedingungen (25%) und NGO-
Einfluss (14%). Konnen solche Impulse ohne
Beratung umgesetzt werden? Nach Ansicht der
Mehrheit der Befragten wohl nicht. Jedenfalls
wenn nach dem Beratungsbedarf fiir nachhal-

tige Kapitalanlagen im Markt generell gefragt
wird. Denn auf diese Frage antworteten 54%
der Institutionellen, dass sie diesen Bedarf
als hoch oder sehr hoch einschdtzen. Von den
Kapitalverwaltungsgesellschaften sagten dies
71%, von den Stiftungen und Kirchen 61%.

Ein insbesondere im Bereich von Stif-
tungen permanent diskutiertes Thema ist
die Frage nach den spezifischen Wirkungen
nachhaltiger Geldanlagen. Nicht nur die be-
fragten Stiftungen hdatten hierauf gerne mehr
prazise Antworten. Denn 79% der Stiftungen
/ Kirchen, aber auch 78% der Institutionellen
wiirden mehr nachhaltig anlegen, wenn die
Nachhaltigkeitswirkungen ihrer Investments
messbar bzw. besser nachweisbar wdren. Alex-
ander Schindler, Vorstandsmitglied der an der
Studie beteiligen Union Investment, weist je-
doch in der Pressemitteilung zur Studie darauf
hin, dass sich die ESG-Qualitdt von Portfolios
und der CO2-FuRabruck bereits heute messen
lassen. Vor diesem Hintergrund ist es dann
ein wenig Uberraschend, wenn nur 28% der
Befragten uber die Klimawirkung ihres Portfo-
lios informiert sind (Stiftungen / Kirchen 33%;
Spitzenwert:  Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten 58%). Das deutet darauf hin, dass eine
abstrakte Klage Uber fehlende Messungen

Neue Erkenntnisse

einfacher und schneller ausgesprochen ist, als
die Muhe auf sich genommen ist, die Klage
zu verifizieren bzw. zu falsifizieren und zudem
auch noch eine konkrete Wirkungsmessung
durchzufihren.

Link 1: Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2018

Link 2: Nachhaltiges Vermdgensmanagement Institutionel-
ler Anleger 2018 in Deutschland


https://www.forum-ng.org/images/stories/Publikationen/fng-marktbericht_2018-online.pdf
https://institutional.union-investment.de/dms/Institutional-NEU/kompetenzen/nachhaltige-investments/studien/Ergebnisbericht_zur_Nachhaltigkeitsstudie_2018/Ergebnisbericht%20zur%20Nachhaltigkeitsstudie%202018.pdf?download=true
https://institutional.union-investment.de/dms/Institutional-NEU/kompetenzen/nachhaltige-investments/studien/Ergebnisbericht_zur_Nachhaltigkeitsstudie_2018/Ergebnisbericht%20zur%20Nachhaltigkeitsstudie%202018.pdf?download=true

ElImar Peine +++ Frank Wettlauffer +++ Gesprdch

Das Treffen

Vor ein paar Tagen in der , Datsche”, einem
russischen Restaurant in Kreuzberg, mit Frank
Wettlauffer. Wettlauffer ist ein bekannter Name
in der Nachhaltigkeitsszene in Deutschland. Der
hoch aufgeschossene blonde Mitflinfziger mit
dem markanten Unterkiefer war lange einer der
Kopfe der Bank Sarasin, dem Pionier in Sachen
Finanzen und Nachhaltigkeit hierzulande. Nach
Stationen bei Notenstein und Vescore hat er
keine Lust auf einen weiteren Bankjob.

Seit ein paar Monaten lebt er auch in Berlin.
Wir sitzen in der Mittagssonne auf dem breiten
Blrgersteig in der GraefestraRRe. Die russischen
Plini mit Lachs und Avocadocreme, die es hier
gibt, schmecken phantastisch. Wettlauffer wirkt
neugierig und optimistisch, ein interessanter
Gesprachspartner, der zu vielen Themen eine
eigene Meinung hat. Er kennt sich in den Verds-
telungen der keynesianischen Theorie ebenso
aus wie in der Unterscheidung zwischen Risi-
ko und Unsicherheit. Und er ist offen, kritisiert
RenditeWerk dafur, dass wir Stiftungen auch
geschlossene Fonds empfehlen. Die originelle
Begriindung: Bei borsengehandelten Wertpa-
pieren wurde der gesamte Markt an der Preis-

findung teilnehmen, bei offenen Immobilien-
fonds seien das immer noch zwei Gutachter. Bei
geschlossenen Fonds aber sei es nur eine Per-
son, der Anbieter. Der hdtte auch noch einen
Interessenskonflikt. Ich denke: ,,Upps”.

Vor ein paar Monaten hat Wettlauffer ei-
nen Stiftungsfonds aus der Taufe gehoben. Wir
reden uber das Produkt und kommen auf die
Auswahlkriterien fur Aktien zu sprechen.

,Wir suchen nach Werten mit hoher Visibilitdt”,
sagt er.

Visibilitat. Ich nicke und setze die Begriin-
dung in Gedanken fort. Stiftungen brauchen
verlaRliche Ertragsparameter, gerade in Zeiten
von Nullzinsen, und suchen deswegen nach
besonders gut kalkulierbaren Dividendenertra-
gen. Das wird er jetzt sagen. Nicht wahnsinnig
Uberraschend, aber natirlich auch nicht falsch,
denke ich.

Aber so einfach macht es Wettlauffer ei-
nem nicht.

,,Bei Aktien mit hoher Visibiliat ist namlich der
Optimismus-Bias nicht so groR.”

Frank Wettlauffer

Der Optimismus-Bias? Ich kenne den
Home-Bias aus dem Behaviorismus, wei3, dass
Analysten im Durchschnitt zu optimistisch pro-
gnostizieren, aber was meint er jetzt mit Opti-
mismus-Bias?

,,Die Kdufer einer Aktie sind ja grundsdtz-
lich der Teil der Anlegerschaft, die am opti-
mistischsten flir diesen Wert eingestellt sind.
Die Pessimisten kaufen ja nicht.” Entsprechend
wuirden die Kurse in der Regel nicht die realis-
tische Durchschnittserwartung, sondern die
Prognosen der Optimisten unter den Anlegern

Die Kaffeehauskolumne

widerspiegeln. ,,Und das gilt inshesondere fiir
Unternehmen, in deren Zukunft vieles moglich
erscheint, deren Visibilitdt also nicht hoch ist.”
Wettlauffer nennt diese Aktien ,,Story Stocks”
im Gegensatz zu ,Visibilitdts-Stars”. Da die Kon-
sequenzen des Optimismus-Bias bei Visibilitdts-
Stars nicht so gravierend sind wie bei den Story
Stocks, rentieren erstere langfristig besser. Da-
mit kann auch das Paradoxon erkldrt werden,
dass Low-Risk Aktien trotz geringerer Risiken
besser performen als der breite Markt.

Auch das klingt originell und plausibel. Wa-
rum habe ich davon noch nie etwas gehort?
Instinktiv mache ich noch einen Versuch, zu
kontern. ,,Und was ist mit den Verkdufern? Das
sind doch die Pessimisten.” Doch Wettlauffer
winkt nur ab: Das sei ja gerade die Asymmetrie.
Als Kdufer wiirden die groBten Optimisten unter
allen Anlegern zum Zuge kommen, wdhrend
(ohne Shortmaglichkeiten) als Verkdufer eben
nur die Besitzer dieser Aktien als Pessimisten in
Frage kdmen. AuBerdem: ,Die Verkdufer sind
doch auch alles ehemalige Optimisten.”

Ich brauch noch einen Kaffee.



Das Viertel-Depot +++ Renditewerk +++ Dr. Lux & Prauner Muster-Depots

Zwei-Viertel-Takt

Neuigkeiten vom Viertel-Musterdepot von RenditeWerk

Unter den Muster-Depots von RenditeWerk hat
das sogenannte Viertel-Depot das Interesse
unserer Leser geweckt, wie Anfragen und Sei-
tenbesuche zeigen. Die Idee, das Stiftungsver-
mogen auf unterschiedliche Renditequellen zu
streuen und es dadurch sicherer zu machen,
ist eine konkrete Umsetzung des bekannten
Finanzmarkt-Diktums, nicht alle Eier in einen
Korb zu legen.

Idee

Im Musterdepot werden konkret vier Rendite-
quellen angezapft, Zinsen, Dividenden, Mieten
und Prdmien. Statt Aktien aus verschiedenen
Regionen oder Branchen zu mischen, vertrau-
en wir auf die strategische Unabhdngigkeit von
unterschiedlichen Renditequellen. Fur jede hier
genannte Quelle suchten wir zwei Fonds als
Umsetzung aus.

Zinsen werden mit dem Acatis IFK Value
Renten Ul und einem der Stiftungsfonds des
Jahres, dem Mikrofinanzfonds [V Microfinance
der Frankfurter Boutique Invest in Visions, ab-
gedeckt. Fur die Dividendenseite empfehlen wir

Vermogen: 0,25 -5 Mio. € - Ausrichtung: Ausgewogen - Ergebnisspanne p.a.*:(-8%) - (+15%) - Durchschn. Ertrag*:3,5%

Das Viertel-Depot

Das Viertel-Depot basiert auf der Idee, vier unterschiedliche Renditequellenzu gleichen Teilen
anzuzapfen. Den Quellen Zinsen, Dividenden, Mieten und Pramien sind die Anlageklassen
Anleihen, Aktien, Immobilien und Derivate zugeordnet.

12,5% Acatis IFK Value Renten Ul (Wkn A0OX758)

0,
Anzl;ji{:en 12,5% IIV Mikrofinanzfonds | (Wkn A1H448S)
(Zinsen) m12,5% ComStage DivDAX (Wkn ETF003)

m12,5% PowerShares S&P 500 High Div Low Vol (Wkn A14RHD)
m12,5% Aachener Spar-und Stiftungs-Fonds (Wkn ATHOHS)
m12,5% SemperReal Estate (Wkn AOMNUT)

112,5% OptoFlexY (Wkn A1J4YY)

m12,5% Wallrich Wolf - Pramienstrategie | (Wkn A12GKY)
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Muster-Depots

zwei ETFs, den ComStage DivDAX aus dem Haus
Commerzbank sowie den PowerShares S&P
500 High Dividend Low Volatility von lvesco.
Die Renditequelle Mieten zapfen wir im Muster-
depot mit zwei offenen Immobilienfonds, dem
Aachener Spar- und Stiftungsfonds (Aachener
Grundvermdogen) sowie dem Semper Real Esta-
te der Osterreichischen Fondsgesellschaft (und
Bank) Semper Constantia an. Prdmien sollen
schlieRlich zwei Fonds deutscher Vermogens-
verwaltungen realisieren. Zum einen haben wir
den Wallrich Wolf Pramienstrategie | an Bord,
zum anderen den Opto Flex Y der Bad Hombur-
ger (MLP-Tochter) Feri.

Performance

In den vergangenen zwei Jahren hat das De-
pot 8,3 (2016) und 5,2 Prozent (2017) an Er-
trag abgeworfen. Sieht man sich die einzelnen
Renditequellen an, dann zeigt sich, dass die
Dividenden, also Aktien, in 2016 und 2017
den grofSten Ergebnisbeitrag mit einem durch-
schnittlichen Jahresertrag von 11,8 Prozent
lieferten. Allerdings verzeichneten wir fir Divi-
denden auch die groRte Ergebnisspanne (-2,3
bis 25,1 Prozent) und mit -2,3 Prozent das ein-
zige negative Jahresergebnis aller acht Fonds
in 2016 und 2017.

Als guter Renditelieferant stellte sich auch
die Abteilung Pramien heraus. Die beiden
Fonds, die unter anderem Optionen verkaufen
und daflir eine Art Versicherungsprdmie ein-
nehmen, erbrachten in beiden Jahren einen
durchschnittlichen Jahresertrag von 6,9 Prozent
mit einer erstaunlich geringen Jahresergebnis-
spanne von 3,3 bis 10,4 Prozent.

Sehr zufrieden waren wir auch mit den
zinstragenden Fonds. Der Valueansatz des IFK
Acatis und der sehr stabile IV Mikrofinanz-
fonds generierten fiir die Jahre 16 und 17 einen
durchschnittlichen Jahresertrag von 5,4 Prozent
(nach Kosten). Die Jahresergebnisse der einzel-
nen Fonds lagen dabei zwischen 2,3 und 9,7
Prozent.

Am konstantesten prdsentierte sich (erwar-
tungsgemdR) die Abteilung Mieten. Die zwei
eingesetzten offenen Immobilien-Fonds liefer-
ten Jahresertrdge zwischen 2,2 und 5,0 Prozent
ab. Der durchschnittliche Jahresertrag lag bei
drei Prozent.

Partner

Wie alle Musterdepots von RenditeWerk kon-
nen Stiftungen auch dieses selbst umsetzen. Es
reicht, zu Beginn in die acht Fonds jeweils ein

Achtel des vorgesehenen Gesamt-Investments
zu investieren und nach einem Jahr beziehungs-
weise zum Jahresultimo ein Rebalancing vorzu-
nehmen, also die in die einzelnen Fonds inves-
tierten Betrage wieder anzugleichen.

Wem das zu umstdndlich ist, hat ab sofort
die Moglichkeit, das Viertel-Depot von einem
Vermogensverwalter im Rahmen eines Vermo-
gensverwaltungsvertrages umsetzen zu lassen.
Es freut uns sehr, die Minchner Experten fir
regelbasiertes Investieren, Dr. Lux & Prduner,
flr eine Kooperation gewonnen zu haben. Dr.
Lux & Prauner werden auf Wunsch einen Ver-
mogensverwaltungsvertrag abschliefen und
dabei das Viertel-Depot umsetzen. Rendite-
Werk liefert dabei inhaltlichen Input fiir die Um-
setzung des Depots. Die Verwaltungskosten fiir
das Viertel-Depot liegen bei 0,65 Prozent. Stif-
tungen diirfen sich freuen, dass die Depot- und
Transaktionskosten im Rahmen der Verwaltung
erheblich niedriger ausfallen diirften als bei der
Selbstverwaltung, weil Dr. Lux & Prduner ihre
,,GroRhandels-Konditionen” an Kunden weiter-
geben.

Marc-Oliver Lux, einer der beiden Geschdfts-
flhrer der Vermdgensverwaltung: ,,Das Viertel-
Depot passt in unsere Investmentausrichtung.

Wir haben deswegen gerne dem Wunsch von
RenditeWerk entsprochen, einen entsprechend
ausgestalteten Vermdgensverwaltungsvertrag
anzubieten.”

Stiftungen konnen sich entweder an Ren-
diteWerk (info@renditewerk.net, Tel. 030 690
42 003, Dr. Elmar Peine) oder an Dr. Lux &
Prduner (info@Ipvv.de, Tel. 089 620219790,
Dr. Marc-Oliver Lux) wenden.



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

AUSGABEAUF-

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

0 = nicht 1= wenig in Mio. € in %' in % in % in % in % in % in1.000 € in %
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 3,2 0,5 0,0 43 2,2 5,5
DWSO08Y Bethmann Stiftungsfonds MF 1/3 3/7 > 450 0,82 21 1,2 3,1 6,4 4,4
AOB7JB BfS Nachhaltigkeitsfonds Ertrag MF 3/3 4/7 > 40 1 41 4,0 3,0 31 6,7
A2H5XV* BKC Treuhand Portfolio>> MF 3/3 3/7 >230 0,69*" 1,8 7.9 0,7 10,7 0,0 0,0
AIXADB Commerzbank Stiftungsfonds E MF 0/3 3/7 > 420 0,38 2,5 2,0 0,8 0,0
A1J306 CSR Ertrag Plus MF 0/3 3/7 >100 0,58 13 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 54 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 2,5
589686 Deka Stiftungen Balance MF 2/3 3/7 > 1700 1,18 11 -0,1 11 76 1,0
531840 DWS Stiftungsfonds MF 1/3 3/7 >1500 1,09 31 2,8 -0,2 6,4 4,9
A2AGQZ* DZPB Il Stiftungen MF 0/3 4/7 > 600 0,99 1,7 1,0
A1JUU9 EB - Sustainable Multi Asset MF 3/3 3/7 >100 0,93 41 2,8 0,1 5,2 4,4 1
AODNL4 F&C HVB-Stiftungsfonds | MF 0/3 4/7 >160 1,05 3,5 0,0 3,7 3,7 6,6
AOYCZ3 Fair World Fonds MF 3/3 3/7 > 950 113 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 5,2 31
DWSOXF FOS Rendite und Nachhaltigkeit>> MF 3/3 3/7 > 950 0,9* 5,4 1,6 4,1 5,0 6,1 3,0
A2DTMS Frankfurter Stiftungsfonds G>> MF 1/3 4/7 >30 0,89* 100
ATTI0H FVM-Stiftungsfonds MF 0/3 4/7 >15 1,14% 23 31 2,4
HAFX4R HEA 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 a/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
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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 8,1 453
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
AORFJW MEAG FairReturn | MF 2/3 3/7 > 800 0,67 2,0 2,2 0,1 4,9 2,4
848398 Merck Finck Stiftungsfonds Ul MF 0/3 3/7 > 40 1,15 14 3,5 14 2,5 4,4 50
AQYJMK Muensterldndische Bank St.fds MF 1/3 3/7 >20 1,14% 2,9 5,5 -0,1 2,0
ATTEKZ Multi-Asset Global 5 B MF 0/3 3/7 >70 0,91 1,7 2,0 0,7 50
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 1,2 5,0 2,9
589692 V/A Stiftungsfonds Ul MF 1/3 3/7 >15 115 2,5 5,0 1,4 1,6 43 3,0
AN1452 Veri ETF-Allocation Defensive 1>> DF MF 0/3 3/7 >25 1,07* 31 4,3 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
A14N9SB 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 11 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* Art** 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 6/7 60 >1500 1,09* 14,0 6,2 13,4 1,3 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 ETFRF 0/3 3/7 60 >1400 0,25 0,2 2,1 0,0 10,8 1,8
AORBX6 JPMorgan IF - Global Income Fund MF 0/3 4/7 60 0,1 8,0 7.0 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
AW9AZ 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
ATHOHS 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 2,3 2,2 31 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*" 1,1 3,5 32 138 0,9
ETFO51 ComStage EURO STOXX Select Div. 30 ETF AF 0/3 6/7 30 > 50 0,25 4,5 1,6 8,8 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 %
A4V Fisch CB Sustainable Fund WAF 2/3 47 30 > 350 1,03 6,5 2,6 2,2 32 15,0
ATUMAS 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 Greenkffects 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 1,3 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 93 22,9
AMWZWZ M&G Optimal Income Fund MF 0/3 3/7 30 > 25000 1,42 4,3 7,0 1,6 4,8 7,2
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 25,1
AOJMLW PRIMA — Global Challenges AF 2/3 6/7 30 > 60 1,53* 6,9 -0,1 12,4 21,6 11,6
A1C323 Salm - Salm Sustainability Convertible | WAF 3/3 4/7 30 > 60 1,33 6,7 0,6 5,4 33
AW6ES smart-invest - DIVIDENDUM AR V MF 0/3 47 30 > 60 1,08 37 2,4 a5 71
AORGCL Source EURO STOXX 50 ETF AF 0/3 6/7 30 > 400 0,05 10,2 3.2 77 4,7 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
AWYIN 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 5,1 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
AUAIR UBS-ETF MSCI World Socially Responsible ETF AF 2/3 6/7 30 > 600 0,38 8,5 78 78 15,5 19,9
AIW8J1 Unilnstitutional GI. Convertibles Sustainable WAF 2/3 4/7 30 > 350 1,02*! 59 0,8 2,5
A14N9C Vermogenspooling Fonds Nr. 2 MF 2/3 4/7 30 >20 0,89 3,5 1,9 -0,5
A14NSD Vermogenspooling Fonds Nr. 3 MF 0/3 4/7 30 >20 0,89 4,0 0,1
A12GKY Wallrich Wolf - Pramienstrategie | 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 4,1
DBXOAL db x-trackers Il IBOXX GLOB. INFL-L. ETF RF 0/3 3/7 20 > 600 0,25 1,5 8,2 1,3 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
Kosten

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 3,9 1,5 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
A1CXCB Phaidros Funds Conservative A MF 3/7 20 > 40 1,78* 75 5,2 1,4 5,6 4,7
ATW86E Vontobel Fd Il Sust Allc EUR | MF 3/3 4/7 20 >50 1,08 2,3 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 7,2 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
AUUBB 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* 11,3 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
CDF1CS 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 21,1
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
AUHTL 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



