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Patriarch Classic TSI Fonds

und GAMAX Funds Asia Pacific
sind die klaren Favoriten

Wer sich als Privatanleger bei der eigenen Anlagephilo-
sophie noch einmal absichern will, schaut immer gerne
iber die Schulter, wo die institutionellen GroBanleger
ihre viel héheren Anlagebetrige derzeit platzieren.
Frei nach der alten Volksweisheit ,Was fiir Schmidt
gut ist, kann fiir Schmidtchen nicht verkehrt sein®.

Welche Zielinvestments liegen im Trend?
Doch oft ist es nicht einfach an die Informationen
zu kommen, worauf die Vermdgensverwalter,
Dachfondsmanager, Stiftungen, Pensionskassen
und Family Offices derzeit lhren Fokus legen. Und
vor allem, warum sie dort investieren! Performer
hat deshalb einmal bei der Patriarch nachgehort,
welche Fonds derzeit bei den institutionellen
Kunden der Patriarch hoch im Kurs stehen.

Kaskadenverbot schlieRt Dachfonds aus

Profis unter Ihnen wissen naturlich, dass dafiir
generell nur bestimmte Fondskategorien in Frage
kommen. Denn in ein Fund-of-funds-Konstrukt,
wie z.B. einen Dachfonds oder eine Fondsver-
mogensverwaltung, was ja haufig selbst die
finalen Anlagevehikel eines institutionellen Investors
(Vermégensverwalter, Dachfondsmanager) sind,
diirfen aufgrund gesetzlicher Vorgaben keinerlei
weitere Fund-of-funds-Konstrukte als Zielinvest-
ments allokiert werden (Kaskadenverbot). Damit
liegt der Fokus von institutionellen Investoren
grundsatzlich nie auf Dachfondslésungen (und seien
diese auch noch so gut), sondern i.d.R. auf
Aktien-, Renten-, Immobilien- oder Mischfonds.

Offensichtlich gibt es derzeit dabei mit dem
GAMAX Funds Asia Pacific | (LU0743995689)
und dem Patriarch Classic TSI Fonds (ISIN:
LU0967738971) zunachst einmal zwei eindeutige
Favoriten. Doch die Kaufmotive fiir die beiden
Fonds kénnten kaum unterschiedlicher sein.

Asien ist in den meisten Allokationen massiv
untergewichtet

Der GAMAX Funds Asia Pacific kommt zundchst tber
die Nachfrageseite ins Blickfeld. Asien ist in den
Asset Allocation der meisten Fondsmanager zuletzt
untergewichtet gewesen und wirkt aktuell aber wie-
der sehr vielversprechend, sodass hier Nachholbedarf
besteht. Dies wird zum einen dadurch getrieben, dass
die asiatische Region einen immer bedeutenderen
Anteil am weltweiten Wirtschaftswachstum (je
nach Betrachtung mindestens 20% des weltweiten
GDPs) darstellt. Und zum anderen diese gestiegene
Bedeutung zukiinftig auch in den Leitindizes starker
reprasentiert wird. So wird aktuell beispielsweise
die asiatische Gewichtung in der Zusammensetzung
des MSCI World Index enorm angehoben. Da solche
Indizes oft als Benchmark fiir die Mandate der
institutionellen Investoren gelten, ist eine hohere
Asien-Gewichtung absolut alternativlos, wenn man
nicht zu stark von der Benchmark abweichen will.

Nun sucht ein institutioneller Anleger natiirlich
zundchst einmal einen preiswerten, erfahrenen
und nicht zu kleinen Fonds, der auch noch eine
besondere Story mit einem nachvollziehbaren
und wiederholbaren Investmentansatz bietet
und natiirlich gegentiber seinen Mitbewerbern
auch noch hervorragend platziert ist.

GAMAX

MANAGEMENT AG

Bei all diesen Punkten kann der GAMAX Funds Asia
Pacific liberzeugen. Die I-Tranche kostet nur 0,9% p.a.
laufend, der Fonds ist seit sage und schreibe 25 Jah-
ren am Markt und wird seit 10 Jahren erfolgreich
nach dem identischen Ansatz von der DJE Kapital AG
gemanagt. Das Fondsvolumen ist oberhalb von

50 Millionen € und das Besondere im Vergleich

zu sonstigen Asienfonds ist die extrem hohe
Japan-Gewichtung auf Basis des Stockpickings der
DJE Kapital AG. Wahrend die Mehrzahl der anderen
Asienfonds Japan gar nicht oder nur gering gewichtet,
lag der GAMAX Funds Asia Pacific in Spitzenzeiten
sogar bei 40% Japan-Anteil. Das groe Gegengewicht
bildet i.d.R. ein oft ebenso hoher China-Anteil im
Fonds. Egal, ob kurz- oder langfristig betrachtet, der
GAMAX Funds Asia Pacific ist immer eine Investi-
tion wert, wie der Blick in die Peergroup zeigt. Per
Stichtag 31.8.2017 liegt der Fonds beispielsweise
ebenso im 3-Jahres-Bereich mit immerhin 11,25% p.a.
NACH LAUFENDEN SPESEN (siehe Grafik 1) unter
den besten 15% seiner Peergroup , Aktienfonds
Asien”, genauso wie im 10-Jahres-Bereich mit einer
Langfristrendite von guten 5,94% p.a. Und dies auch
noch mit einer ebenso lber beide Laufzeitbereiche
konstanten, und fiir einen Asienfonds eher geringen,
Volatilitat von 14.
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Eine Konstanz, die ansonsten im Segment der Asie-
naktienfonds kaum zu finden ist, und den GAMAX
Funds Asia Pacific somit firr institutionelle Investoren
besonders attraktiv macht.

Fir Privatanleger, die sich auf die Fahrte der insti-
tutionellen Investoren begeben wollen, ist aufgrund
der MindesteinstiegsgroRe die A-Tranche des Fonds
(LU0039296719) das richtige Investment.
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Der Patriarch Classic TSI - eigentlich kein institu-
tionelles Investment, aber dennoch Liebling der
Profiinvestoren!

Beim Patriarch Classic TSI Fonds liegen die Motive der
institutionellen Anleger offensichtlich leicht anders.

Denn eigentlich ist der Fonds mit 3,75 Jahren Historie
noch relativ jung fiir ein institutionelles Investment.
Die aktuelle Fonds-Tranche ist von der Kosten-
struktur her auch keine wirkliche institutionelle
Shareclass und das Fondsvolumen war lange Zeit
auch noch recht gering, bevor es dann im lau-
fenden Jahr Dank der zahlreichen institutionellen
Investments férmlich explodierte. Es muss sich also
schon um ein absolut auBergewdhnliches Investment
handeln und andere Griinde miissen iiberwiegen,
wenn der Fonds dennoch so viele institutionelle
Investoren fiir sich begeistern kann.

Einzigartige Investmentstrategie sorgt fiir die
Attraktivitat beim Patriarch Classic TSI Fonds
Der auRergewohnliche Investmentansatz liegt hier
eindeutig im Fokus des Interesses der Investment-
profis. Wahrend viele Alternativfonds aus der Peergroup
»Internationale Aktienfonds” iiber Value- und sonstige
Bewertungsstrategien den Schwerpunkt auf den
glinstigen Aktieneinkauf legen, ist der Ansatz der
»Relativen Starke” nach der Lehre von Robert Levy
beim TSI-Fonds dazu perfekt korrelierend. Denn hier
werden gerade Titel gesucht, die im Vergleich zu
eigenen Historie einen derzeit extrem starken

Aufwartstrend (Relative Starke) ausbilden. Und diese
Aktien sind i.d.R. nicht mehr billig, aber dafiir extrem
dynamisch und trendfolgend! Und mit der zusatzli-
chen Option in schwachen Marktphasen das Portfolio
auch noch vom Aktienengagement neutral zu stellen,
bietet der Patriarch Classic TSI Fonds auch noch on
top eine zusatzlich integrierte attraktive Absiche-
rungsoption gegen Marktkrisen.

Die Mitbewerber haben aktuell keine Chance -
Ein Ergebnis, das seines Gleichen sucht!

Wenn zu einem einzigartigen Investmentansatz auch
noch ein herausragendes Ergebnis hinzukommt, dann
sind die institutionellen Anleger schnell diejenigen, die
ein solches Investment als Erste erkennen und nutzen.
Beim Patriarch Classic TSI Fonds ist das eindeutig der
Fall, denn die Performance seit Auflage am 27.1.2014
ist wirklich auRBergewdhnlich. Dies zeigt zunachst
einmal der folgende Vergleich mit den populdrsten
Mitbewerbern sehr klar. Der Renditevorsprung p.a.
Uber die 3,5 Jahre des Fondsbestehens des Patriarch
Classic TSI Fonds zum ZWEITBESTEN sind sage und
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schreibe 4,5% p.a! Manche bisherige Marktfavoriten,
wie beispielsweise ein Carmignac Investissement,
schaffen noch nicht einmal die Halfte der Perfor-
mance des Patriarch Classic TSI. Kein Wunder, denn
wir reden von immerhin 15,19% p.a!

Insgesamt positioniert sich der auf kleinere und
mittlere Aktienwerte mit Schwerpunkt USA und
Deutschland setzende Patriarch-Fonds damit im
3-Jahres-Bereich (alle Vergleiche per Stichtag
31.8.2017 und nach laufenden Spesen) auf Platz 3
von 1351 Vergleichsfonds. Auch im Ein- und
Zwei-Jahres-Vergleich liegt der Patriarch Classic
TSI ebenso ausgezeichnet platziert auf Platz 12
bzw. 14 seiner Vergleichsgruppe. So, wie es insti-
tutionelle Anleger eben wiinschen — konstant
gut. Und wer nun denkt, ein solches Ergebnis ist
nur mit einem besonders hohen Risiko erzielbar,
der sieht sich mit einer Vola von 13,75% schnell
wiederlegt und ganz im Gegenteil im absoluten
Normalbereich fiir einen internationalen Aktienfonds.

Fondsvolumen in nur 10 Monaten verdoppelt
- 50 Millionen €-Grenze locker geknackt

Der Lohn fiir solch herausragende Leistungen

lasst dann bekanntlich auch nicht lange auf sich
warten. Speziell seit Anfang 2017 sind die Zuflisse
in den Patriarch Classic TSI Fonds kaum noch

zu stoppen. Das Fondsvolumen hat sich in den

10 Monaten dieses Jahres mal eben verdoppelt
und liegt mittlerweile Giber 50 Millionen €. Ein
phantastisches Ergebnis fiir einen noch jungen
Fonds. Und die Dynamik der Mittelzufliisse nimmt
weiter zu — denn auch unter institutionellen Kunden
gibt es ,,Empfehlungen und Mundpropaganda®.

Ein klares Votum auch von neutraler Seite
Martin Garske, Fondsmanager zweier apano-Fonds,
nutzt den Patriarch Classic TSI Fonds beispielsweise
als Zielinvestment in seinen Fonds. Aktuell ist er
mit knapp 800.000€ im Patriarch-Fonds investiert.

Wir sind sehr zufrieden mit dem Patriarch Classic TSI
Fonds. Der TSI-Ansatz funktioniert bisher tadellos und
nachvollziehbar fiir uns und liefert unseren eigenen
Fonds liber dessen Allokation einen deutlichen Mehrwert.
Wir waren zuerst niedriger allokiert und haben den Ansatz
zundchst intensiv beobachtet. Mittlerweile haben wir
unsere Allokation erheblich aufgestockt.”, so Garske.

Bestnoten von allen Ratingagenturen

Der Erfolg des Patriarch-Aktienfonds spricht sich
erfreulicherweise herum und wird von neutraler
Seite immer haufiger bestatigt. So erhielt der Fonds
zu seinem dreijahrigen Bestehen die Hochstbewer-
tungen von allen renommierten Ratingagenturen,
wie Morningstar, Lipper etc. Die Direktanlagebank
(DAB) erklarte den Fonds vor Kurzem zum ,,Fonds
des Monats" und der Investmentpool Fondskonzept
AG listete den Fonds schnell noch nachtraglich in
seinem sehr beliebten Fondsshop fiir Direktkunden
(execution—only—clients) als absoluten Top-Fonds.

Der Patriarch Classic TSI Fonds - ein Volltreffer
nicht nur fiir institutionelle Investoren

Als Fazit kann performer festhalten, dass es nachvoll-
ziehbar ist, warum Profiinvestoren sich besonders
stark bei den beiden betrachteten Fonds engagieren.
Wer hier als Berater fiir seine ,,Normalanleger” mit
partizipieren will, hat beim Patriarch Classic TSI Fonds
derzeit sogar das besondere Erlebnis, dass der Kleinan-
leger und der Institutionelle aktuell in exakt dieselbe
Fondstranche investieren. Das diirfte in der Tat relativ
einzigartig sein.

Nach tieferer Analyse beider Fondslésungen erscheint
eine ,Trittbrettfahrerstrategie” von Privatinvestoren
»im Windschatten der GroRkopferten” bei den
Patriarch-Fonds aus Sicht von performer eine
durchaus empfehlenswerte und nachvollziehbare
Uberlegung. Oder warum soll man als Privat-
investor nicht auch an den besonders lukrativ
erscheinenden Investmentideen mit partizipieren?

Seite 7
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FONDSVERMOGENSVERWALTUNG

Flint Jahre Managed Portfolios
PatriarchSelect Trend 200 in Osterreich
Perfekte Volkerverstandigung

uber ein Top-Investmentkonzept

Es klingt immer so einfach, wenn Investmenthduser
verkiinden, dass sie nun neben dem Heimatmarkt nun
auch ein Nachbarland vertrieblich erschliefen werden.
Doch wie funktioniert das eigentlich wirklich in der Praxis?

Performer hat das fiinfjdhrige Jubildum der Managed
Portfolios PatriarchSelect Trend 200 in Osterreich
am 1.4.2017 einmal als Anlass genommen Patriarch
Geschdftsfiihrer Dirk Fischer nach seinem Blick auf
den Vertriebsmarkt Osterreich zu fragen.

Performer: Herr Fischer, seit wann ist die Patriarch
in Osterreich prasent und wie ist alles gestartet?

Fischer: In Osterreich sind wir seit 11 Jahren
aktiv. Der Startschuss fiel mit der vertrieblichen
Zulassung unserer Patriarch Dachfondsfamilie
in der Alpenregion im August 2006.

Performer: War der Start einfach? Ist die Patriarch
aus dem Stand sofort voll durchgestartet?

Fischer: Ganz im Gegenteil. Der Start war extrem
schwierig, was wir aber auch nicht anders erwartet
hatten. Niemand kannte damals unser Label in
Osterreich. Wie auch, die Patriarch war jaerst 2,5
Jahre zuvor in Deutschland gegriindet worden. Dazu
hatten wir damals — im Gegensatz zu heute — noch
keine Vor-Ort-Betreuung in Osterreich und unsere
Dachfonds waren gerade nagelneu aufgelegt worden.

Wir wussten daher ganz genau, dass wir hier lber
eine strategische Positionierung reden, die sich erst
langfristig auszahlen kann. Und nicht zu vergessen,
dass wir die osterreichische Finanzbranche erst einmal
qualitativ davon (iberzeugen miissen, dass die ,deut-
schen Piefkes” von der Frankfurter Patriarch auch
einen wirklichen Mehrwert fiir ihren Markt liefern.

Performer: Hort sich nach einer echten Herausfor-
derung an. Wann stellten sich erste Erfolge ein?

Fischer: Nach den ersten beiden Jahren, ab Ende
2008, erhielt unser Engagement in Osterreich

eine vollig neue Qualitat. Durch den ersten Gewinn
des Osterreichischen Dachfonds Awards fiir unsere
Patriarch Dachfondsfamilie (fiinf weitere Awards in
den nachsten vier Jahren sollten die starke Produkt-
qualitdt noch weiter bestatigen) und die feste
Installierung eines fixen ,Osterreich-Betreuers”
durch unseren Senior-Vertriebsleiter Michael Kopf,
schlug uns eine véllig neue Aufmerksamkeit und
Wertschatzung entgegen. Und natiirlich — erfreuliche
Umsatze unterstrichen diesen starken Aufwartstrend.
»Der Markt” bzw. ,, die Nachfrage” und der ,,Produk-
tanbieter Patriarch” oder das ,,Angebot”, hatten sich
endlich final gefunden.

Performer: Vor knapp 5,5 Jahren dann die Einfiihrung
der Managed Portfolios PatriarchSelect Trend 200
tiber die Hellobank. Wie kam es zu dieser Erfolgsstory?

Fischer: Eigentlich nicht groR anders als gut 9 Monate
zuvor zur Auflage des Ur-Konzeptes PatriarchSelect
Fondsvermogensverwaltung Trend 200 in Deutschland.
Auch in Osterreich, wie parallel in Deutschland, hatte
die Finanzkrise Kunden und Berater viel Vertrauen
und Geld gekostet. Es galt mehr denn je mit einem
verstandlichen und nachvollziehbaren Finanzkon-
zept mit einer vertretbaren Risikoneigung wieder
Anleger an den Finanzmarkt zuriick zu gewinnen.
In Osterreich hatte man ja mittlerweile seit 6 Jahren
Top-Patriarch-Produktqualitdt — auch durch die
komplette Finanzkrise hindurch — erlebt und zu
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schatzen gelernt. Als die Osterreicher nun sahen, wie
gut das Konzept in Deutschland angenommen wurde,
war die Markteinfiihrung der Managed Portfolios
PatriarchSelect Trend 200 quasi ein Selbstlaufer.

Performer: Was waren die groRten Probleme
zur damaligen Markteinfiihrung und sind die
Erwartungen bis heute erfiillt worden?

Fischer: Der Osterreichische Markt hatte (iber
den Zeitraum der Finanzkrise eine Vielzahl von
Finanzskandalen verarbeiten mussen, sodass die
osterreichischen Berater verstandlicherweise eine
gesunde Skepsis gegeniiber jedwedem Finanzprodukt
mitbrachten. Natdirlich auch zu unserer neuen
Losung. Ich kann mich noch an eine Vielzahl von
Fragen aus den Schulungen von Herrn Kopf im besten
osterreichischen Zungenschlag gut erinnern: ‘Wird
das Patriarch-Konzept von der Risikoneigung her fiir
meine Kunden auch wirklich taugen? Wird sich das
von den Renditeerwartungen her fiir meine Kunden
dieses Mal ausgehen? Kénnen meine Kunden ihre
Anlagesumme wirklich jeden Tag beheben?,

Dazu kam, dass Osterreich stets ein ‘Hochprovisi-
onsland, war. Im Umbkehrschluss muss man daftir
aber zulasten des Endkunden besonders teure
Produkte vermitteln. Das war nie die Philosophie
der Patriarch. Somit haben die Managed Portfolios
PatriarchSelect Trend 200 ein faires Pricing fiir den
Anleger, aber nicht die héchsten Provisionen am
Markt. Wir konnten unser Produkt also nur tiber
Qualitat, und nicht tber einen Hochstverdienst,
dem Vermittler schmackhaft machen.

Heute schauen wir seit Auflage des Konzeptes auf
eine Vielzahl von zufriedenen Kunden und Ver-
mittler und auf Renditen zwischen 4,71%—-6,11%
NACH LAUFENDEN SPESEN Uber die letzten

5,5 Jahre (Stichtag 31.8.2017) — und dies mit
Volatilitaten von knapp 8 (Grafik 1 Folgeseite).
Das Produkt ist beliebter denn je und war und
ist eine Win-Win-Situation fiir alle Beteiligten.

Performer: Was sind nun die nachsten Schritte
rund um die Managed Portfolios PatriarchSelect
Trend 200? Und welche Uberlegungen gibt es

ansonsten noch flir den dsterreichischen Markt?

Fischer: Nun, zunachst einmal werden die dster-
reichischen Strategien Dank der MiFID II-Vorgaben
(siehe performer-Bericht in dieser Ausgabe auf
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Seite 19) analog zum deutschen Pendant auch
bei der Hellobank zum Jahreswechsel konditionell
angepasst und in Summe durchschnittlich ebenso
wie in Deutschland knapp 0,2% p.a. giinstiger
fur die Anleger. Und dies gilt in Osterreich bei
unveranderter Vermittlervergiitung.

Dazu sind wir nach wie vor noch auf der Suche
nach einem osterreichischen Polizzen-Partner,

der Vermittlern zukiinftig den Zugang zu den
Managed Portfolios PatriarchSelect Trend 200 als
#Versicherungsmotor ermdglicht. Trotz zahlreicher
Kooperationen im Versicherungsbereich hat das
Thema leider die bisherigen Versicherer tberfordert.
Und unser deutscher Partner, die AXA, ist leider

in Osterreich nicht aktiv. Aber wir bleiben dran.

Depotwert in Prozent

N
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t t t t
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Auswertung vom 01.04.2012 bis zum 31.08.2017 Que“e: FVBS
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Last but not least suchen wir gerade intensiv eine
Losung unseren Robo-Advisor ,truevest” fiir den
osterreichischen Markt zu 6ffnen. Nicht ganz einfach,
da uns hier aktuell die Schnittstelle zur Hellobank
fehlt. Aber auch hier liegt ein klarer Schwerpunkt.

Performer: Wie fallt nun lhr Fazit nach 11 Jahren
osterreichischer Marktprasenz fiir die Patriarch aus?

Fischer: Der osterreichische Markt ist klar unser
zweiter Vertriebsschwerpunkt direkt nach unserem
Heimatmarkt geworden. Wir fiihlen uns dort gut posi-
tioniert und vertrieblich akzeptiert. Seit 2,5 Jahren
sind wir ja noch einmal enger mit Osterreich ver-
kniipft, da wir auch noch das Retail-Vertriebsmandat
fiir das Label ,GAMAX* in Osterreich verantworten.
Dazu finden unsere Nachbarn in den letzten Monaten
zusatzlich auch die Patriarch-Aktienfonds rund um
den Patriarch Classic TSI Fonds besonders spannend,
sodass sich ein noch weiterer groBer Ansatzpunkt
ergibt.

Wir haben in unserem Nachbarland also noch jede
Menge vor und sind uns sicher, dass wir die dortigen
Assets under Management noch deutlich ausbauen
werden. In Summe eine Erfolgsstory, die Spall macht
und gerne so weiter gehen darf.

Performer: Herr Fischer, wir bedanken uns
fiir dieses Gesprich.

INVESTMENTFONDS

»Income” schwer gesucht —
alle Patriarch-Fonds schutten
lhre Ertrage zukunftig aus!

Das Bild in Sachen ,Ertragsausschiittung” war in
der Vergangenheit uneinheitlich iiber die gesamte
Patriarch-Fondsplatte. Manche Fonds, wie der
Patriarch Classic Trend 200 beispielsweise, oder
auch einige Labelfonds des Hauses, setzten schon
immer auf jahrliche Ertragsausschiittung. Der
hauseigene Dividendenfonds, der Patriarch Classic
Dividende 4 Plus, sogar auf vierteljahrliche Ausschiit-
tung. Andere Fonds des Hauses dagegen, wie z.B.
die Patriarch Dachfondsfamilie, sind seit ihrer Auflage
stets der ,,Thesaurierung” der Ertrige treu geblieben.

RegelmiRige Einkiinfte werden nachgefragt

Ab beantragter Prospektgenehmigung durch die
CSSF in Luxemburg findet man bei der Patriarch
ausschlieRlich nur noch ausschiittende Fonds. Dafiir
gibt es eine Reihe von guten Argumenten.

Zunichst einmal ist die Nachfrage nach einer
Ausschiittung der jahrlichen Ertrdge ein ganz starker
aktueller Trend. Sogenannte ,,Income-Strategien”
schieRen zur Befriedigung dieser Tendenz iiber
die gesamte Fondsindustrie gesehen derzeit wie
Pilze aus dem Boden. Die Nachfrage kommt dabei
liberwiegend von Seiten der immer alter werden-
den und wohlhabenderen Bevélkerungsschicht,
die regelmaRige Ausschiittungen als Rentenauf-
besserung sucht. Ebenso wie einen Ersatz fiir
friher einmal bestehende laufende Einnahmen aus
festverzinslichen Papieren. Dieser Tendenz will
natiirlich auch die Patriarch mit der Ertragsumstel-
lung auf ,ausschiittend” gerne Rechnung tragen.

Steuerliche Uberlegungen sprechen auch

fiir eine ausschiittende Ertragsverwendung
Aber auch der Gesetzgeber stiitzt mit seiner
Steuerpolitik die Tendenz zu ausschiittenden
Fondsprodukten. Speziell bei luxemburgischen
thesaurierenden Fonds (was die Mehrheit der
Patriarch-Fonds ja war) steht seit Jahren die Gefahr
einer ,,Doppelbesteuerung” zum Verkaufszeitpunkt
im Raum, wenn der Steuerpflichtige seine iiber die

Laufzeit bereits veranlagten Ertrage nicht gegeniiber
dem aufgelaufenen und am Verkaufszeitpunkt
gebiindelt félligen Abgeltungssteuerabschlag per
Steuererklarung belegen und gegenrechnen kann.
Ein wahnsinnig aufwendiges und juristisch stark
umstrittenes Verfahren, was mit einer Umstellung
auf auszuschiittende Ertrége klar vermieden wird.

Und dann ist da noch die kommende Investment-
steuerreform. Diese enthalt den wahnsinnig
komplexen Sachverhalt der ,Vorabpauschalen®. Einer
zukiinftig jahrlich abgefiihrten Steuerbelastung auf
thesaurierende Fonds OHNE, DASS UBERHAUPT EINE
GELDGUTSCHRIFT ERFOLGT IST. Der Gesetzgeber
will einfach einen Teil seiner Steuereinnahme trotz
eigentlicher Thesaurierung sofort vereinnahmen. Bei
diesem Sachverhalt stellt sich simpel und einfach die
Frage, welcher Endkunde das wirklich versteht und
welcher Berater dies auch noch auf Anfrage erldutern
kann. Daher ist auch hier die denkbar einfachste
Losung dieser potentiellen Schwierigkeit einfach
durch eine zukiinftige Ausschiittung der Fondsertrage
zu entkommen.

Kiinstliche Thesaurierung weiterhin

problemlos méglich

Die Umstellung aller Patriarch-Fonds auf ,,ausschiit-
tend” ist somit nachvollziehbar und alternativlos.
Welcher Anleger trotzdem an seiner gewohnten
Wiederanlage und dem geschatzten Zinseszinseffekt
hangt, kann dies ja problemlos selbst darstellen.
Indem er einfach den ausgeschiitteten Ertrag selb-
standig wieder in den Herkunftsfonds reinvestiert.

AbschlieRend kann performer nur noch anmerken,
dass hier ohnehin von einem ,,Luxus-Problem* die
Rede ist. Wichtiger als die Art der Ertragsverwen-
dung sollte ohnehin das generelle Ergebnis des Fonds
sein. Denn nur wenn ein Fonds auch Ertrage erwirt-
schaftet, muss man sich (iber deren Verwendung
tuberhaupt Gedanken machen. Ist dann das Ergebnis
(wie bei den Patriarch-Fonds) fiir den Anleger gut
auskommlich, ist diesem meist ohnehin zweitrangig,
wie ihm der Ertrag zugefiihrt wird.
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ETF

BaFin riickt Qualitaten
von ETFs ins rechte Licht!

PatriarchSelect ETF Trend 200
Vermogensverwaltung bietet Optimum

Bei vielen Anlegern liegen ETFs bei der Anlage-
entscheidung derzeit weit vorne. Besonders reizvoll
erscheint die auch von Verbraucherschutzorganisa-
tionen immer wieder hervorgehobene Kombination
aus einer 1:1 Marktabbildung zu besonders kleinem
Preis. Doch ist ,,billig" wirklich immer ,,glinstig“?

BaFin relativiert, was ETFs wirklich bieten

Der ungebrochene Volumens-Run auf die Exchange
Traded Funds gepaart mit einem Aktienmarkt, der
bereits seit Monaten auf absoluten Héchststdnden
erstarrt zu sein scheint, macht nun offensichtlich
auch die BaFin ein wenig nervos. In einer kiirzlich
erschienen Veréffentlichung weist das BaFin-Referat
fiir ,Verbrauchertrendanalyse und Verbraucher-
aufklarung” sehr deutlich auf mdgliche Kostenfallen
in Form von Kauf- und Verkaufsspesen oder einen
vermeintlichen Liquiditdtsengpass und damit
verbundenen maglichen Kursverlust beim Verkauf
von ETFs hin. Man hebt damit vorsichtig den
warnenden Zeigefinger an die Adresse aller, die
derzeit anscheinend blind und gedankenlos in alles
investieren, was den Stempel ETF tragt — und damit
auf den ersten Blick — eben billig erscheint. Ganz
besonders ist dies auch an die Selbstentscheider
unter den Endkunden gerichtet.

Besonders im Fokus stehen dabei mogliche Markttur-
bulenzen! Die BaFin mochte eindeutig und mit Recht
daran erinnern, dass das ,billige” 1:1-Abbilden von

Markten eben nicht nur in steigenden, sondern auch
in fallenden Markten, geschieht. Solange die Borsen
steigen, ist fiir den Investor alles ,,0K*. Aber was ist,
wenn Markte drastisch fallen oder die gewahlten
ETF-Marktsegmente nicht mehr funktionieren? Ist
sich der Anleger auch iiber dieses Risiko im Klaren?

Hier die Quelle zum zitierten BaFin-Beitrag:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/
DE/Fachartikel/2017/fa_bj_1706_ETF.html

Crashtest fiir die Patriarch-ETF-Losung — hilt
das Konzept den BaFin-Kritikpunkten stand?
Bereits seit Juni 2015 liefert die Patriarch
Multi-Manager GmbH, in Kooperation mit der
StarCapital AG, auf die Bedenken der BaFin eine
eigene Antwort. Die PatriarchSelect ETF Trend 200
Vermdgensverwaltung. Grund genug einmal die
BaFin-Anmerkungen hieran zu iiberpriifen:

Erster Kritikpunkt - zu geringe Markt- oder
Themenstreuung beim Kauf eines ETFs:

Die PatriarchSelect ETF Trend 200 Vermégensverwal-
tung ist zu 100% auf ein Investment in Aktien-ETFs
aufgebaut. Die regionale Zusammenstellung der
liquiden ETFs erfolgt auf Basis des prozentualen
Beitrages jeder Wirtschaftsregion am weltweiten BIP
(bzw. GDP). Somit erreicht man eine breite, auf die
tatsachliche wirtschaftliche Starke ausgerichtete,

Streuung iiber alle interessanten Aktienmarkte.

Wertentwicklung (01.01.2016-31.8.2017)

PatriarchSelect ETF Trend 200 9,86% total
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N
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Stand: 31.08.2017

Die Landergewichtung ist derzeit in etwa 30%
Nordamerika, 30% Europa, 10% Japan/Pazifik

und 30% Schwellenlander. Somit gewichtet man
etablierte und nachriickende Borsen in einer breiten,
ausgewogenen, gesunden Mischung.

Zweiter Kritikpunkt - Vorsicht vor mangelnder
Liquiditat bei einzelnen ETFs:

Mit der StarCapital AG, in Persona Herrn Markus
Kaiser, wacht bewusst einer der besten Marktkenner
und absoluter Pionier des Vermogensmanagements
mit ETFs iiber das anvertraute Vermogen. Er legt
bei der Auswahl der Ziel-ETFs groRten Wert auf
die jederzeitige Liquiditat aller Positionen und hat
dariiber die langste Marktexpertise. Durch alle
verschiedenen Borsenphasen hindurch, hatte das
Patriarch-Konzept noch niemals auch nur anna-
hernd ein Liquiditatsproblem.

Dritter Kritikpunkt — Fehlende ReiBleine von
ETFs bei Borsenriickschlagen:

Mit der ,,Trend 200 Systematik” setzt das Haus
Patriarch den duRerst wichtigen Part der Kapitalab-
sicherung noch oben drauf. Dabei wird taglich die
Entwicklung des Portfolios mit seiner ,,200-Tage-
Linie” verglichen. Liegt der Tageskurs iiber der
200-Tage Linie, ist man an den Markten engagiert
— fallt der Tageskurs unter die ,,200-Tage-Linie",
wird sofort das gesamte Portfolio glatt gestellt und
in Geldmarkt-/Renten-ETFs investiert. Durchbricht
der Tageskurs von unten nach oben wieder die
»200-Tage-Linie", wird wieder reinvestiert (alle

Signale plus/minus 3%-Toleranz). Damit kann man die
groReren Marktturbulenzen iiberwiegend abfangen.

Alle drei Punkte einmal zusammengenommen
erscheint die PatriarchSelect ETF Trend 200
Vermdgensverwaltung mit Blick auf die warnenden
Hinweise der BaFin als wahres ,,Perpetuum Mobile”
fur ETF Investoren!

Und der Erfolg?

Seit Beginn des ersten vollen Geschaftsjahres per
1.1.2016 hat die PatriarchSelect ETF Trend 200
Vermdgensverwaltung eine absolute Top-Performance
geliefert: +9,86% total (= 5,92% p.a.) nach allen
laufenden Kosten. YTD immerhin auch schon wieder
3,32% in nur 8 Monaten.

Die PatriarchSelect ETF Trend 200 Vermdgens-
verwaltung kann man {ibrigens auch Uber ,truevest®,
den Robo-Advisor der Patriarch, abschlieRen bzw.
als Vermittler gerne als Tippgeber empfehlen.

Wenn ETFs, dann mit Sinn und Verstand

Die performer-Redaktion kann den VorstoR der
BaFin zu der Thematik nur unterstiitzen. ETFs sind
unbestritten kostengiinstig und machen in manchen
Anlagemarkten absolut Sinn. Aber eben nur, wenn
man sich im Vorfeld auch rechtzeitig mit den Schwa-
chen der ETFs beschaftigt hat und diese konsequent
entschérft hat. Die Patriarch hat hier gemeinsam mit
der StarCapital AG eindeutig lhre Hausaufgaben zum
Wohle der Anleger gemacht.
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Die Investmentsteuerreform und
die Teilfreistellungen auf Fondsebene

Der Spagat zwischen Investmentansatztreue

und steuerlicher Optimierung

Am 1.1.2018 tritt die Investmentsteuerreform in
Deutschland nun final in Kraft. Mit der zwecks
Angleichung an das EU-Recht erstmals eingefiihrten
~Besteuerung auf Fondsebene” wurde zur Vermei-
dung bzw. Minderung einer Doppelbesteuerung im
Privatvermodgen lange um Verbesserungen zum ers-
ten Entwurf gerungen. Eine wichtige Entscheidung
daraus hat nun jede Kapitalverwaltungsgesellschaft
fir lhre Fonds zu treffen. Es geht um die sogenann-
ten Teilfreistellungen auf Fondsebene.

Was ist eine Teilfreistellung?

Hierbei handelt es sich um eine pauschale Frei-
stellung der relevanten Ertrage aus inlandischen
Dividenden und Immobilienertragen aus dem In-
und Ausland auf der Fondsebene (da die Patriarch-
Fondspalette keinerlei offene Immobilienfonds
enthélt, wird performer diese nachfolgend in der
Betrachtung ausblenden). Will ein Investmentfonds
also von den Teilfreistellungen zukiinftig Gebrauch
machen, muss er sich eindeutig in eine von zwei
Klassen eingruppieren lassen — und dies dauerhaft
und ohne Ausnahme.

a) Aktienfonds - hilt immer mehr als
51% Aktienanteil: Freistellung bei
Privatvermogen sind 30%

b) Mischfonds — hilt immer mehr als
25% Aktienanteil: Freistellung bei
Privatvermogen sind 15%

Der Effekt im Beispiel: Bei einem Aktienfonds fallen
500€ Ausschiittungsbetrag an. Bei der Teilfreistel-
lung von 30% sind somit lediglich 350€ steuerpflichtig.

Die ,,Gretchenfrage” fiir jeden Investmentfonds
Mit einer Verkaufsprospektanderung, namlich einer
verbindlichen Festschreibung der o0.g. gewiinschten
Aktienmindestquoten, kann sich nun jeder Invest-
mentfonds die erlduterten Teilfreistellungen sichern.
Viele KVGen sind bereits dabei solche Aktienquoten-
erhéhungen vorzunehmen, um mit den hinterlegten
Teilfreibetragen aktiv zu werben. Doch ist das
auch wirklich sinnvoll und clever? Denn bedenken
Sie — die hinterlegten Aktienquoten miissen dafiir
in Zukunft IMMER UND IN JEDER BORSENPHASE
gehalten werden. Man stelle sich nur einen heftigen
Borsencrash in der Zukunft vor. Dann kénnte die
Jagd auf steuerliche Vorteile vermutlich ein sehr
schlechter Berater gewesen sein und schlimmsten-
falls haufenweise Kursverluste dariiber ausldsen.

Weitere Feinheiten

Insgesamt gilt es bei den Regelungen rund um das
Thema ,Teilfreistellungen® ganz genau hinzuschauen.
Denn zum einen werden ja nicht ALLE Ertrige eines
Fonds teilfreigestellt, sondern lediglich die inlan-
dischen Dividendenertrdge. Keine Zinseinnahmen,
keine Kursgewinne, keine auslandischen Dividenden
etc. Damit ist der Effekt bei weitem kleiner, als

so manche Publikation ihn erscheinen lasst. Des
Weiteren werden fiir die Erfiillung der zu leistenden
Aktienquote des Fonds nach aktuellster Gesetzes-
interpretation NUR EINZELAKTIEN und nicht etwa
Aktienzielfonds als Losung akzeptiert. Damit ist das
Thema beispielsweise fiir Dachfonds, die nicht in
Einzeltitel investieren (wie z.B. die Patriarch Select
Dachfondsfamilie), gar nicht umsetzbar.
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Ein Blick auf die Patriarch- und GAMAX-Fondspalette

Spannend daher nachfolgend zu sehen, wie die Patriarch in Bezug auf diese Thematik ihre Fonds ausgerichtet hat.

GAMAX Funds Asia Pacific mind. 51% Aktienquote 30% Freistellung
GAMAX Funds Junior mind. 51% Aktienquote 30% Freistellung
Patriarch Classic TSI mind. 51% Aktienquote 30% Freistellung
Patriarch Classic Div. 4 Plus mind. 51% Aktienquote 30% Freistellung
Patriarch Select Ertrag mind. 0% Aktienquote keine Freistellung
Patriarch Select Wachstum mind. 0% Aktienquote keine Freistellung
Patriarch Classic Trend 200 mind. 0% Aktienquote keine Freistellung
Patriarch Select Chance mind. 0% Aktienquote keine Freistellung

Zu beachten ist, dass hier die gemdf8 Prospekt hinterlegten Aktienmindestquoten aufgefiihrt sind. Manche Konzepte halten in der Praxis i.d.R. leicht
hohere Aktienmindestquoten (z.B. Patriarch Select Ertrag mind. 5%) als es die theoretischen Maglichkeiten des Prospekt hergeben. Bei allen Fonds
gilt das sowohl fiir die Retail- als auch institutionellen Tranchen. Die Labelfonds der Patriarch blieben bei dieser Auflistung ohne Beriicksichtigung.

Was gab den Ausschlag?

Doch warum hat sich die Patriarch so positioniert?
Wir haben bei Patriarch-Geschaftsfiihrer Dirk Fischer
nachgefragt:

»Das ist eigentlich schnell erldutert und war eine sehr
einfache Entscheidung. Bei unseren vier Aktienfonds sind
die 51% Aktienmindestquote bereits seit eh und je fest im
Prospekt verankert, sodass wir hier gar nichts verdndern
miissen, um in den Genuss der 30%igen Teilfreistellung

zu kommen. Die hier investierten Kunden kennen auch

das Risikoprofil eines Aktienfonds, sodass dies konform
miteinander geht. Bei allen anderen Fonds hdtten wir iiber
die feste Eintragung einer Mindestaktienquote unseren
bestehenden Investmentansatz verdndern miissen. Speziell
hdtten wir uns die Option genommen, die Aktienquoten

in einem Borsencrashszenario auf null zu fahren, und damit
das Risikoprofil der Fonds erheblich erhoht! Und dann noch
fiir einen minimalen Steuereffekt, denn nur inldndische
Dividendenertrdge kommen ja iiberhaupt zum Tragen. Das
konnen wir mit unserer Verantwortung fiir die anvertrauten

Kundengelder absolut nicht vereinbaren. Daher verzichten
wir gerne auf den potentiellen Teilfreibetrag von 15% fiir
unsere Mischfonds. Insbesondere auch, da wir in unseren
Dachfondsmandaten niemals mit Einzelaktien, sondern
immer nur mit Aktienzielfonds agieren, die aber bisher
nicht zur Erfiillung der Quote akzeptiert werden.

Ich bin nun seit knapp 35 Jahren in dieser Branche tatig.
Immer, wenn ein Steuereffekt zulasten einer Sicherheitskom-
ponente ging, gab das fiir die Kunden zeitversetzt ein bdses
Erwachen. Wir sind uns ganz sicher, dass unsere Kunden in
der ndchsten Borsenkrise diesen qualitativen Unterschied zu
vielen Mitbewerbern deutlich positiv spiiren werden. Daher
war die Entscheidung alternativlos.”

Von der journalistischen Seite spannend zu beo-
bachten, dass das Thema ,Teilfreistellungen® so
unterschiedlich gesehen wird. Wir konnen daher
Kunden und Beratern nur dazu raten, sich genau
damit auseinander zu setzen, wie lhre Fondspartner-
gesellschaften dies umsetzen.
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TITELTHEMA

Fondsvermogensverwaltungen .
werden ab 2018 zur eindeutigen
wvertrieblichen Allroundlosung®”
MiFID Il bringt neue Konditions-

gestaltung und bessere Markttransparenz

Wir ndhern uns mit Riesenschritten der finalen
Umsetzung der MiFID II-Vorgaben (Markets in Finan-
cial Instruments Directive) zum 1.1.2018. Doch mit
der Richtlinie zur Harmonisierung des européischen
Marktes flir Finanzinstrumente ist es alleine noch
nicht getan. Denn diese greift ja zundchst einmal
nur fiir Banken, lizensierte Vermégensverwalter
und Honorarberater direkt. Im Schlepptau ereilt uns
parallel auch noch die Uberarbeitung der FinVermV
(Finanzanlagen Vermittlerverordnung), die wiederum
direkt auf alle Finanzberater mit Erlaubnis nach

§34f GewO durchgreift.

Eine Vielzahl von neuen Regelungen

Die vorstehend genannten Umsetzungsanforderungen,
die den Anlegerschutz im Fokus haben, bringen

im Rahmen der Anlageberatung eine Vielzahl an
Neuerungen und teilweise erhebliche Verscharfungen
rund um die Themen Darlegung von Zuwendungen,
Protokollierungsvorgaben, Aufzeichnungspflichten,
Qualifikation usw., die alle per 1.1.2018 greifen.

Aus Platzgriinden schenken wir uns hier die Details,
da diese ohnehin schon x-fach in der Branche aufge-
zeigt wurden. Perfomer ist mehr an der optimalen
Zukunftsausrichtung fiir Vermittler ab 2018 gelegen.

Fondsvermdgensverwaltung wird alternativlos
Man kann sich des Eindruckes nicht erwehren, dass
mit den neuen Gesetzesvorgaben die ,Anlagebe-
ratung” endgiiltig ausgedient hat. Die neuerlichen
Auflagen in diesem Bereich und das immer groRere
Haftungsrisiko zeigen allzu deutlich auf, dass der
Gesetzgeber dieses Feld eindeutig den nach MiFID
regulierten Profis im Rahmen einer klar geregelten
(Fonds-)Vermogensverwaltung tberlassen will.

Ein Berater, egal welcher Couleur, der mit seinem
Endkunden gemeinsam iiber verschiedenste Anlagein-
strumente eine Asset Allocation zusammenstellt, ist
offensichtlich nicht mehr gewiinscht. Diese Botschaft
ist nach langem Widerstand anscheinend final auch

bei den betroffenen Beratern angekommen. Dort folgt
man dem ,,indirekten Wunsch” und wendet sich im
groRen Stile der ,,Anlagevermittlung® zu und andert
die eigene Anlagephilosophie. Wurden bisher oft noch
Einzelfonds fiir den Endkunden zusammengestellt, so
wird zukiinftig nur noch die favorisierte Fondsvermo-
gensverwaltung als Top-Anlagekonstrukt vermittelt.
Daher ist der Bedarf nach guten Fondsvermogensver-
waltungen so groR, wie noch nie.

Auch Patriarch-Geschaftsfiihrer Dirk Fischer bestatigt
diesen Trend: ,,Die Fondsvermdgensverwaltung wird aktuell
mit Recht zum absoluten Zauberwort fiir unsere Branche.
Verstdndlich, denn alle gesetzlichen Vorgaben in Sachen
iiberschaubares Risiko, Transparenz, Kostenfairness und
Beratungssicherheit laufen hier zusammen und liefern dem
Vertrieb kiinftig das Optimum. Und zwar in den verschie-
densten Verpackungen. Ob als ,Fondsmotor* innerhalb einer
modernen und kostenginstigen Police wie bei uns in der
AYA Superfonds-Police, ob auf der Selbst-Entscheiderebene
als Inhalt eines Robo-Advisors wie in unserem ,truevest,
oder auf dem klassischen Beratungsvertriebsweg wie bei
unseren Fondsvermogensverwaltungslosungen iiber die
Augsburger Aktienbank AG mit weniger Protokollierungsauf-
wand, weniger Haftung und weniger Zeitaufwand fiir den
Finanzvermittler. Die Fondsvermdgensverwaltung wird
zur beratungstechnischen Allzweck-Waffe fiir die Zeit
nach MIFID 1.

MiFID Il bringt den Fondsvermdgensverwaltungs-
markt in Bewegung

Neue Fondsvermogensverwaltungsstrategien schiefen
derzeit wie Pilze aus dem Boden und jeder noch so
individuelle Investmentansatz wird schnell noch

in eine Fondsvermogensverwaltungshiille gepackt.
Klar, es soll von der Abwicklung und Haftung her ab
2018 alles eben méglichst einfach sein (da macht
eine Fondsvermégensverwaltung schon absolut Sinn)
und jeder mochte sich vorher noch bestmoglich
positionieren. Doch aufgepasst: Die Plattformen der
Banken machen aus der Not der Marktteilnehmer

o
| W

verstandlicherweise haufig eine Tugend und tberneh-
men meist nur die Depotbank-Funktion bei den neuen
Fondsvermogensverwaltungsstrategien! Damit bleiben
alle zukiinftigen MiFID lI-Anforderungen an dem sonsti-
gen externen haftenden Vermdgensverwalter hangen.
Hier gilt es sich ganz genau zu vergewissern, ob
dieser das auch wirklich alles leisten kann. Denn
das wird kein Zuckerschlecken, wenn man keine
Bankenorganisationsstruktur im Riicken hat.
Besonders kritisch sehen die Juristen (siehe auch
Seite 49) die Neuauflagen einzelner Individualstrate-
gien, wenn die ehemaligen Fondspicker / Vermittler
»aus einem potentiellen Anlageausschuss* auf die
Allokation Einfluss nehmen wollen und im Anlage-
vermittlungsgesprach mit dem Endkunden dies als
Vertrauen stiftendes Verkaufsargument fallen lassen.
Hier ist von Seiten der Beraterhaftung groRte Vorsicht
geboten.

Und wer nicht gerade neu auflegt, der gestaltet
zumindest schnell noch einmal alles um. Aber machen
so viele neue oder frisch veranderte Produkte auch
wirklich Sinn? Man fihlt sich schon ein wenig an den
Dachfonds-Hype zur Einfiihrung der Abgeltungssteuer
erinnert. Und wie viele dieser Fonds gibt es heute noch?
Bleibt also die Frage, welche Fondsvermégensver-
waltungslosung wirklich empfehlenswert ist? Damit
haben wir uns nachfolgend auseinander gesetzt.

Die Spreu trennt sich vom Weizen

Ein Leistungsvergleich im Fondsvermdgensverwal-
tungssegment ist stets eine Herausforderung. Zum
einen haben viele Anbieter liberhaupt keine belast-
bare Historie, da diese absolute Neulinge am Markt
sind. Zum anderen stellen sich nur die wenigsten
Vermittler der Option von elektronischen Vergleichs-
programmen (hier FVBS von edisoft). Performer
hat sich daher dazu entschlossen zunachst grafisch
alle relevanten und verfiigbaren Bewerber gegeniiber
zu stellen und die ansonsten noch nachgefragten
Anbieter mit ihrem Zahlenergebnis hinzuzufiigen.
Aus dem groRen Patriarch-Fondsvermdgensverwal-
tungsangebot haben wir uns die beliebten Trend
200-Strategien fiir den Vergleich herausgepickt.
Vom Betrachtungszeitraum haben wir bewusst einen
kiirzeren Zeitraum (6 Monate) und einen langeren
Zeitraum (5 Jahre) per Stichtag Jahresmitte 2017
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gewdhlt. Um es moglichst unkompliziert zu machen,
haben wir alle Strategien der verglichenen Anbieter
ausgewahlt und nicht auch noch nach Risikoklassen
unterschieden. Somit haben wir bei allen Gesellschaf-
ten eine Ergebnisrange von defensiv bis offensiv.

Schauen wir uns zunachst den 6-Monatszeitraum an:
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\ Auswertung vom 01.01.2017 bis zum 30.06.2017 Quelle: FVBS/

Die abgebildeten Patriarch-Strategien schlieBen hier
mit 4,51%—5,31% fiir gerade einmal ein halbes Jahr
fantastisch ab (es fehlt die Patriarch ETF-Strategie
mit 5,24%) — und das mit einer Vola von lediglich
3,77% —5,03%! Lediglich eine einzige Strategie eines
Mitbewerbers, das Managed Depot Chance von der
DJE Kapital AG, kann mit 4,99% Rendite ebenfalls
mithalten. Alle anderen Wettbewerber reihen sich
mit allen Strategien dahinter ein. AuRerhalb des EDV-
Vergleiches wurden uns immer wieder von Vermittler-
seite die Strategien der bank zweiplus, als auch die
Top-Seller-Strategien der Rheinischen Portfolio als
beachtenswert genannt. Auch hier haben wir keine
Miihe gescheut und die Zahlen recherchiert. Die
drei Strategien der bank zweiplus liegen im
Betrachtungszeitraum zwischen -2,4% (!) und
+3,2%. Die drei Topseller-Strategien pendeln sich per
30.6.2017 zwischen 1,27%-1,8% fiir die besagten

6 Monate ein. Also beide Anbieter ebenfalls extrem
weit von den Patriarch-Ergebnissen entfernt.
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TITELTHEMA

Aber aktuell starke Ergebnisse miissen ja nicht

unbedingt auch mit einer guten Langfristperfor-
mance einhergehen. Daher nun der Blick auf die
5-Jahres-Ergebnisse vom 30.6.2017 aus betrachtet.

Depotwert in Prozent
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Hier tut sich schon das erste Problem auf: Manche
der verglichenen Strategien haben keine so lange
Historie. So fallen die Fine Folios oder auch die
Topseller-Strategien schon automatisch fiir einen
Vergleich von vorne herein aus. Den Rest der
Anbieter hat die Patriarch-Fondsvermégensverwal-
tungsfamilie (hier ohne die ETF-Strategie, da erst
vor 2 Jahren aufgelegt) mit Renditen zwischen
5,54%-7,38% p.a. wiederum gut im Griff. Einzige
Ausnahme ist wiederum die Strategie DJE Managed
Depot Chance, welche im 5-Jahreszeitraum knapp
vor den Patriarch-Strategien liegt, aber auch mit
9% Volatilitat das hochste Risiko Uber die betrach-
tete Periode gefahren ist. Extrem gespreizt sind in
diesem Laufzeitsegment auch die Ergebnisse des
schweizer Anbieters bank zweiplus. Wahrend die
defensive und mittlere Strategie mit Ergebnissen
von 3,7% und 4,6% p.a. deutlich abgeschlagen
liegen, belegt die im 6-Monatsvergleich recht
offensive Strategie sogar Platz 1 im 5-Jahres-
Vergleich. Zumindest eine von drei Strategien ist also
langfristig top. Dafiir aber aktuell eher schwachelnd.
Somit leider kein konstantes Bild.

Auch zu unserer Analyse hat Fischer eine klare Meinung:
#Ihr geschildertes Bild stimmt. Die Anbieterlandschaft in
diesem Segment ist wahnsinnig in Bewegung, wie Sie richtig
aufgezeigt haben. Viele Konzepte sind neu, wenig erprobt,

ohne Track-Rekord und belastbarem Praxisbeweis. Ich ware
als Kunde daher sehr ungern ,Versuchskaninchen und wiirde
hier definitiv nur bewdhrten Anbietern vertrauen. Wie heifit
der schone und doch so wahre Spruch fiir Konsumenten
aus der Werbung? Vielleicht hatte er einmal jemanden
fragen sollen, der sich damit auskennt’. Wer dies im
Fondsvermdgensverwaltungsbereich beherzigt, kann
an der Patriarch eigentlich nicht vorbei kommen.
Und mit uns wird der Kunde in diesem so wichtigen
Zukunftsbereich mit Sicherheit keine Experimente,
sondern solide Geldanlagen erleben!*

Noch mehr Transparenz und niedrigere
Gesamtkosten

Doch auch den schon lange bestehenden Konzepten,
wie den Patriarch-Strategien, verlangen die neuen
gesetzlichen Anforderungen in anderer Weise eine
Menge ab. Insbesondere, wenn die Strategien auch
als Fondsmotor innerhalb von Fondspolicen genutzt
werden. Denn hier kommt auch noch die IDD
(Insurance Distribution Directive) ins Spiel. (Siehe
diese performer-Ausgabe auf den Seiten 42-44).
Zunéchst einmal darf demzufolge die betroffene
Fondsvermogensverwaltungsstrategie als Hiille
(1.Ebene) schon einmal keine Performance-Fee
vereinnahmen. Bei Patriarch-Strategien ist das
ohnehin nie der Fall. In einer solchen ,,Premium-
Strategie diirfen nun aber auch auf der 2. Ebene
nur noch die giinstigsten Zielfonds verwendet
werden (ebenfalls ohne Performance-Fee und
ausschlieRlich institutionelle Tranchen). Ergebnis:
Die Fondsvermégensverwaltungsstrategie wird
fiir alle Investoren — auch die Direktinvestoren
auBerhalb einer Police — deutlich billiger durch
die giinstigeren Zielfonds. Sehr erfreulich fiir alle
Kunden, aber ein Riesenumstellungsaufwand fiir
den Produktanbieter und den Strategie-Manager.

Kickbacks

Eine weitere, fiir viele Anlagesegmente alte und
schon verpflichtende Regelung (z.B. Dachfonds), fiir
Fondsvermdgensverwaltungen aber erst jetzt final
verbindliche Vorgabe, ist es, dass die Bestandsprovisi-
onen der allokierten Zielfonds (sogenannte Kickbacks)
nach MIFID Il ab 1.1.2018 unstrittig dem Kunden
zustehen und diesem auch zu vergiiten sind!

Grundsatzlich kein Problem. Aber bisher wurde dieser
Ertragsfaktor in der Vergangenheit haufig anders
genutzt. So hat mancher Anbieter dies als zweite
Bestandsprovision an den Vertrieb ausgezahlt oder
von dieser Einnahmequelle, wie beispielsweise die

Mangemententgeld

vor 1.1.2018

PatriarchSelect

Mangemententgeld

Vertriebsvergiitung

nach 1.1.2018 ab 1.1.2018 (unverindert)

Wachstum Trend 200 L23% p-a. he4% pa. 0.075%
SatriarchSerect 1,45% p.a. 1,64% p.a. 0,675%
PatriarchSelect 1,25% p.a. 1,25% p.a. 0,475%

ETF Trend 200

Alle Sdtze verstehen sich zzgl. 19% MwSt. Durchschnittliche Kickbacks, die vor dem 1.1.2018 nicht dem Kunden zugute kamen =

ca. 0,55% p.a. Somit zukiinftiger Mehrwert fiir den Endkunden.

Patriarch, schlicht und einfach gelebt. Diese Option
nimmt zukiinftig der Gesetzgeber. Fischer erlautert
uns die Problemstellung:

»Bei einem aufwindig zu managenden Produkt, wie einer
Fondsvermogensverwaltung, deren Gebiihrenkomponenten
der Gesetzgeber auch noch zusdtzlich mit Mehrwertsteuer
belegt, war uns immer daran gelegen, den nach aufSen
darzulegenden Kostenblock zundchst einmal méglichst
niedrig und somit fiir die Berater vertrieblich attraktiv

zu gestalten. Daher haben wir bisher aus den nicht offen
zu legenden Kickbacks als Einnahmequelle gelebt und
konnten so bei den meisten Strategien mit einer besonders
reizvoll laufenden Gebiihr von 1,25% p.a. (vor MwSt.)
werben, auch wenn die laufenden Gesamtkosten durch die
Kosten der Zielfonds hoher waren. Der vertriebliche Erfolg
jedes einzelnen Vermittlers spricht hier eine deutliche
Sprache — dass dies der richtige Weg war. Nun nimmt uns
der Gesetzgeber diese Einnahmequelle, da er diese verbindlich
dem Endkunden verspricht. Dadurch sind wir nun genétigt
unsere Marge auf die duferen Gebiihren aufzuschlagen

und im Gegenzug dafiir aber alle Kickbacks wiederum dem
Kunden gutzuschreiben. Unter dem Strich eigentlich ein
Null-Summen-Spiel, aber optisch nicht vertriebsfordernd
und daher erkldrungsbediirftig. Um diesen, wenn auch
LEDIGLICH OPTISCHEN EFFEKT maglichst gering zu halten,
haben wir in all unseren Strategien auf circa ein Drittel
unserer bisherigen Marge freiwillig verzichtet! Und dies
ohne unsere Partner auf der Vermittlerseite mit ins Boot
zu nehmen. Deren Bestandsprovision bleibt unangetastet,
worauf wir sehr stolz sind.”

Die neue Gebiihrenstruktur der PatriarchSelect
Fondsvermégensverwaltung Trend 200

Die Erlauterungen von Herrn Fischer in allen Ehren.
Aber ein visuelles Praxisbeispiel diirfte die

Veranderung noch deutlicher aufzeigen. Performer
hat daher in der obigen Grafik einmal die Haupt-
strategien der Patriarch, die Trend 200-Strategien,
im Vorher-Nachher-Vergleich gegeniiber gestellt.
Fiir unsere Betrachtung haben wir die deutschen
Strategien iiber die Augsburger Aktienbank AG als
Lagerstelle herangezogen. Fiir die 6sterreichischen
Kunden der Patriarch lieR uns Herr Fischer wissen,
dass fiir die Managed Portfolios iiber die Hellobank

dieselben Konditionsveranderungen angedacht sind.

Ebenso, wie in Deutschland, bleiben die dortigen
leicht abweichenden Vertriebsvergiitungssatze auch
unverandert.

Vom Saulus zum Paulus?

Wenn Fondsgesellschaften heute, wie vorstehend
aufgezeigt, teilweise gesetzlich genétigt sind ihre
Margen drastisch anzupassen, dann heilt es haufig
im Umkehrschluss, dann ,,muss das vorher wohl
zu teuer gewesen sein®. Selbst wir Journalisten
wissen, dass dieser Konsens viel zu kurz gegriffen
ist und einen ungerechten Vorwurf darstellt. Die
Konditionsgestaltung der betroffenen Produkte
kommt haufig noch aus lang zuriickliegenden
Zeiten, wo die Rahmenbedingungen der Kapital-
markte noch vollig andere waren. Die Konditionen
der Ur-Fondsvermogensverwaltung der Patriarch sind
(von performer nachgeprijft) beispielsweise seit 2002
unverandert! Wissen Sie noch, wie da beispielsweise
das Zinsniveau in Deutschland lag? Und auch das
Pricing gegeniiber dem Endkunden? Fiinfzehn Jahre
ohne jegliche Gebiihrenanpassung, aber dafiir parallel
definitiv steigende Kosten bei der KVG und damit
sinkende Margen. Ebenso sind es heute hohere
Marketing- und Vertriebskosten als damals usw., usw.
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Somit sollte sich jeder Kunde iiber die kommenden
Vergiinstigungen freuen, sich aber bewusst sein, dass
diese den Fondsgesellschaften in der Kalkulation
wirklich alles abverlangt haben.

Fazit aus performer-Sicht: Die neue Transparenz
im Gebiihrensystem zeigt als Nebeneffekt den schon
immer bestehenden deutlichen Kostenvorteil

der ETF-Trend 200-Strategie besonders deutlich.
Die Ziel-ETFs sind so kostengiinstig, dass es hier
bereits in der Vergangenheit keinerlei bedeutsame
Zielfondskosten gab und daher auch keinerlei
Kickbacks als Einnahmequelle. Daher muss mit

Blick auf MiFID Il auch nichts umgestaltet bzw.
angepasst werden. Da zusatzlich die Performance
der Vergangenheit ebenfalls iiberzeugt hat, wird die
ETF-Strategie der Patriarch vermutlich zukiinftig
vertrieblich ein noch starkeres Gewicht gewinnen.

In Bezug auf die aktiven Zielfondsstrategien verbil-
ligt sich das bisherige Produkt fiir den Endkunden
zukiinftig um ca. 0,15%-0,35% p.a.! Dazu kommt
noch der Effekt von absolut performancefreien
Zielfonds und giinstigeren institutionellen Tranchen.
Somit ist der Anleger ein klarer Profiteur der
MiFID ll-Vorgaben. Fiir den Vermittler bleibt
die laufende Einnahme ungekiirzt bei nochmals
verbesserter Produktqualitdt. Dazu bieten ihm
die Strategien alle Vorteile der ,,Anlagevermitt-
lung” fiir moglichst effizientes Fondsgeschift
ab 2018. Die Mindermarge iibernimmt zu 100%
die Patriarch, die nun eine noch giinstigere Finanz-
I6sung offerieren kann. Eine Win-Win-Situation
fiir alle Beteiligten in einem schweren Umfeld.
So hat es der Gesetzgeber gewollt!

Erfahrung zahlt sich aus

Aus performer-Sicht kdnnen wir nur anerkennend
feststellen, dass die MiFID Il mit all ihren Veranderun-
gen kommen darf. Hier hat man seine Hausaufgaben
bereits friihzeitig gemacht.

,Kein Wunder“, findet Fischer, ,Wir betreiben dieses
Geschdft ja nicht erst seit gestern und schlieflich kommt
uns dieser aktuelle Trend natiirlich wie gerufen. Wir
waren schon immer grofe Freunde einer standardisierten
Fondsvermogensverwaltung. Genauer gesagt, symbolisiert
unsere PatriarchSelect Fondsvermogensverwaltung sogar die
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Geburtsstunde unseres Unternehmens und damit unser
,Ur-Produkt‘ und unsere Wurzeln, die wir nie verlassen
haben. Daher haben wir heute auch mit einer Historie von
immerhin knapp 15 Jahren den ldngsten Track-Rekord am
freien Finanzmarkt in diesem Segment. Und mit durch-
schnittlichen Renditen je nach Risikoneigung des Anlegers
zwischen 2,9%-5,64% p.a. nach laufenden Spesen
(siehe Grafik 3) blicken wir dabei fiir unsere Anleger auf
ausgezeichnete und konstante Resultate. Speziell iiber einen
schwierigen Zeitraum mit Dot-Com-Blase, Finanzkrise und
starkem Markteinbruch in 2011. Daher haben wir friihzeitig
verstanden, warum der Gesetzgeber die Fondsvermogens-
verwaltung so stark als zentrale Losung positioniert. Wir
haben aber auch erkannt, welche Qualitdtsanforderungen er
dabei erfiillt haben will, insbesondere auf der Kostenseite.
Diese Kriterien haben wir gerne und transparent umgesetzt.
Denn wir sind davon iiberzeugt, dass Berater und Kunden
nach MiFID Il ab 2018 nicht in irgendeine Fondsvermo-
gensverwaltung investieren wollen, sondern eben in das
liberzeugendste und verldsslichste Gesamtkonzept. Das will
zukiinftig, wie auch bereits in der Vergangenheit, gerne
unser Haus anbieten. Daran haben wir intensiv gearbeitet.”

Hier liegt es nun an jedem Vermittler selbst, sich
ein Bild zu machen. In jedem Fall bringt MiFID I
den Anlageinteressenten, ahnlich wie im Fondspo-
licensegment, ab 2018 eine nie zuvor da gewesene
Produktqualitat. Unsere Redaktion kann nur hoffen,
dass die im Anlagenotstand befindlichen Deutschen
davon reichlich Gebrauch machen werden. Es diirfte
sich lohnen!
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ausgéwogen und erX|beI mlt der
richtigen Mischung aus Aktlen und
Anleihen.

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieRlich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Aktienkurse kénnen
markt-, wéhrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Auszeichnungen, Ratings und Rankings sind keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Frithere
Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite
www.dje.de. Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind in deutscher Sprache kostenlos bei der DJE Investment S.A. oder unter www.dje.de erhéltlich.
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STATISTIK

Die Auswertung der Patriarch-
Vermittlerumfrage ist da!

Spannende Tendenzen in Zeiten von
MiFID Il und IDD zeichnen sich ab

Vor einigen Wochen hat die Patriarch ihre aktivsten
Partner auf der Vermittlerseite via Onlinefragebogen
gebeten einen Blick hinter die Kulissen zu gewéhren,
wie diese derzeit die Rahmenbedingungen des Marktes,
sowie die Positionierung des eigenen Unternehmens
sehen. Natiirlich war auch die Qualifizierung der
Vermittler und deren Beratungsstrategie von Inter-
esse. Ebenso wollte man wissen, welche Produkte
derzeit und in Zukunft besonders stark genutzt
werden und verstandlicher Weise auch, wie die
Patriarch hier hilfreich unterstiitzen kann. Der Umfang
der Befragung waren 26 detaillierte Fragen, deren
Antworten teilweise als Multiple-Choice-Optionen
und teilweise als FlieRtextantwort gewiinscht waren.

Vielschichtige Ausloser fiir die Aktion

Auf Nachfrage unserer Redaktion, was die Motive
fiir diese breite Umfrage waren, nannte uns die
Patriarch u.a. die starken Veranderungen, die durch
MiFID Il und IDD auf Vermittler zukommen. Weitere
Griinde waren ,,die technologische Revolution® iiber
Festgeldplattformen, Robo-Advisor, Versicherungs-
Apps usw., die die Vermittlerlandschaft derzeit
ebenso stark verdndern. Final wollte die Patriarch
abgleichen, wie gut sie ihre Top-Kunden wirklich
kennt bzw. zu kennen glaubt! Gibt es ,blinde Flecken®,
also Entwicklungstendenzen auf der Vermittlerseite,
die trotz bester Kundenbeziehung einfach nicht
als Information bei der Patriarch als Produktgeber
angekommen sind. Natirlich durfte am Ende die
Frage nach der Betreuungszufriedenheit nicht fehlen.

Ein reprasentatives Bild

Bewusst hat sich die Patriarch bei der Aussendung
auf 500 aktive Adressen aus der Vermittlerschaft
konzentriert und eine ,GieRkannenstreuung® liber
eine Vielzahl von Vermittlern mit niedrigem Bezug
zur Patriarch vermieden. Ein Versand an ,,Kartei-
leichen” wurde ebenso im Vorfeld bereits bewusst
ausgeschlossen. Auch wurde der Verteiler im Vorfeld
mehrfach gefiltert, damit hier keinerlei sonstige
Vertriebs-, Presse- oder Poolmitarbeiter aus dem
Patriarch-Netzwerk das Bild verfélschen, sondern
ausschlieBlich Vermittler zu Wort kommen. Diese
teilen sich laut Patriarch vom Geschaftsansatz

her auf in klassische Einzelkimpfer, Biirogemein-
schaften, Mitarbeiter von Strukturen, Fonds- und
Versicherungsspezialisten ebenso wie in ,,Allrounder”.

Die Resonanz an Riicklaufern quer iber alle Vermitt-
lerarten war bundesweit so gut, dass performer sich
bemiiht hat, lhnen hier Ausziige der Gesamtauswer-
tung vorzustellen.

Im Detail

Nachfolgend nun einige der gestellten Fragen und
erhaltenen Antworten. Beginnen wir mit einem
Querschnitt durch die Qualifikation des Patriarch-
Klientels. Hier sieht man deutlich die Herkunft der
Patriarch als klares Retail-Betreuungs-Unternehmen.

Welche Vertriebszulassung(en) haben Sie?
(Mehrfachnennungen maglich)

nach §34d GewO 70%
nach §34f GewO 85%
nach §34h GewO 2%
nach §32 KWG 7%

Produktklasse

Sind Sie einem Haftungsdach angeschlossen?

Nein 80%
Ja 20%

Spannend ist auch ein Blick auf die Schwerpunkte
der Geschaftstatigkeiten. Patriarch hat gefragt,
wie viele der Vermittler in den nachfolgenden
Geschaftsbereichen tatig sind (Mehrfachnennungen
méglich) und welchen Anteil ihres Gesamtgeschaftes
diese représentieren. Hier die Durchschnittswerte:

vertreiben | Gewichtung im
wieviel % der | Gesamtgeschaft

Vermittler
Klassische Investmentfonds 96% unter 25%
ETFs 78% unter 25%
(Fonds-)vermégensverwaltungen 94% 25% bis 50%
Personenversicherungen 84% 25% bis 50%
Sachversicherungen 82% unter 25%
Beteiligungen 84% unter 25%
Immobilien (direkt) 73% unter 25%
Edelmetalle 71% unter 25%

Somit sind Patriarch-Kunden offensichtlich ber-
wiegend ,,Allrounder mit einem Angebot iiber breit
gefdcherte Sparten im Finanzsegment. Fondsver-
maogensverwaltungen und Personenversicherungen
sind anscheinend das Basisgeschaft. ETFs scheinen
bereits als Beimischung vielfach etabliert zu sein,
wenn auch noch mit einer niedrigen Gewichtung.
Die Beteiligungen haben offensichtlich doch noch
eine Existenzberechtigung.

Nachstes Thema waren die Zukunftsplane. Hier

zeigt sich keine eindeutige Tendenz.

Planen Sie weitere Bestdnde zuzukaufen oder Ihren
Bestand zu verkaufen?

eher Zukauf 39%
eher Verkauf 6%
weder noch 55%
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STATISTIK

Die beiden nachsten Fragen fasst unsere Redaktion
hier einmal zusammen. Patriarch wollte wissen,
wie Berater derzeit im Fondsgeschaft agieren
(Fondspicker und/oder Anlagevermittlung von
Fondsvermbgensverwa|tungs|(onzepten) und wie sich
diese Positionierung mit Blick auf MiFID Il ab 2018
verandern wird (Mehrfachnennungen méglich)?

bereits mit ,abschluss- und bestandsunabhingiger
Vergiitung” liber eine Servicegebiihr. Nahezu alle
Abrechnungen lassen die Vermittler hier iiber ein
standardisiertes Prozedere von Plattformen vor-
nehmen und schlieRen keine individuellen, eigenen
Servicegebiihrvertrage mit ihren Endkunden.

Schwenken wir kurz in den Versicherungsbereich.
Hier wurde gefragt: In welchen Segmenten des
Personenversicherungsgeschéftes sind Sie aktiv?
(Mehrfachnennungen méglich)

Schicht 1 Schicht 2 Schicht 3
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3) Bei der Frage, was positiv an der Zusammen-
arbeit mit der Patriarch empfunden wird,
waren die gangigsten Schlagworter Kreativitat,
Verlasslichkeit, Partnerschaftlichkeit, Fairness,
Vertriebsnahe, schnelle Entscheidungen und
kurze Wege, Menschlichkeit und ein routiniertes
und konstantes Vertriebsteam.

Als Néchstes eine kurze Zusammenfassung, was der Deckungsstockpolicen 36% 40% 40%
Produktklasse Aktuell 2018 Querschnitt der Vermittler zur Nutzung von Patriarch- Gt emsiulkie 5204 60% 64% 4) Bei den Kritikpunkten zur Patriarch fanden sich
und GAMAX-Fonds-Produkten angegeben hat: ind . p— = o der Wunsch nach einer noch breiteren Produkt-
Fondspicker 50% 26% ndexpartizipationen 0 ’ ’ palette, der nach noch hdheren Provisionen,
Individuelle 17% 4% 1) Alle Fondsproduktkategorien sind den Vermitt- sowie Direktanbindungen im Fondsbereich.

Vermégensverwaltungen

Fondsvermogensverwaltungen 83% 68%

Eigene Produkte 6% 2%

MIFID Il schiittelt den Fondsmarkt aus Vermittlersicht
also offensichtlich ziemlich durch. Fondsverméo-
gensverwaltung als verbliebene Losung oder aber
resignierter Riickzug aus dem Fondssegment
scheint die finale Wahl zu sein. Fondspicking ist
anscheinend kein Zukunftsweg mehr, was mit Blick
auf die MiFID lI-Anforderungen aber auch wenig
liberrascht.

Hier noch ergénzend als Mittelwert die Reihenfolge
der Qualitdten, nach welchen die Vermittler ihre
Investmentprodukte auswéhlen:

1) Risikomanagement / Sicherheit

2) Transparenz

3) Performance / Historie der Vergangenheit
4) Managementansatz

5) Gebiihrenstruktur

Sicherheit und Transparenz in der Prioritét vor
Performance, lasst schon tief auf die Erfahrungen
der Vergangenheit blicken und ist sicherlich auch
ein guter Spiegel fiir das veranderte Endkunden-
anforderungsprofil an eine Geldanlage. Aus
performer-Sicht eine absolut begriiBenswerte
Entwicklung! Vernunft und Bescheidenheit schei-
nen endlich Einzug in Anlagegesprache zu halten.

Mit Blick auf das ewige Damoklesschwert eines ,,Provi-
sionsverbotes” hier noch eine interessante Erganzung:
Immerhin 38% der befragten Vermittler arbeiten

lern geldufig und verstandlich.

2) Mit der bisherigen Produktqualitat der Patriarch-
Losungen sind die Vermittler sehr zufrieden.

3) Die bisherigen Lieblinge der Makler sind die
PatriarchSelect Fondsvermdgensverwaltung
Trend 200, der Patriarch Select Chance Dach-
fonds, der Patriarch Classic TSI Fonds und der
GAMAX Funds Junior.

4) Mit Blick auf MiFID Il planen die Vermittler einen
noch héheren Einsatz der PatriarchSelect Trend
200-Fondsvermogensverwaltungslosungen.

5) Die Aufsteiger in der Beliebtheits- und Umsatz-
skala sind eindeutig die PatriarchSelect ETF
Trend 200 Vermogensverwaltung und der
GAMAX Funds Asia Pacific.

6) Weniger Bedarf als vormals sehen die Vermittler
bei der klassischen buy-and-hold-Fondsver-
mégensverwaltung der Patriarch sowie beim
defensiven Patriarch Select Ertrag Dachfonds.

7) Den Anteil an Patriarch- und GAMAX-Fonds-
I6sungen an der Gesamt-Asset-Allocation
werden die Vermittler in der Zukunft noch
hoher gewichten.

Aus Sicht der performer-Redaktion ein Ergebnis mit
dem die Patriarch wohl sehr zufrieden sein dirfte.
Die Favoritenwechsel in der Patriarch-Produktfamilie
erscheinen uns nachvollziehbar.

Ein uneinheitliches Bild. Daher ist die Frage nach der
Akzeptanz der eigenen Labelpolice der Patriarch um
so spannender.

Knapp 51% der antwortenden Vermittler haben laut
ihrer Aussage die A&A Superfonds-Police im Angebot
und wollen diese Quote auch nahezu unverandert
(46%) in Zukunft beibehalten. Bei der A&TA Relax
Rente liegt die Quote der Nutzer derzeit bei 27%
und die Prognose fiir die Zukunft bei 37%. Gut
25% derjenigen, die die A&rA-Losungen bisher nicht
nutzen, mochten aber laut Fragebogen zumindest
mehr dazu erfahren.

Aus den Augen der performer-Redaktion eine
beachtlich hohe Durchdringung, die auf eine hohe
Produktattraktivitat schlieRen Iasst.

AbschlieRend noch einige Erkenntnisse aus dem
Bereich der ,,FlieRtextantworten”.

1) So wurde u.a. nach den ,strategischen Uberle-
gungen” auf das Geschaftsmodell der Berater mit
Blick auf MIFID Il gefragt. Hier steht ganz klar
der Abschied vom Fondspicking und der Switch
auf die zukiinftige Vermittlung einer bewahrten
und gut beleumundeten Fondsvermogensver-
waltungslésung bei nahezu allen Vermittlern auf
dem Schirm.

2) Beiden Fragen nach den Hauptgeschaftspart-
nern der Makler auf der Produktseite (KVGen,
Versicherer, Emissionshiuser ) als auch nach
den Hauptabwicklern (Pools, Direktvertrage
etc.) waren die Antworten so vielschichtig und
kleinteilig gestreut, dass sich kein klarer Trend
aufzeigen lasst.

5) Die Beurteilung der Patriarch-Betreuer bewegte
sich tiber alle Personen (ob Innen- oder AuRen-
dienst) ausnahmslos zwischen sehr zufrieden und
zufrieden.

In Summe betrachtet, bestatigt die Patriarch-
Vermittlerumfrage unserer Redaktion, dass die
Beraterschaft einmal mehr vor groRen Herausfor-
derungen steht. Die strategische Positionierung
ist wichtiger denn je und die Aufgabenstellungen
sind mannigfaltig. Doch mit der richtigen Vertriebs-
ausrichtung, den richtigen Kundenzielgruppen,
den passenden Finanzkonzepten und nicht zuletzt
bewahrten Produktpartnern, werden die Finanz-
experten auch diese Hiirde erfolgreich meistern.

(Performer bedankt sich an dieser Stelle ausdriicklich bei der
Patriarch fiir die hier verwendeten und aus Datenschutz-
griinden selbstverstdndlich anonymisierten Ergebnisse und
Daten der Vermittlerbefragung.)
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ROBO-ADVISOR

Tippgeber-Variante von truevest findet
reiRenden Absatz in der Vermittlerschaft!
Truevest hangt andere Robo-Advisor
performancemallig deutlich ab

Als performer die Patriarch bei dem Live-Gang Ihres
Robo-Advisors , truevest” (www.truevest.de) im
Februar dieses Jahres begleitete, hatte man dort eine
Zusammenarbeit mit der breiten Vermittlerschaft
mit Erlaubnis nach §34f GewO anscheinend zunachst
gar nicht als primares Ziel im Auge gehabt. Im Fokus
standen eher Vermittlergruppen, die direkt den noch
strengeren Vorgaben nach MiFID Il unterliegen (also

lizensierte Vermogensverwalter, Honorarberater mit
Erlaubnis nach §34h GewO und Banken) und fiir

kleinere Einmalanlagekunden einen einfachen vollau-
tomatischen und dennoch qualitativ hochwertigen
Anlageprozess suchen.

Liebe auf den zweiten Blick

Grundsatzlich war der von der Marke ,,Patriarch®
klar abgegrenzte Aufbau von ,truevest®, ebenso
wie das komplett neue Label, sogar ganz bewusst
gewahlt, um den 34f-Vermittlern der Patriarch

in keinem Fall Konkurrenz zu deren Gblichen

Fondsvermdgensverwaltungsgeschaft zu machen
und diese somit vertrieblich zu schiitzen. Doch
unverhofft, kommt bekanntlich oft.

Als truevest dann freigeschaltet war, prasselten

bei der Patriarch die Vermittleranfragen ein, dass
man dieses bedienungsfreundliche und einfache
Abwicklungstool auch gerne den eigenen Endkunden
zuganglich machen méchte — natiirlich aber mog-
lichst gegen laufende Vergiitung. Nichts einfacher
als das. Als Tippgeber fiir truevest!

Ein Robo-Advisor fiir Berater

Seit geraumer Zeit kdnnen nun auch IFAs von
truevest ,als Empfehlungsgeber” profitieren und
machen davon rege Gebrauch. Der IFA legt dabei
seinem Interessenten nahe sich mit truevest als
favorisierte Geldanlage zu beschaftigen. Dazu
schlielt der zukiinftige Tippgeber als Grundvoraus-
setzung zunachst einen Rahmenvertrag hierzu mit
der Patriarch und integriert dann einen eigenen
execution-only-Zugang zu truevest direkt von seiner
Homepage (meist (iber einen Banner) oder empfiehlt
einfach via ,Tippgeber-Visitenkarte” einen eigenen
individuellen Link in das System. Kommt es durch
einen interessierten Endkunden nun auf der execu-
tion-only-Schiene iiber einen dieser Wege zur finalen
Geldanlage, partizipiert sein Empfehlungsgeber via
laufender Tippgebervergiitung an diesem Abschluss
(in ahnlicher Hohe wie im Beratungsprozess iber die
Bestandsprovision). Die eindeutige Zuordnung der
eingehenden truevest-Kunden erfolgt Gber fiir jeden
Tippgeber individualisierte Tippgeber-Links.

GemaR dem aktuellen Rechtsstatus kann ein ,Tipp-
geber” sowohl eine Person mit KWG §32-Erlaubnis,
als auch ein Vermittler mit Erlaubnis nach §34d
oder §34f GewO sein. Wenn offensichtlich auch
nicht die von der Patriarch gesuchte Zielgruppe,
diirfte sogar eine Person ohne jedwede aktuelle
Zulassung als , Tippgeber” fungieren (siehe dazu auch
Beitrag ,,Recht” in dieser performer-Ausgabe auf den
Seiten 48-49).

Wo der Reiz in diesem so begehrten Ansatz liegt, fasst
Patriarch-Geschaftsfiihrer Dirk Fischer zusammen:
»Diese Kundengewinnung quasi B2B2C bietet niedrigste Kos-
ten fiir den Endkunden, keine Protokollierung und Haftung
fiir den Tippgeber — aber trotzdem eine addquate laufende
Vergiitung. Dazu das gute Gefiihl dem Interessenten den

~7truevest.

)y POWERED BY PATRIARCH

Zugang zu einer bewdhrten Top-FinanzIlosung geebnet
zu haben und dabei auch noch klar den Vorgaben des
Gesetzgebers gefolgt zu sein — das nenne ich eine echte
Win-Win-Situation fiir alle Beteiligten!*

Wichtig dabei: Der Tippgeber darf dabei nicht
beratend titig werden. Er kann den Kunden
gerne technisch durch das System begleiten
(was sich sicherlich empfiehlt, da er das Robo-
Advisor-System von der Bedienung her besser
kennt), aber ansonsten den execution-only-
Charakter des Geschiftes nicht beeinflussen.

Ein anderer Ansatz im Vergleich zu den
Mitbewerbern

Wenn man als relativ neuer Player wie truevest in
den jungen Markt der Robo-Advisor einsteigt, ist
es verstandlicherweise besonders interessiert, sich
mit den bisherigen Anbietern zu vergleichen. Bei
truevest ein Leichtes, da der Robo-Advisor der Patri-
arch auf bereits seit 6 Jahren bestehende Strategien
setzt und nicht etwa auf neu kreierte Strategien.
Auch von der Investment- und Vermarktungsstra-
tegie fahrt truevest einen stark abweichenden
Ansatz zu allen Mitbewerbern. Neben der langjahrig
iberpriifbaren Historie verfiigt truevest bereits seit
seinem Start Uber ca. 2100 Investoren mit einem
verwalteten Volumen von ca. 94 Mio. € und somit
einem Durchschnittsdepotvolumen von immerhin
ca. 44.000€. Truevest ist also kein klassisches
»Start-Up FinTech mit Private-Equity-Finanzierung
im Hintergrund®, sondern ein solide und schuldenfrei
finanzierter neuer Vertriebsweg der Patriarch Multi-
Manager GmbH. Der Robo der Patriarch ist somit
eindeutig ein Vehikel, welches klar mit Qualitat und
Verlasslichkeit punkten will.

Grund genug fiir performer einmal zu tiberpriifen,
wie sich truevest in den ersten 8 Monaten seiner
Geschaftstatigkeit im Wettbewerb geschlagen hat.

»Cyborg" statt ,Robo"

Da truevest innerhalb der vier angebotenen
Strategien bei der Auswahl der zu kaufenden
Zielinvestments weiterhin dem Menschen vertraut
(der DJE Kapital AG, wenn der Kunde Zielfonds
mochte oder der StarCapital AG, wenn der Kunde
auf ETFs setzt) und nur das Kauf- und Verkaufs-
timing via Charttechnik der Maschine Uberlasst,
spricht man beim truevest-Ansatz eher von einer
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Weiterentwicklung eines Robos, namlich einer
Mischung von Mensch und Maschine, einem
sogenannten ,,Cyborg". Truevest ist keine reine
auf Algorithmen vertrauende Maschine, sondern
kombiniert fiir den Execution-only-Anleger ,das
Beste aus zwei Welten“. , Daher ist es der Patriarch als
Macher von truevest natiirlich besonders wichtig zu sehen,
ob der gewdhlte Ansatz sich gegeniiber den klassischen
Robos zum Wohle der Anleger durchsetzt”, so Fischer.

Die Robo-Ubersicht auf www.brokervergleich.de
lieR bereits tief blicken

Nutzt man als erste Orientierung dazu die Anfang
Mai 2017 auf www.brokervergleich.de veroffent-
lichten Ergebnisse aller dort beobachteten Robos so
muss man truevest noch handisch hinzufiigen, da
der Marktstart von truevest erst 3 Monate vor der
Veréffentlichung lag. Der Vergleich ist ja trotzdem
kein Problem, da die truevest-Strategien bereits
seit Jahren bestehen. Schon hier lag truevest im
Jahr 2016 sehr gut und speziell im Jahr 2017 zum
damaligen Stichtag von der Ergebnisseite exzellent!
Namlich gegeniiber allen dargelegten Ergebnissen
fir 2017 mit allen vier truevest-Strategien an der
Spitze. Ein Zufall?

Marktfihrer Scalable kann seit 1,5 Jahren
bereits nicht mithalten

Am 10.7.2017 lieferte nun Marktfiihrer Scalable mit
seinem veroffentlichten Portfolio-Newsletter eine
erneute Moglichkeit die truevest-Ergebnisleistung
mit dem vermeintlich Besten seiner Zunft zu
vergleichen. Scalable beleuchtet dabei die eigenen
Ergebnisse vom Stichtag 30.6.2017 ausgehend tiber
3, 6 und 18 Monate zurlick.

Wir haben uns erlaubt die Ergebnisse der fiinf

Scalable-Strategien einmal mit den vier truevest-

Strategien gegeniiber zu stellen:

Zeitraum

1.1.2016 - 30.6.2017 +1% - +7,5%
1.1.2017 - 30.6.2017 +/-0 - +1,7%
1.4.2017 - 30.6.2017 -0,5% - -3%

Ergebnis-Range der

5 Scalable-Strategien

Unterschiedliche Ansitze oder unterschiedliche
Betrachtungsweise?

Jeder Robo oder Cyborg vertraut natiirlich einem
eigenen Ansatz. Scalable wiirde gegen unsere Gegen-
tiberstellung vermutlich ins Feld fiihren, dass beim
Scalable-Ansatz der VaR (Value at Risk)-Ansatz im
Vordergrund steht und niedrige Schwankungen und
Risikokontrolle vor dem reinen Rendite-Ergebnis

stehen.

Bei truevest ist das allerdings nicht anders. Nur die
Methode ist anders. Hier vertraut man den Signalen

der Trend 200-Systematik als Risikomanagement.

Und keine der vier Strategien hatte in den betrach-
teten 1,5 Jahren dabei beispielsweise jemals eine

Vola von auch nur 6%. Sondern alle Strategien lagen
stets darunter.

Somit war auch bei truevest das Risiko jederzeit
absolut im Griff. Die Ergebnisse waren allerdings
viel besser.

Hier muss aber natiirlich jeder Anleger selbst
entscheiden, welchem Execution-only-System er

zukiinftig sein Vertrauen schenken will.

Fischer meint weiterhin abschlieRend: ,truevest
wird bei Beibehalt solcher Ergebnisqualitat bei der
Marktsondierung der Anlageinteressenten zwischen
unterschiedlichen Robo-Advisorn auch zukiinftig
bestimmt keinerlei Vergleich scheuen miissen. Eher
ganz im Gegenteil®.

Wir von performer werden dies weiter beobachten.
Denn jeder qualitative Mehrwert in einer beratungs-
freien Welt, wie der der Robo-Advisor, kann fiir den
Investor nur von Vorteil sein. Truevest scheint dabei
nach unserer Recherche auf einem sehr guten Weg

zu sein.

Ergebnis-Range der
4 truevest-Strategien

(Gesamtergebnis) +8,95% - +11,54% (Gesamtergebnis)
(Gesamtergebnis) +4,51% - +5,31%  (Gesamtergebnis)
(Gesamtergebnis) +0,13% - -0,76%  (Gesamtergebnis)

** Beide Ergebnisketten verstehen sich natiirlich nach Abzug der laufenden Kosten
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Von meinem Geld erwarte ich genau das!”
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FORSCHUNG

Ein Gastbeitrag von Prof. Christian Rieck

Seit ich das Buch verdffentlicht habe ,,Kénnen Roboter mit Geld
umgehen?“ bin ich im kollektiven Bewusstsein als Roboterversteher
verankert und werde daher regelmdfig gefragt, wie denn bitte schon
Roboter wirklich in grofem Stil in die Finanzberatung einsteigen
sollten. Ist denn nicht der derzeitig eher bescheidene Erfolg der Robo-
Berater ein klares Zeichen dafiir, dass dieses Konzept eine Totgeburt
ist? Ich versuche mich daher hier an einer kleinen Bestandsaufnahme:
Sind die Robo-Berater wirklich ernst zu nehmen?

Regulatorik einhalten

»Die Regulatorik ist so komplex, das kdnnen nur Menschen.”
Wie oft ich diesen Satz schon gehdrt habe. Aber leider
unterliegt er einem Denkfehler: Regulatorik ist zwar in der
Tat komplex, aber es ist eine Komplexitat, die fir Menschen
schwierig, fiir Roboter dagegen einfach ist.

Seien wir ehrlich: Die Verbraucherschutzvorgaben der
Regulatorik helfen den Verbrauchern denkbar wenig und
sind in erster Linie dazu da, Rechtssicherheit fiir die Berater
zu schaffen. Der Gesetzgeber hat es damit geschafft, den
Verbraucherschutz auf ein rein formalistisches Ausfiillen
von Kastchen zu reduzieren, das letztlich niemandem hilft,
insbesondere nicht den Endkunden.

Ich will hier nicht iber verfehlten Verbraucherschutz
lamentieren, aber eine Feststellung ist wichtig: Ein forma-
lisiertes Verfahren ist immer auch eines, das Computern sehr
entgegenkommt. Stupides Setzen von Hakchen und das sture
Anzeigen langatmiger Erkldrungen macht ein Roboter, ohne
mit der Wimper zu zucken, und er wird es auch nie vergessen.
Wenn es regelméRig etwas zu iiberpriifen gibt, was auch noch
in Form von Zahlen vorliegt, dann macht das ein Roboter im
elektronischen Halbschlaf, und er informiert auch immer zuver-
lassig und zeitnah (iber alle Anderungen, die der Gesetzgeber
fir mitteilungswert halt. Schriftlich, nachweisbar und billig.

Mehr noch: Es gibt bestimmte Arten von Empfehlungen
an die Kunden, die sich irgendwann als Best-Practice heraus-
bilden, und die daher vor Gericht im Zweifelsfall die besten
Chancen haben, nicht angegriffen werden zu kénnen. Ein
Roboter kann leicht so aufgebaut sein, dass er sich immer
und ohne Ausnahme daran hilt. Kann das ein Mensch auch?
Natiirlich ist hier die Gefahr viel groRer, dass er im Einzelfall
von den Regeln abweicht und sich damit angreifbar macht.

Das heiBt nicht, dass eine Robo-Beratung immer ein simples
Produkt von der Stange sein muss. Im Gegenteil: Es ist hier

billig, die Beratung auf die Besonderheiten einer einzelnen

Person mallzuschneidern, unter anderem weil es so leicht
moglich ist, parallel zu individualisierten Vorschldgen die
Vorgaben der Regulatorik einzuhalten. Gerade wenn es
um Regulatorik geht, hat ein Robo-Berater also ganz klar
die metallische Nase vorn. Es ist sogar gut moglich, dass
zahlreiche Anbieter friiher oder spater vermehrt Robos
einsetzen werden, weil sie damit ihre eigene Haftung
verringern kénnen. Das ist dhnlich wie bei selbstfahrenden
Fahrzeugen, die moglicherweise in nicht allzuferner Zukunft
die Versicherungspramien fiir Autos mit menschlichen
Fahrern deutlich verteuern werden.

Portfolio steuern

Das Wort Asset Allocation hat einen unglaublich weltman-
nischen Beiklang. Es klingt nach der groRen weiten Welt
geballten Finanzmarktwissens. Es klingt nach komplizierter
Anpassung an die individuellen Bediirfnisse eines Investors.
Und es klingt nach unvorstellbar komplizierter und raffinierter
Mathematik. Das alles war es vor einigen Jahrzehnten auch,
aber inzwischen haben wir eine recht abgeklarte Vorstellung
davon, was sich hinter einer Asset Allocation verbergen sollte:
ein breit gestreutes Portfolio, dessen Risiko durch eine Kom-
bination aus risikobehafteten und risikoarmen Investments
gesteuert wird. Solange man keine besseren Informationen
hat als der Markt, gibt es keine bessere Vorgehensweise.

Mit anderen Worten, die Asset Allocation ist standardisierbar
und parametrisierbar. Man kann jetzt im Detail iiberlegen,
ob es besser ist, eine gegebene Portfoliozusammensetzung
dauerhaft konstant zu halten oder ob man sie besser nach
Risikogesichtspunkten der Marktlage anpasst. Man kann
streiten, ob eine Allokation auf Basis der Marktwerte erfolgen
sollte oder ob sie gleichgewichtet iiber viele Assets streuen
sollte. Man kann philosophieren, ob sie rein passiv sein sollte,
smart passiv oder ob sie Daten von auferhalb des Marktes
beriicksichtigen sollte.

Welchen Ansatz aber auch immer man wahlt, er lasst

sich automatisieren. Schlimmer noch, viele Ansatze lassen
sich tiberhaupt nur automatisiert durchfiihren und sind in
Handarbeit gar nicht méglich. Finanzmarkte sind kein Ort fiir
Bauchentscheidungen und emotionale Stimmungen, sondern
fur harte Zahlen. Und deshalb geht auch hier der Kollege
aus Blech deutlich friiher durchs Ziel als sein menschliches
Gegenstiick: Bei der Portfoliosteuerung macht ihm kein
Mensch etwas vor.

Wiinsche der Menschen in Taten umsetzen
Wozu braucht man eigentlich finanzielle Berater?
Zum Teil natirlich dafiir, um fehlendes finanzielles
Wissen auszugleichen. Aber dafiir braucht man
nicht unbedingt einen Menschen, der immer
wieder den gleichen Text abspult, sondern genau
das geht etwa gleich gut mit einem Video.
Sofern der Kunde das Wissen iiberhaupt wirklich
haben will, was man bezweifeln darf. Denn wenn
das wirklich sein Anliegen gewesen ware, dann
hétte er vermutlich bereits eine Vorlesung dazu
besucht. Viel wahrscheinlicher ist es, dass der
Endkunde gar nicht die Portfoliotheorie kennen
will, sondern dass er nur eine geeignete Form des
Marktzugangs zu haben braucht, bei dem seine
Interessen automatisch beriicksichtigt werden.
Je leichter dieser Zugang ist, desto eher wird
jemand den Weg zum Kapitalmarkt finden.

Die heutigen Robo-Berater sind noch weit von
dem entfernt, was mir als weitere Ausbaustufen
vorschwebt. Aber in diesem Punkt leisten sie
schon jetzt Erstaunliches: Der Zugang zum
Kapitalmarkt ist auf einmal unglaublich einfach.
Stellen wir uns vor, wir haben eine fiir einen
Kunden optimale Portfoliozusammensetzung
gefunden und nun méchte er Mittel aus der
Anlage abziehen oder hinzufiigen. Das ist in der
guten alten Welt des handgemachten Portfolios
eine arbeitsintensive Aufgabe, weil man nun
an vielen Stellen gleichzeitig umschichten und
anpassen musste. Uber einen Robo-Berater ist
die gleiche Aufgabe dagegen eine Kleinigkeit.
Man zieht liber die Smartphone-App den
gewiinschten Betrag aus dem Portfolio ab,
den Rest macht der Robo allein. Diese Aufgabe
bewerkstelligen die Robo-,Berater” mit Bravur.

Dies ist eine der Leistungen, die in den jetzigen
Robos stecken, die viel zu wenig beachtet werden:
Sie verwandeln den Vorgang des Investierens
in etwas, was zur Sicht der finanziell nicht
interessierten Kunden passt, also zur Mehrheit.
Die meisten Kunden wollen sich nicht primar
mit Finanzmarkten beschaftigen. Sie wollen es
genauso wenig, wie an dem Motor ihres Autos
herumzuschrauben oder sich mit der Dateiver-
waltung ihres Computers zu beschaftigen. Sie
wollen einfach irgendwo hinfahren kénnen, ihre
Mails abrufen und ihr Geld auf sinnvolle Weise
verwaltet wissen. Und genau diese Sicht bedient
ein Robo-Berater.

Warum sind denn dann die Roboter noch so
klein?

In dieser Frage liegt ein Hauch von Hohn. Wer in
den letzten Jahren meine Vortrage gehort hat,
der weiR allerdings, dass ich auch diesen Hohn
schon lange vorhersage.

Neue Technologien verbreiten sich immer auf
nichtlineare Weise, und zwar so, dass sie sich
anfangs in absoluten Zahlen ausgedriickt lang-
sam verbreiten und dann zunehmend schneller.
Dieses progressive Wachstum fiihrt dazu, dass
man anfangs die neue Technologie als schneller
wachsend wahrnimmt als sie ist und dann nach
kurzer Zeit enttduscht wird, weil das anfangliche
Wachstum nicht mit den Erwartungen mithalten
kann. In dieser Zeit hat der Hohn sein Maxi-
mum. Leider passieren zeitgleich zwei Dinge:
Erstens wird das Wachstum der neuen Technolo-
gie (in absoluten Zahlen) schneller und zweitens
lehnt sich die urspriinglich aufgeschreckte Bran-
che zuriick. Beides zusammengenommen lasst
den dann kommenden Wandel erschreckend
ruckartig erscheinen.

Ich bleibe daher bei meiner Vorhersage: Die
Finanzberatung, wie wir sie kennen, wird es so
nicht mehr lange geben. Immer mehr der jetzigen
Beratung wird durch Roboter libernommen wer-
den, und das schon in sehr naher Zukunft. Das ist
aber keineswegs schlecht fiir die Branche. Denn
die Robos kénnen einen Marktzugang fiir gigan-
tisch groRe, vollig neue Kundengruppen schaffen
und ganz neue Kundenkreise an die Finanzmarkte
bringen. Gesellschaftlich ist das allemal ein groRer
Schritt nach vorn. Wahrscheinlich ist es aber auch
ein Vorteil fir die Finanzbranche, denn dass die
alte Form der Beratung automatisiert wird heilt
nicht, dass es gar keine Beratung mehr gibt. Sehr
sicher wird es eine Kombination aus Mensch und
Maschine geben, die besser ist als Mensch oder
Maschine allein.

Wie diese Kombination im Detail aussieht und
zu welchen Geschaftsmodellen sie fiihrt, das
wird gerade von groRen Unternehmen, findigen
Unternehmern und Wissenschaftlern ausgelotet.
Welches Konzept sich dabei durchsetzt, das
werden wir erst in einigen Jahren wissen. Aber
es lohnt sich, an diesen neuen Konzepten zu
arbeiten.
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Mit klarer Strategie gegen
schwankende Markte

Ein Gastbeitrag von Thomas Hellener

Schaut man mit etwas Abstand auf die Borsen,
merkt man schnell: Die Bérsen rund um den Globus
befinden sich schon seit einiger Zeit im Dauerstress.
Der kommt vor allem von den Notenbanken und
der Politik. Beide Faktoren sind und bleiben wohl
auch in absehbarer Zeit die Hauptthemen, die bei
den Anlegern Sorgenfalten hinterlassen werden.

In den USA bleiben die Unklarheiten im WeiRen
Haus ein Dauerbrenner. Nach der ersten Euphorie
scheint Prasident Donald Trump nun auch das
letzte Quantchen Vertrauen in der Politik und

der Wirtschaft verspielt zu haben. So zweifeln
immer mehr Investoren angesichts des erheblichen
Gegenwinds stark daran, dass er seine so groR
angekiindigte Wirtschaftsagenda auch nur im Ansatz
umsetzen kdnnen wird. Seine jiingsten AuRerungen
zur Freihandelszone Nafta schiirten zudem erneut
Sorgen um den freien Handel. Die Kriegsrhetorik
zwischen den USA und Nordkorea ldsst darlber
hinaus Schlimmes befiirchten. Unter Trump scheinen
die USA schwierigen Zeiten entgegen zu gehen. Von
»America first” ist derzeit nicht viel zu erkennen.

Fiir die Borsen kommt diese Gesamtsituation sehr
ungelegen, denn die Dynamik an den US-Markten
lasst merklich nach. Das gilt nicht unbedingt fiir

Europa und nur eingeschrankt fir Asien und hier

besonders China — es ist die US-Wirtschaft, die
den Anlegern Sorgen bereitet. Ein verlasslicher

Indikator fiir eine schwécher werdende Konjunktur
hat namlich schon erheblich nachgegeben: der Dow
Jones Transport-Index. Zwischen Dow Jones und
Dow Transport laufen die Notierungen bereits weit
auseinander. Und ein nachgebender Transport-Index
war in der Vergangenheit immer ein sicherer
Indikator fiir eine nachlassende Konjunktur!

Dennoch entstehen in den USA weiterhin monatlich
mehr neue Jobs, als Menschen auf den Arbeitsmarkt
drdngen. Dies sollte sich friiher oder spater in hohe-
ren Lohnen niederschlagen. Auf der anderen Seite
fiihren steigende Lohne iiblicherweise zu einer anzie-
henden Inflation. Dies wiirde den Spekulationen
auf einen baldigen Start des Abbaus der billionen-
schweren Fed-Wertpapierbestande und eine weitere
US-Zinserhéhung vor dem Jahresende befeuern.
Fed-Chefin Janet Yellen wird also auch weiter unter
genauer Beobachtung der Investoren stehen.

Doch es gibt noch weitere Faktoren, welche
die schwierige Lage an den Markten verscharfen
konnten. Das ist zum einen der starke Euro, aber
vor allem auch Sorgen iiber die sehr hohen
Engagements der Anleger an der US-Technolo-
gieborse Nasdaq, die zu hohen Bewertungen
gefiihrt haben. Eine Korrektur in diesem Markt-
segment sollte also niemanden iiberraschen.

Absicherung gegen Kursverluste

Diese Gemengelage macht die Steuerung von Fonds liberaus schwierig. Frank
Fischer, der fiir unseren global anlegenden und vermdgensverwaltenden Mischfonds
PRIMA — Globale Werte — (AOD9KC) verantwortlich ist, hat deshalb auch schon ofter
reagiert. So hat er zu Beginn der kritischen Phase das Portfolio des Fonds abgesichert.
Dabei wurden die Absicherungsinstrumente Uliber verschiedene Markte verteilt, um
dort dem Exposure in den USA, GroRbritannien und Europa Rechnung zu tragen.

Doch die Absicherung des Portfolios ist nur eine Seite der Medaille, auf die Fischer beim
Management des Fonds groBen Wert legt. Seine Investment-Philosophie folgt konse-
quent dem Gedanken des Value Investing. Das heilt: Die antizyklische Kapitalanlage
in unterbewertete Unternehmen mit dem Ziel des Vermdgenserhalts und -zuwachs.
Dabei soll auf jeden Fall der permanente Kapitalverlust vermieden werden. Dass es
trotzdem zu temporaren Schwankungen kommen kann, liegt in der Natur der Borse.

Dabei gelten fiir Fischer im Kern die vier bewahrten Prinzipien des Value Investings:
Die Sicherheitsmarge (,,Margin of Safety”), die Investition in eigentiimergefiihrte
Unternehmen (,,Business Owner*), der wirtschaftliche Burggraben (,,Economic Moat")
und schlieBlich die Psychologie der Bérse (,Mr. Market”). Das Ziel ist und bleibt
dabei aber in erster Linie, auf Dauer kein Geld zu verlieren, und mittel- bis langfristig
tiberdurchschnittliche Rendite zu erzielen.

Der Gewinn liegt im (giinstigen) Einkauf!

Dabei ist vor allem die Sicherheitsmarge von besonderer Bedeutung. Schon eine alte
Kaufmannsregel besagt: Der Gewinn liegt im (giinstigen) Einkauf! Was bedeutet
das fiir die Aktienselektion im PRIMA — Globale Werte? Nun, jedes Unternehmen
hat einen realen, wirtschaftlichen Wert — den so genannten ,,Inneren Wert".
Dieser ist unabhangig vom Borsenkurs. Der Innere Wert entspricht dem Preis, den
ein guter Kaufmann fiir das gesamte Unternehmen bezahlen wiirde, falls es zum
Verkauf stiinde. Value-Investoren wie Fischer setzen aber darauf, dass die Borse
nicht immer effizient ist, also nicht alle Unternehmen zu jeder Zeit fair bewertet
sind. Vielmehr sind in regelméiRigen Abstanden starke psychologische Krafte zu
beobachten, durch die Bérsenkurse in Zeiten der Euphorie stark iiber den Inneren
Wert getrieben, und in Zeiten von Panik und Angst, weit darunter gedriickt
werden. Und diese Situationen wird dann fiir die Anleger im giinstigen , Einkauf*,
sprich mit giinstigen Einstiegskursen bei den jeweiligen Aktien, genutzt.

Wenn diese Unternehmen dann auch noch in ihrem Geschaftsmodell gut aufgestellt,
gegen Wettbewerber weitgehend geschiitzt und finanzstark sind, kommen sie fiir das
Portfolio des PRIMA — Globale Werte in Frage. Dabei konzentriert sich Fischer mit
seinem Team vor allem auf Unternehmen, die auch in schwierigen Situationen gut
zu Recht kommen und diese Situationen dank solider finanzieller Reserven nutzen,
um ihre Marktstellung auszubauen. Dabei stehen zwei Faktoren im Vordergrund: der
Free Cashflow und die Kapitalallokation. Schaut man auf den freien Cashflow, dann
sieht man genau, wie viel Liquiditét, sprich Cash, ein Unternehmen einnimmt und
wo dieses Geld hinflieBt. Hier zeigt sich auch die Qualitat des Managements. Denn
nur wenn die freie Liquiditat sinnvoll und wertsteigernd verwendet wird, macht
der Vorstand einen guten Job. Und dieser Umstand ist vor allem in schwierigen
Borsenzeiten wichtig. Denn cashflowstarke Unternehmen konnen auf ausreichend
Kapitalreserven zuriickgreifen. Sie stehen in Krisenphasen stabiler da und haben
stets geniigend Liquiditdt, um auch diese Zeiten gut zu iiberbriicken und die
Schwache ihrer Wettbewerber fiir sich zu nutzen. Das sind Unternehmen, die dem
PRIMA — Globale Werte auch in Zukunft eine gute Performance sichern werden.
Und das selbst in Zeiten, in denen es an den Borsen mal etwas ruppiger zugeht.
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Wertentwicklung iiber 5 Jahre (zum 30. Juni 2017)

THOMAS WAHL

Franklin Global Fundamental Strategies Fund:

Der Dauerlaufer unter den Mischfonds

Ein Gastbeitrag von Thomas Wahl

Der Franklin Global Fundamental Strategies Fund®
(Marathon-Strategie I, WKN: AONBQ1) ist ein ausgewogener
globaler Mischfonds, der die Vorteile von zwei Aktienstrate-
gien mit einer globalen Rentenstrategie verbindet. Fiir mehr
Ausdauer in jedem Depot.

Wer langfristig erfolgreich an den Kaptalmarkten
agieren will, muss verschiedene Strategien anwenden.
Denn unterschiedliche Marktphasen verlangen
unterschiedliche Investmentstile. Aus diesem Grund
entwickelte Franklin Templeton vor fast 10 Jahren

die Marathon-Strategie I: Der Fonds verbindet zwei
globale Aktienfonds-Strategien mit einer globalen Ren-
tenfonds-Strategie. Am 25. Oktober 2007 wurde diese
Idee mit der Auflage des Franklin Global Fundamental
Strategies Fund verwirklicht. In diesem Jahr feiert der
Langstreckenldufer schon seinen 10. Geburtstag.

Strategien, die iiberzeugen

Die Marathon-Strategie | vereint drei langfristig erfolg-
reiche Strategien unabhéngiger Investment-Teams

von Franklin Templeton Investments — Templeton,
Franklin und Mutual Series — in nur einem Produkt.

Ein Drittel des Vermdgens ist in die Templeton
Aktienstrategie investiert. Der zweite Baustein ist die
Mutual-Series-Aktienstrategie, fir die unterbewertete
Value-Aktien auswahlt werden. Das letzte Drittel

Wertentwicklung seit Auflegung am 25.10.2007
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Quelle: Franklin Templeton Investments. Stand: 31.07.2017. Auflegung der hier gezeigten Anteilsklasse am 25.10.2007.
Berechnungszeitraum: 25.10.2007 bis 31.07.2017. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch

ine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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entfallt auf die Global Macro Rentenstrategie, die
auf globale Staatsanleihen und Wahrungen setzt.
Aktien konnen im Vergleich zu Renten auf lange Sicht
hohere Ertrage erzielen. Der Preis dafiir ist jedoch ein
hoheres Risiko. Eine Beimischung von globalen Renten
kann das Risiko eines Aktien-Portfolios deutlich senken.

Der Vorteil: Eine positive Wertentwicklung der glo-
balen Rentenfonds-Strategie kann eine schwachere
Wertentwicklung der globalen Aktienfonds-Strategien
abfedern — und umgekehrt.

Ferner kommen Anleger dank der Kombination
von den drei genannten Strategien in den Genuss
einer ausgewogenen Anlage fiir den langfristigen
Vermdgensaufbau. Gleichzeitig profitieren Anleger
von einem breit gestreuten Portfolio mit mehr als
350 Aktien- und Rentenpositionen in mehr als 35
Landern und in 16 Wahrungen. (Stand: 30.06.2017)

Angst und Gier ausschalten

Anleger tendieren hdufig dazu, zyklisch zu investieren.
In guten Borsenzeiten erwerben sie Aktien- oder
Fondsanteile zu hohen Kursen, in schlechten Borsen-
perioden dagegen verkaufen Investoren oftmals zu
niedrigen Kursen und schmalern so ihre Rendite.

Der Franklin Global Fundamental Strategies Fund
geht hier anders vor. Vierteljéhrlich nimmt das
Fondsmanagement unter der Leitung von Anthony
Coffey ein automatisches Rebalancing vor, bei
dem die drei zugrunde liegenden Strategien wieder
auf jeweils 33,3 % aufgeteilt werden.

Die Marathon-Strategie | schopft also in steigenden
Aktienmarkten Gewinne aus Aktien ab und kauft
Anleihen zu. In fallenden Borsen werden dagegen
Anleihengewinne realisiert und Aktien nachgekauft.
Dank dieses regelbasierten antizyklischen Ansatzes
werden Gewinne regelmiRig mitgenommen und
niedrige Kurse zum Aufbau von Positionen genutzt.
Der Vorteil fiir den Anleger: Er investiert immer
antizyklisch, also gegen den Trend. Zudem werden
Emotionen wie Angst und Gier ausgeschaltet.
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Quelle: Franklin Templeton Investements. Stand: 30.06.2017. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie
fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Auflegung der hier gezeigten Anteilsklasse am 21. Februar 2008. Berechnungsmethoden: Die Darstellungen
basieren auf einer angenommenen Einmalanlage von 10.000 EUR, bei der samtliche auf Fondsebene anfallenden Kosten in Abzug gebracht wur-
den. Etwaige Ausschiittungen wiederangelegt; ohne Beriicksichtigung etwaiger Depot- oder Transaktionskosten und Steuern, die sich negativ
auf die Wertentwicklung auswirken kinnten. Im Balkendiagramm wurden bereits Ausgabeaufschldge von 5,25% (525,00 EUR) beriicksichtigt.
Bitte entnehmen Sie die tatsdchlich anfallenden Kosten dem jeweiligen Preisverzeichnis der ausfiihrenden/depotfiihrenden Stelle oder wenden
sich an Ihren Berater, um personalisierte Informationen zu erhalten. Auch Wechselkursinderungen kdnnen sich sowohl positiv als auch negativ
auf die Wertentwicklung in Euro auswirken. )
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Fazit

Der Franklin Global Fundamental Strategies Fund (Marathon-Strategie 1) ist ein ausge-
wogener weltweit anlegender Mischfonds, der sich fiir Anleger eignet, die auf der Suche
nach einem Basisinvestment sind, welches in verschiedenen Marktphasen funktioniert
— und das sich {iber einen langen Zeitraum bewahrt hat.

Chancen:
- Geballte Erfahrung und spezifische Kompetenzen von drei unabhingig agierenden
Investmentteams in einem Fonds.

- Breite Streuung durch weltweite Investition in Aktien und Renten.

- GleichméRige Aufteilung des Portfolios auf drei unterschiedliche Anlagestrategien.
Anleger konnen von drei Fondsstrategien gleichzeitig profitieren, ohne umzuschichten.

Risiken:

- Der Fonds investiert vornehmlich in Aktien und Schuldtitel von Unternehmen aus aller
Welt, einschlieBlich der Schwellenmarkte. Wertpapiere dieser Art unterliegen erheb-
lichen Kursbewegungen, die aufgrund von markt- oder unternehmensspezifischen
Faktoren plotzlich eintreten kénnen. Aufgrund dessen kénnen die Wertentwicklung
oder etwaige Ertrdge des Fonds im Laufe der Zeit schwanken und unter Umstanden
zum Kapitalverlust lhrer Anlage fiihren.

- Weitere Risiken von erheblicher Relevanz sind: Kreditrisiko, Derivaterisiko, Schwellen-
marktrisiko, Liquiditatsrisiko, Wahrungsrisiko.

- Wir verweisen zusatzlich auf die detaillierte Beschreibung der mit der Anlagepolitik
des Fonds verbundenen Risiken, die in den ,Wesentlichen Anlegerinformationen®
(KIID) sowie im Abschnitt ~Risikoabwégungen® des aktuellen Verkaufsprospektes
aufgefiihrt werden.

¥ Ein Teilfonds der Franklin Templeton Investment Funds (FTIF), eine in Luxemburg registrierte SICAV.
Nur fiir Vertriebspartner / Nicht zur offentlichen Verbreitung
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Abbildung 1

Global Brands Equity Income Fund
Ertrage, die verlasslich sind

Ein Gastbeitrag von Dr. Dirk Hoffman-Becking

Der Morgan Stanley Investment Funds (MS INVF)
Global Brands Equity Income (GBEI) Fund investiert

in erstklassige Unternehmen mit nachhaltigen Kapital-
renditen und starkem, freiem Cashflow. Wir wollen
unseren Kunden die langfristige Kapitalvermehrung
und den relativ guten Schutz vor Wertverlusten
unseres etablierten MS INVF Global Brands Fund
und zusétzlich héhere Ausschiittung bieten.

Unser Prozess

Der MS INVF Global Brands Fund investiert seit

fast 17 Jahren erfolgreich in hochwertige Aktien.
Anhand des bewahrten Anlageprozesses dieses Fonds
erstellen wir auch fiir den MS INVF GBEI Fund ein
Portfolio, das sich durch Fokus auf immaterielle Ver-
mogenswerte eine hohe Rendite auf das eingesetzte
Betriebskapital und starke freie Cashflows auszeich-
net. Unserer Uberzeugung nach sind Unternehmen
mit diesen Eigenschaften und der Fahigkeit, den

Historisch iiberlegenes Dividendenwachstum

Dividende des MS INVF Global Brands fiir 100.000 USD an
urspriinglicher Fondsanlage
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Quelle: Factset. Die Daten werden jshrlich aktualisiert, Stand: 31. Mirz 2017.

Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie fiir die
zukiinftige Wertentwicklung. Der Global Brands Fund wurde am 30. Oktober
2000 aufgelegt.

Umsatz und den freien Cashflow kontinuierlich zu
steigern, eher in der Lage langfristig Vermogen zu
mehren. Im ersten Schritt unseres disziplinierten
Bottom-Up-Anlageprozesses filtern wir aus dem
Anlageuniversum diejenigen Unternehmen heraus,
deren Finanzkennzahlen unseres Erachtens mit
starken, etablierten Geschaften verbunden sind. Wir
fihren eine griindliche Fundamentalanalyse durch,
zu der auch Treffen mit Geschaftsleitungen gehoren.
Wir halten es fiir wichtig herauszufinden, ob die
Geschaftsleitung unsere langfristige Einschitzung
teilt. AuBerdem legen wir Wert darauf, ihre Innova-
tionsfahigkeit und Kapitalallokation zu beurteilen.

Unser Vorteil

Anders als viele unserer Wettbewerber konzen-
trieren wir uns wirklich auf den langfristigen
Anlagehorizont. Wir denken eher absolut als
relativ — uns interessiert das Risiko, Geld zu
verlieren, und nicht das Risiko, eine Benchmark
zu verfehlen. Im Rahmen unseres Anlageprozesses
betrachten wir eher Cashflows als Gewinne.
Renditen interessieren uns mehr als Wachstum.

Ertrige auf die richtige Art

Auf ihrer Suche nach Ertragen haben sich viele
traditionelle ertragsorientierte Aktienfonds
hochrentierlichen Sektoren wie Versorgern, Tele-
kommunikation, Energie und Finanzen zugewandt.
Dabei wird das langfristige Kapitalwachstum oft
zugunsten hoherer Dividendenrendite vernachlassigt.

Beim GBEI hingegen suchen wir mit unserem

Anlageprozess nach erstklassigen Unternehmen mit
nachhaltig hohen Renditen. Unternehmen mit star-
kem, freiem Cashflow sind eher in der Lage, ihre
Dividendenzahlungen zuverldssig zu finanzieren.

Die Dividenden des Global Brands Fund sind im Laufe
seiner 16-jahrigen Geschichte schneller gewachsen als
der Markt und haben sich bei Marktabschwiingen als
widerstandsfahig erwiesen (Abbildung 1). Der GBEI
baut auf dieser Erfahrung auf — fiir diejenigen Anle-
ger, die ihr Kapital vermehren und zusatzlich eine
stabile und verlassliche Einkommensquelle haben
mochten. Wir streben derzeit einen Jahresertrag
von 4% an, der vierteljahrlich ausgeschiittet wird.

Aktuelles Ertragsziel: 4% p.a.

Um unser Ertragsziel zu erreichen, kombinieren wir die Dividenden des zugrunde
liegenden Portfolios aus hochwertigen Aktien mit Pramien aus dem Verkauf von
Index-Call-Optionen auf sechs liquide globale Indizes (Abbildung 2). Verglichen
mit dem Global Brands Fund diirfte das zu einem besseren Schutz vor Wertverlusten
aber zu einer etwas geringeren Partizipation an Marktaufschwiingen fiihren.

Abbildung 2

Ca. Ly

p.a.

GESAMTRENDITE

Die aus dem Verkauf von Index-Kaufoptionen generierten Prdmien erhéhen die Rendite. Diese dynamische und
zugleich konservative Optionen-Strategie dient dazu, das Erreichen des Renditenziels zu erméglichen.

AusschlieBlich fur Informationszwecke, nicht als Anlage- oder Handelsempfehlung fiir hierin aufgefiihrte Wertpapiere
oder Anlageklassen zu erachten.
* 2% nach Quellensteuer.

Auflegung des Fonds: April 2016

Fondsvolumen: $ 104,51 Millionen per 31.08.2017
ISIN: LU1378879321 (A-Anteilsklasse)
Ansprechpartner:

Thomas Doring Bozidar Kristic
069-2166-2603 069-2166-2614

Thomas.Doering@morganstanley.com Bozidar.Kristic@morganstanley.com

WICHTIGE BEKANNTMACHUNG: Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir Personen in Landern bestimm, in denen die Verteilung bzw. Verfiigbarkeit des Dokuments den
jeweils geltenden Gesetzen oder Vorschriften nicht zuwiderlduft, und wird daher nur an diese Personen verteilt. Es gibt keine Garantie dafiir, dass eine Anlagestrategie unter
allen Marktbedingungen funktioniert. Anleger sollten ihre Moglichkeit zu langfristigen Investitionen beurteilen, insbesondere in Zeiten eines Marktabschwungs. Die in der
Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie fiir die kiinftige Wertentwicklung. Ein gesondert verwaltetes Konto eignet sich unter Umstdnden nicht fiir jeden
Anleger. Gemdf der Strategie gesondert verwaltete Konten enthalten eine Anzahl Wertpapiere und bilden nicht notwendigerweise die Wertentwicklung eines Index ab. Anle-
gern wird geraten, die Anlageziele, Risiken und Gebiihren der Strategie sorgfiltig abzuwdgen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Es ist ein Mindestanlagevolumen
erforderlich. Wichtige Informationen iiber den Investmentmanager sind dem Formular ADV, Teil 2 zu entnehmen. Die dargelegten Ansichten und Meinungen sind die des
Portfoliomanagementteams. Sie kdnnen sich infolge verdnderter Markt- oder Wirtschaftsbedingungen jederzeit dndern und miissen sich nicht zwingend bestdtigen. Diese
Ansichten werden weder aktualisiert noch im Lichte spdterer Informationen, Umstdnde oder Verdnderungen iiberarbeitet. Die dargelegten Ansichten entsprechen nicht der
Meinung aller Portfoliomanager von Morgan Stanley Investment Management (MSIM) oder den Ansichten des Gesamtunternehmens und spiegeln sich moglicherweise nicht
in allen Strategien und Produkten des Unternehmens wider. Alle vorliegenden Informationen wurden ausschlielich zum Zweck der Anlegerinformation erstellt und stellen
kein Angebot bzw. keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines bestimmten Wertpapiers oder zur Verfolgung einer bestimmten Anlagestrategie dar. Die hierin enthaltenen
Informationen wurden nicht auf der Grundlage der individuellen Situation des einzelnen Anlegers erstellt und stellen keine Anlageberatung dar. Sie diirfen nicht als Steuer-,
Buchfiihrungs-, Rechts- oder aufsichtsrechtliche Beratung interpretiert werden. Zu diesem Zweck sollten Anleger vor Anl cheid eine unabhdngige Rechts- und
Finanzberatung in Anspruch nehmen, die auch eine Beratung in Bezug auf steuerliche Folgen umfasst.

DEFINITIONEN: Der Gewinn je Aktie ist der Teil des Unternehmensgewinns, der auf jeweils eine umlaufende Stammaktie entfdllt. Die Rendite auf das eingesetzte Betriebs-
kapital (ROOCE) ist eine Kennzahl, die die Effizienz und Rentabilitat des betrieblichen Working Capital eines Unternehmens misst. Entspricht den Gewinnen vor Zinsen und
Steuern/Eigentum, Anlagen und Equipment zuziiglich betriebliches Working Capital (ohne Finanzwerte und Goodwill). Der freie Cashflow (FCF) ist der operative Cashflow
(Reingewinn plus Abschreibungen) abziiglich Investitionen und Dividenden. RISIKOHINWEISE: Es besteht keine Garantie, dass ein Portfolio sein Anlageziel erreichen
wird. Portfolios sind Marktrisiken ausgesetzt, d. h. es besteht die Mdglichkeit, dass der Marktwert der Wertpapiere im Portfolio zuriickgeht. Anleger konnen deshalb
durch die Anlage in diese Strategie Verluste verzeichnen. Anleger sollten beachten, dass diese Strategie gewissen zusdtzlichen Risiken ausgesetzt ist. Verdnderungen der
globalen Konjunktur, der Verbraucherausgaben, des Wettbewerbs, der demografischen Entwicklung, der Verbraucherprdferenzen, der gesetzlichen Regelungen und der
Wirtschaftsbedingungen kénnen sich auf globale Franchise-Unternehmen negativ auswirken und die Strategie stdrker belasten als bei einer Investition der Strategie in
eine grofiere Vielfalt von Unternehmen. Aktienkurse reagieren im Allgemeinen auch auf unternet pezifische Aktivitdten. Die Aktien kleiner Unternehmen weisen
besondere Risiken wie begrenzte Produktlinien, Mdrkte und Finanzressourcen auf. Dariiber hinaus sind sie einer stdrkeren Marktvolatilitdt ausgesetzt als die Wertpapiere
gré]&erer, etablierter Unternehmen. Anlagen in ausldndischen Mdrkten sind mit besonderen Risiken verbunden. Dazu zdhlen politische und wirtschaftliche Risiken sowie
Wahrungs-, Markt- und Liquiditdtsrisiken. Die Risiken einer Anlage in Schwellenldndern iibersteigen jene Risiken, die mit Investitionen in Industrieldndern einhergehen.
Nicht diversifizierte Portfolios investieren oftmals in eine beschrdnkte Anzahl von Emittenten. Aus diesem Grund kénnen Verdnderungen der finanziellen Lage und des
Marktwerts der einzelnen Emittenten zu einer hoheren Volatilitdt fiihren. Dieses Dokument wurde im Vereinigten KGnigreich von Morgan Stanley Investment Management
Limited, 25 Cabot Square, Canary Wharf, London E14 4QA, herausgegeben und genehmigt. MSIM wurde von der Financial Conduct Authority zugelassen und unterliegt deren
Aufsicht. Finanzintermedidre miissen sich vergewissern, dass die Informationen in diesem Dokument fiir diejenige Person, an die sie dieses Dokument verteilen, in Anbetracht
deren personlicher Umstdnde und Ziele geeignet ist. MSIM iibernimmt keine Verantwortung und haftet nicht fiir den Gebrauch oder Missbrauch dieses Dokuments durch
den Finanzintermedidr. Wenn diese Person eine Anlage in Erwdgung zieht, sollte sie stets sicherstellen, dass sie vom betreffenden Finanzintermedidr angemessen iiber die
Eignung einer Anlage informiert wurde.

Die Ansichten und Meinungen entsprechen jenen des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung. Sie konnen sich infolge verdnderter Markt- oder Wirtschaftsbedingungen
jederzeit dndern und miissen sich nicht zwingend bestdtigen. Die dargelegten Ansichten entsprechen nicht der Meinung aller Investmentspezialisten von Morgan Stanley
Investment Management (MSIM) oder den Ansichten des Gesamtunternehmens und spiegeln sich moglicherweise nicht in allen Strategien und Produkten des Unternehmens wider.

Die hierin vorgelegten Prognosen und/oder Schétzungen kdnnen gedndert werden und miissen nicht zwingend eintreten. Informationen zu erwarteten Marktrenditen und
Marktaussichten basieren auf dem Research, den Analysen und den Meinungen der Autoren. Alle Schlussfolgerungen sind spekulativer Natur, miissen sich nicht zwingend
bestdtigen und verfolgen nicht die Absicht, zukiinftige Entwicklungen bestimmter Produkte von Morgan Stanley Investment Management vorherzusagen.
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Stark in schwierigen Zeiten:
Mit Trendfolgern von steigenden
und fallenden Markten profitieren!

Ein Gastbeitrag von Thomas Mitroulis

Hochststdnde an den Borsen aber — von Nordkorea
bis Syrien, von Putin bis Trump — weltweit viele
Unsicherheiten: Wie kénnen Anleger unter diesen
Rahmenbedingungen Sicherheit in ihre Portfolios
bringen, ohne die Chancen zu vernachlassigen?
Genau hier kommen Trendfolge-Strategien wie das
AHL Diversified Handelssystem ins Spiel, zu dem
Investoren mit dem Investmentfonds Man AHL
Trend Alternative (WKN: AORNJ6) Zugang haben.

Computerbasiertes Trendfolgesystem

Der Fonds Man AHL Trend Alternative verschafft
Zugang zum Man AHL Diversified Handelssystem
und somit zu einem der fiihrenden Manager auf dem
Gebiet der computerbasierten Trendfolgesysteme mit
einer Kurshistorie, die ins Jahr 1987 zurlickreicht.
In diesem Jahr wurde AHL von den Physikern Adam,
Harding und Lueck gegriindet und nach deren
Anfangsbuchstaben benannt. Die drei entwickelten
das Handelssystem AHL Diversified, das seit nun-
mehr fast drei Jahrzehnten kontinuierlich optimiert
wird. AHL besitzt heute eines der erfahrensten und
groRten Research-Teams und gehort zu den grolten
und leistungsstarksten Trendfolgesystemen, die zu
den Managed-Futures-Strategien zahlen, weltweit.
AHL verwaltet ein Vermdgen von insgesamt

19,2 Mrd. USD. Das hoch entwickelte Handels-
system, an dem 153 Investment-Professionals und
Researcher mitwirken, analysiert mehr als 600
Markte weltweit und ermittelt rund um die Uhr
erfolgversprechende Zeitpunkte fiir Kauf und Verkauf
(Stand: 30.06.2017). Das Besondere: Mit dem Fonds
Man AHL Trend Alternative kénnen Sie nicht nur von
steigenden, sondern auch von fallenden Kursbewe-
gungen profitieren. Sollte also alles weiterhin positiv
verlaufen, kdnnen Trendfolger auch hier Renditen
erwirtschaften — im Jahr 2017 bislang +7,01% durch
den Investmentfonds (Stand: 21.08.2017). Die lange

Wertentwicklung zeigt aber ebenfalls, dass gerade
auch in Crashszenarien auf Trendfolger Verlass ist.

Stark in Krisenzeiten

Managed Futures-Strategien wie das AHL Diversified
Handelssystem sind Stressmarkten nicht hilflos
ausgeliefert und kehrten in der Vergangenheit haufig
schneller in die Gewinnspur zuriick als die Aktien-
markte — beispielsweise im Krisenjahr 2008 mit
einem Plus von 35,6%. Der Grund: Sie investieren
neben Aktien in vielfaltige Markte wie Rohstoffe,
Devisen, Anleihen oder Wihrungen und streuen so
das Risiko. Gleichzeitig kénnen sie auch von fallen-
den Kursen profitieren, indem sie Short-Positionen
aufbauen. Das verdeutlicht die folgende Grafik, in
der die Wertentwicklung der negativsten Monate
der Weltaktien der von AHL gegeniibergestellt ist.

Zuverlassig. Immer wenn es darauf ankommt!*

Die Wertentwicklung der negativsten Aktienmonate im Vergleich zu AHL

255 B AHL Diversivied Handelssystem

12,7 )
B Weltaktien
8.2

20%
11,8
15%

10% 61

5%
0%
-5%

-10%

-15%

-20%  -138 -15.8
-25%

Aug Sep Juni Juli Sep Jan  Juni Sep Okt Feb
1998 2001 2002 2002 2002 2008 2008 2008 2008 2009

Aug. 1998 Russland-Krise ® Sep. 2001 Anschlage in USA vom 9. Septem-
bere Juni 2002 Golf-Konflikt eskaliert  Juli 2002 Bewaffneter Konflikt im
Irak ® Sep. 2002 Akute Konfliktdrohung im Irak @ Jan. 2008 Zusammen-
bruch des US-Wohnungsmarkts e Juni 2008 Ausweitung der Finanzkrise
e Sep. 2008Pleite der Investmentbank Lehmann Brothers e Okt. 2008
Rettungsplan durch US-Kongress ¢ Feb. 2009 Finanzpleite in Island

1 Die vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur kiinftige Ertrage. Die Daten
basieren auf einem reprasentativen Investmentprodukt oder auf Produkten, die
ganzlich indas AHL Diversified Handelssystem investieren. Weltaktien: MSCI World
hedged to USD. Quelle: Man-Datenbank, MSCI.

Einzigartige Kooperation mit der University of Oxford

Die Man Group und die University of Oxford griindeten 2007 das Oxford-Man
Institute of Quantitative Finance (OMI) in Oxford. Der Forschungsschwerpunkt
des OMI liegt im Bereich alternativer Investments. Im Rahmen dieser einzigartigen
Zusammenarbeit wurde 2007 auch das Man Research Laboratory (MRL) gegriindet.
Uber die bislang sehr erfolgreiche Kooperation hat Man (und somit AHL) Zugang
zu ldeen fithrender Akademiker aus einem weltweiten Expertennetzwerk.

Trendfolge - eine Erfolgsgeschichte

Mit Trendfolgestrategien werden auf- und absteigende Preisbewegungen auf den
globalen Markten identifiziert und ausgenutzt. Die eingesetzten Handelssysteme
erkennen Trends mittels Computermodellen, die nach griindlichen Untersuchungen
und technischen Analysen von Preisbewegungen der Vergangenheit entwickelt
wurden. Da die menschliche Irrationalitat ausgeschaltet ist, machen diese ausge-
feilten Systeme die Handelsentscheidungen transparenter und nachpriifbarer.

— Long/Short Positionen
Marktbewegung

Preis

v

Aufwértstrend Abwaértstrend Aufwartstrend

Zeit

Chancen

* Man AHL gehdrt zu den weltweit fiihrenden Trendfolgespezialisten
* Gewinnchancen bei steigenden und fallenden Markten

* Konzipiert, um die weltweiten Markttrends auszunutzen

* Hohe Liquiditat: taglich handelbar

* Potenzial, das Risiko-Rendite-Profil eines Portfolios zu verbessern

Risiken

* Nur fiir erfahrene Anleger

* Der Erfolg des Fonds hangt maRgeblich vom Handelssystem Man AHL ab

* Trendfolgesysteme benétigen Marktbewegungen, um Trends identifizieren zu kénnen

* Markt-, branchen- und unternehmensbedingte Kurriickgdnge auch unter den Kaufpreis
maglich

* Erhohte Volatilitat
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VERSICHERUNGEN

Wo gibt es denn aktuell 2,25% p.a.

seriosen Festgeldzins?

Kein Problem mit der Verkaufsstory
des Jahres 2017 — dem A&A Duo!

Die Erfolge von Anbietern weltweiter Festgeldplattfor-
men, wie z.B. ,, Zinspilot” oder ,Weltsparen®, zeigen
es eindeutig auf: In dem aktuellen Nullzinsniveau sind
attraktive Festgelder gefragt wie nie. Wie reizvoll
waren dann wohl erst 2,25% p.a. fiir lhre Kunden?
Performer zeigt Ihnen nachfolgend wie es geht.

Die AXA Bank macht es maoglich

Bereits seit Herbst 2016 verfolgt die AXA Konzern AG
mit ihrem Konzept ,,Geldanlage Duo* diesen Gedanken
sehr erfolgreich. Bei dem hierbei den Kunden offe-
rierten Kombi-Produkt wird ein Festgeld auf der AXA
Bank erdffnet und der zweite Teil der Einmalanlage

in eine fondsgebundene AXARentenversicherung
investiert. Das kann wahlweise eine A&A Relax Rente
(also mit Bruttobeitragsgarantie und begrenzter
Fondspartizipation) oder eine A&A Superfonds-
Police (ohne Bruttobeitragsgarantie und voller
Fondspartizipation) sein. Die Gewichtung zwischen
den beiden Lésungsbausteinen kann dabei zwischen
30% Festgeld und 70% Police bis hin zu 70% Fest-
geld und 30% Police schwanken. Wichtig: Die Hohe
des Festgeldzinssatzes fallt mit steigendem Festgeld-
anteil innerhalb des A&A Duos von 2,25% (bei 30%
Gewichtung) bis 0,7% (bei 70% Gewichtung). Den
absoluten Top-Zinssatz von 2,25% liefert nur eine
30%ige Festgeldquote bei der AXA Bank.

Das A&A Duo bietet patriarch-afinen
Vermittlern ein positives Déja-vu zu einer
fritheren Erfolgsstory — dem Prisma Tagesgeld
Zunéchst einmal sei allen Skeptikern direkt zu Beginn
zugerufen, dass der fiir das A&A Duo verwendete
grundsatzlich freibleibende Zins der AXA Bank
bereits seit 1.7.2016 immer noch unverandert hoch
ist. Langjahrige Patriarch-Kunden wird das Konzept
mit Sicherheit ein wenig an das Prisma Tagesgeld
erinnern. Auch dort gab es friiher eine Kombination
aus Rentenversicherung und iiberproportionalem
Festgeldzins — bis heute ein gigantischer Verkaufs-
erfolg fiir viele Vermittler mit ebenso bis heute
sehr zufriedenen Kunden, der sich mit dem A&A Duo
sicher wiederholen lasst und mehr denn je absolut in
die Zeit passt.

Die Vermittlerhonorierung erfolgt logischerweise aus
der Einmalvergiitung des Policenanteil beim A&rA Duo
und nicht aus der Festzins-Komponente, was ebenso
fir die Kombination aus 70% Rentenversicherung und
30% Festgeldanteil spricht.

Doch wie sicher ist die Fondspolicenseite? Ab
sofort ist eine Investition in die Trend 200-
Strategien der Patriarch maglich!

Viele Vermittler hatten das Konzept schon seit
seiner Produktauflage im Auge. Doch zwei Fragen
beschiftigten diese fortlaufend und hielten viele
zunachst noch ab:

1) Kdnnen wir den anwahlbaren Fondsoptionen
auf der Policenseite zur Erzielung der bendtigten
Rendite fiir das Investment einer konservativen
Einmalanlage auch vertrauen?

2) Wie gut und konkurrenzfahig ist die Kostenstruk-
tur der hinterlegten Fondspolice im Vergleich
zu der vielfach vermittlerseitig favorisierten
A&rA-Labelpolicenwelt?

Wie so hdufig hat man diese Bedenken offensichtlich
bei der AXA verstanden und das Konzept nun
exklusiv fir das A&rA-Fonds- und Tarifuniversum
aufgelegt, insbesondere mit den Trend 200-Losungen
als moglicher Investmentmotor. Jetzt ist das A&rA Duo
aus Sicht vieler Patriarch-Produktfreunde unter den
Vermittlern perfekt — und aktuell konkurrenzlos!

Was spricht fiir die Trend 200-Lsungen als zu
wihlender Investmentmotor im A&A Duo?
Diese Frage beantwortet sich eigentlich von selbst.
Ein Einmalanleger, der auf der einen Seite auf einen
Festgeldanteil setzt, will sicherlich im Umkehrschluss
bestimmt keine Uberraschungen auf der Fondsseite
erleben. Er sucht also auskdmmliche Rendite bei
tiberschaubarem Risiko. Dem ist in verschiedener
Form Rechnung zu tragen: entweder iber die
A&A Relax Rente mit ohnehin eingebauter Brutto-
beitragsgarantie oder tiber die A&A Superfonds-Police
ohne Bruttobeitragsgarantie, aber mit voller Trend
200-Fondsvermdgensverwaltungsoption.

Dazu einige Eckdaten: Seit Auflage (1.8.11 — 31.8.2017)
brachten die einzelnen Strategien zwischen 5,27%-—

6,26% p.a. NACH LAUFENDEN FONDSSPESEN.
Und dies bei einer durchschnittlichen Vola unter 8

(Grafik 1).

Selbst wer hier noch Policenkosten beriicksichtigt,
kommt immer noch zu einem Top-Ergebnis fiir jeden
Fondspoliceninvestor. Die Strategien hatten bis
heute vom Ergebnis her kein einziges negatives volles
Kalenderjahr und speziell der rollierende Vergleich
lasst besonders aufhorchen. Wer beispielsweise
nur 3 Jahre in die Strategien (hier am Beispiel
der Strategie Dynamik Trend 200) investiert
hat, kannte quasi kein Timingrisiko mehr

und konnte selbst nach dieser kurzen Zeit immer
verldsslich von einem bereits guten Kapitalwert
von schlimmstenfalls +4% Kapitalsteigerung
ausgehen, wie Grafik 2 zeigt.

Alles Dinge, die einem A&A Duo-Investor extrem
wichtig sein diirften und natirlich auf die inte-
grierte Kapitalabsicherungsvariante liber die

Trend 200-Strategien zuriickzufiihren ist. Somit

gilt wohl fiir viele Investoren:

2,25% Festgeldverzinsung + Trend 200-Kapitalanlage
im Policenmantel = unschlagbare Kombination!

Fehlen noch die wichtigsten Rahmendaten
Was sollte man zusatzlich noch wissen? Hier noch
einige wichtige Rahmendaten:

1) Mindestanlagedauer = 1 Jahr.

Empfohlene Mindestanlagedauer mdglichst 5 Jahre
2) Hochsteintrittsalter = 76 Jahre

Einmalanlage
155 %
150 % -
145 % -
140 %
135 % -
€
§ 130 %
<}
'Y
£ 125%
o
E
8 120 %
©
o
115 % -
110 % -
105 % -
100 %
95 %
== PatriarchSelect Fonds-VV VIP T200 w= PatriarchSelect Fonds-VV Dynamik = Patri Fonds-VV
T200 T200
\ Auswertung vom 01.08.2011 bis zum 31.08.2017 Quelle: FVBS/
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3) Mindestanlagebetrag = mindestens 15.000€ auf
der Policenseite (also bei der 30/70 Kombination
hieRe das 21.500€ als Gesamtsumme und 6.500
davon ins Festgeld zu 2,25%)

4) Verprovisionierung erfolgt in gewohnter Weise
tiber den Policenanteil

5) Trend 200-Kombination nur innerhalb des
A&A Duos (Patriarch-Labelpolice) méglich.
Exklusivprodukt, welches kein AXA-Makler und
AXA-Mehrfachagent in dieser Ausgestaltung zur
Verfiigung hat.

Und das Beste noch zum Schluss: das A&A Duo
ist auch fiir juristische Personen méglich!
Ubrigens, Firmen haben oftmals dieselben Probleme
wie Privatpersonen. Auch hier sucht man héufig
hinderingend nach attraktiven Anlageformen.
Das A&rA Duo ermdglicht dies auch fiir juristische
Personen. Vielleicht erahnen Sie bereits, wo manche
Vermittler neuerdings beispielsweise ihre Stornore-
serve hinterlegen? Richtig, auch dafiir lasst sich das
A&A Duo nutzen.

Wie kann man als Vermittler starten?

Wem das alles zu schnell war, der kann sich gerne
noch einmal die Konzept-Kurzprésentation auf der Pat-
riarch-Homepage unter ,Versicherungen” anschauen.
Alle benétigten Unterlagen (Kontoerdffnungsantrag
fir die AXA Bank und den Policenantrag fiir die AXA
Leben) sind dort ebenso zu finden.

Eine Anlagelosung, die absolut in die Zeit passt und
mit Sicherheit unter den Kapitalanlageinteressenten
viele Freunde finden wird, meint performer.

Einmalanlage 50.000,00 EUR
in rollierenden 3-Jahres-Zeitraumen, Berechnungsbasis: monatlich
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\ Auswertung vom 01.08.2011 bis zum 31.08.2017 Quelle: FVBS
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Die kostengunstigsten Fondspolicen aller
Zeiten — doch merkt es auch jemand?
Das neue Fondsuniversum in der
A&rA-Tarifwelt geht an den Start

Zum Jahresbeginn 2018 ist es soweit: Die IDD
(Insurance Distribution Directive) setzt neue gangige
Rahmenbedingungen in der Versicherungslandschaft.
Was der Kapitalverwaltungsgesellschaft ihre MiFID II
ist, das ist dem Versicherer seine IDD.

Auf viele der kommenden Regelungen haben wir
schon haufig im performer hingewiesen. Nun steht
die finale Umsetzung unumstéRlich vor der Tiir. Daher
lassen Sie uns hier noch einmal zur Erinnerung auf
die gravierendsten Verdnderungen kurz eingehen und
dabei auch Bezug auf die A&A Superfonds-Police der
Patriarch nehmen.

Effektivkostenquote

Die gesamte laufende Kostenstruktur eines Lebens-
und Rentenversicherungstarifes ab 1.1.2018 lasst
sich zukiinftig an einer einzelnen gebiindelten
Zahl ablesen — der Effektivkostenquote. Diese ist
vergleichbar mit der TER eines Fonds. Nur, dass hier
alle Kostenkomponenten einer Fondspolice in einer

Zahl zusammengefasst werden, und zwar die Kosten
der Versicherungshiille sowie die des ausgewahlten
beinhalteten Fondsinvestments. Sollte dies ein
Fund-of-funds-Konstrukt wie ein Dachfonds oder
eine Fondsvermogensverwaltungsstrategie sein,
sind dies auch noch deren Zielfondsgebiihren(!). Ziel
ist eine bessere Vergleichbarkeit der Kosten fiir den
Verbraucher und somit eine bessere Markttranspa-
renz im Fondspolicenangebot.

Die Probleme der Effektivkostenquote und ihre
Konsequenzen

Leider hat die Effektivkostenquote in ihrer Berech-
nung aber auch Schwachen, die elementare Aus-
wirkungen haben.

1) So kénnen zwar negative Faktoren problemlos
addiert werden, positive Gegenbuchungen, wie
z.B. die bisher von den Versicherern verein-
nahmten Rebeats (Kickbacks) aus den Fonds des
Policenuniversums, diirfen in der Formel dagegen

nicht positiv beriicksichtigt und aufgerechnet
werden. Konsequenz: Die Versicherer wollen keine
Fonds mehr, die Ihnen noch Rebeats zahlen. Nur
noch bestandsprovisionsfreie Insti-Tranchen oder
sogenannte Clean-Shareclasses sind im Versiche-
rungsfondsuniversum ab 2018 noch erwiinscht.

2) Aufgrund der Vielzahl unterschiedlicher
Performance-Fee-Regelungen von Fonds ist
dieser Faktor zur Senkung der Komplexitat
komplett aus der Effektivkostenquote
herausgenommen worden. Ergebnis: Kein
Versicherer kann eine Effektivkostenquote mit
einem Performance-Fee-Fonds berechnen und
will daher logischerweise generell keine Invest-
mentstrategien mit Performance-Fee in seinem
Fondsuniversum ab 2018 beinhaltet haben.

PRIIP-KIDS

Zu jedem Tarif der dritten Schicht gibt es nun
sogenannte PRIIP-KIDS, um dem Kunden exakt aufzu-
zeigen, wie seine maximalen Kosten im dargestellten
Tarif sein werden. Da die Fonds im Fondsuniversum
unterschiedliche Kostenstrukturen haben und man
im Vorfeld nicht weil, welchen Fonds der Versicherte
zur Besparung wiéhlt, muss die Berechnung der
Effektivkostenquote (auf Basis der ongoing charges)
immer mit dem teuersten Fonds des Fondsuniversums
durchgefiihrt werden!

Produktinformationsstelle Altersvorsorge (PIA)
Fiir Riester- und Riirup-Konzepte gelten noch stren-
gere Vorgaben als in der Privatvorsorge in der dritten
Schicht (performer berichtete bereits in Ausgabe 21
auf den Seiten 10-12 ausfihrlich dariiber). Hinter
den hier vom Versicherer mit der PIA abzustimmen-
den Produktinformationsblattern (PIB) liegen lber
10.000 gerechnete Szenarien pro Tarif. Je nach Risiko-
neigung des Versicherungstarifes werden daraus
nun wahrscheinliche Mindest- und Maximalrenditen
zur Berechnung von Versicherungsangeboten von
der PIA vorgegeben.

Verindertes Fondsuniversum durch Effektiv-
kostenquote bei allen Versicherern ab 1.1.2018
Wie schon vorstehend beschrieben, werden sich die
Fondsuniversen der einzelnen Versicherer bis zum
Jahresstart 2018 vollkommen bereinigt haben. Alle
beinhalteten Fondsinvestments mit einer Perfor-
mance-Fee jeglicher Art werden der Vergangenheit
angehoren. Des Weiteren werden sich ausnahmslos
nur noch Rebeat-freie, méglichst giinstige Fondstran-
chen in der Fondsauswahl des jeweiligen Versicherers
befinden.

Herausforderungen fiir die Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (KVGen)

Was sich so einfach anhort, ist bei weitem kein
Zuckerschlecken fiir die KVGen. Denn jedes
Fund-of-funds-Konzept muss bis zur Zielfondsebene
umgekrempelt werden und darf auch dort keinerlei
Performance-Fee-Fonds mehr enthalten oder
klassische Retailfondstranchen, wenn es weiterhin
innerhalb von Versicherungshiillen gelistet bleiben
will. Jedes in einer Versicherungshiille beinhaltete
Fondsinvestment wird genau iiber seine 0GCs
(ongoing charges) anhand seiner maximalen
laufenden Kosten vom Versicherer tiberpriift, ob

es noch tragbar ist oder schweren Herzens aus der
Fondspalette des Versicherers zu delisten ist.

Nicht jede KVG verfiigt hier iber die vom Versicherer
gewlinschten Fondsalternativen (giinstigere Tranche,
Margensenkung, Streichung der Performance-Fee etc.)
und zieht sich daher oftmals schweren Herzens aus
dem Versicherungsgeschaft zuriick. Auch von Seiten
der Patriarch wurde performer bestétigt, dass speziell
rund um die innerhalb der A&A-Tarifwelt der AXA
genutzten PatriarchSelect Fondsvermdgensverwal-
tungsstrategien allergroRte Kraftanstrengungen und
einige Umgestaltungen von Noten waren, um auch
zukiinftig weiter als Fondspoliceninhalt zu fungieren.
Kein Wunder, denn fiir Fund-of-funds-Strategien
sind die neuen Kostenvorgaben eben ganz besonders
sportlich zu erfiillen.

Das neue Fondsuniversum der A&rA-Versicherungs-
tarifwelt

Auch fiir die A&rA Superfonds-Policenfamilie gilt natiir-
lich identisch, dass die Tarifwelt noch nie attraktiver
oder kostengiinstiger als ab 2018 erwerbbar ist.

Wie schwierig aber auch hier die Neuaufstellung
fur die einzelnen KVGen war, sieht man auch am
Beispiel des neuen A&rA-Fondsuniversums auf der
nichsten Seite. Haben es alle bisherigen sieben
Fondsvermogensverwaltungsstrategien (6 x Patriarch
und 1x Fine Folios) mit groRen Anstrengungen
geschafft die Anforderungen der IDD zu erfiillen
und sogar mit der PatriarchSelect ETF Trend 200
Vermdgensverwaltung und einer weiteren Fine
Folio-Konstruktion sogar zwei weitere Strategien
das Listing erreicht, so sind von den ehemals 15
Einzelfondsoptionen sage und schreibe 12 bishe-
rige Fonds auf der Strecke geblieben! Aber keine
Sorge: einmal gelten die neuen Fondsvorgaben nur
fiir das Neugeschéft ab 1.1.2018 und nicht fiir Alt-
vertrage und es kommen sogar mindestens 20 neue,
kostengiinstige und von den Investmentstorys
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Verkaufen ist wie ein

Hier nun also die bisherige neue Gesamtiibersicht des Fondsuniversums der A&A-Versicherungsfamilie ab

1.1.2018: (Bei allen Fondskonzepten sind ausschlieRlich die Insti- bzw. Clean-Shareclasses gelistet!)

AXA Chance Invest

AXA Defensiv

AXA Portfolio ETF

AXA ,,Portfolio Vermdgensverwalter”
AXA Ros. Global Equity A

AXA Rosenberg Global Small Cap Alpha Fund A EUR
AXA Wachstum Invest

AXA WF Global Strategic Bonds F hedg
BGF Euro Markets 12

BGF World Mining 12

DWS Deutschland FC

Fidelity EMEA Y EUR

Fidelity European Growth

Fidelity Funds - Asia Focus Fund Y EUR
Fidelity Funds - European Growth Fund
FINE FOLIO ETF Stabil.-Strat. Balance
FINE FOLIO ETF Stabil.-Strat. Offensive

ebenso attraktive neue Optionen hinzu. Mindestens
zwanzig neue Optionen deshalb, weil auch noch
die Aufnahme der Stars-ETF-Dachfondspalette

in die A&rA-Tarifwelt gewlinscht ist und bereits
gepriift wird. Die finale Entscheidung hierzu lag
zu Redaktionsschluss dieses performers aber leider
noch nicht vor.

Die ,,besten Fondspolicen aller Zeiten" — doch
realisiert es auch der Endkunde?

Nach so viel gesetzlicher Umgestaltungsarbeit, wollte
performer nun von Patriarch Geschéaftsfiihrer Dirk
Fischer wissen, wie sein Fazit aus Kunden- und Ver-
mittlersicht ausfallt. Die Antwort des Chef-Strategen
der Patriarch stimmt allerdings nachdenklich. Hier sein
Statement:

»Die generelle Produktqualitdt der neuen Fondspolicengene-
ration ab 2018 begeistert mich. Die enorme Vorarbeit der
Versicherer und auch Fondsgesellschaften hat sich absolut
ausgezahlt. Wenn man bedenkt, dass die meisten Policen
im Provisionsgeschdft mit einer Effektivkostenquote von
zukiinftig in Summe gut 2% hinkommen werden, dann sind
das zu friiheren Zeiten nahezu ,paradiesische Verhdltnisse’
und vermutlich hdufig noch nicht einmal die hdlftigen
vorherigen Kosten!

Auf der anderen Seite kann ich mich aber leider des Eindru-
ckes nicht erwehren, dass all die von ihnen aufgezeigten und

Franklin Global Fundamental Strategies
JPM Emerging Markets Eq C (acc) EUR
JPM Global Natural Resources C EUR

JPM US Value A (acc) - C USD

MEFS European Smaller Companies W1
MFS European Value W1

PatriarchSelect ETF Trend 200 Vermdgensverwaltung
PatriarchSelect FVV Ausgewogen
PatriarchSelect FVV Dynamik
PatriarchSelect FVV Dynamik Trend 200
PatriarchSelect FVV VIP Trend 200
PatriarchSelect FVV Wachstum
PatriarchSelect FVV Wachstum Trend 200
Pimco Global Multi-Asset Fund E

Pioneer Global Ecology H EUR

Schroder ISF Euro Bond C

Templeton Growth | EUR Fund

vom Verbraucherschutz durch EU-Recht hervorgerufenen
sinnvollen Produktverdnderungen zwar aktuell die gesamte
Finanzbranche beschdftigen, aber bei demjenigen, fiir den
sie gemacht wurden, dem Konsumenten, traurigerweise noch
iiberhaupt nicht gedanklich angekommen sind. Oder haben
Sie schon einmal etwas dazu von bisher Finanzlosungen kri-
tisch gegeniiberstehenden Freunden und Bekannten gehért?

Denn vergessen wir nicht, dass auch weiterhin gut 80 Prozent
des Geldvermdgens in Deutschland in wenig lukrativen
Zinsanlagen liegt. Bisher wurde doch immer allerorten iiber
ach so teure Fondspolicen gemeckert. Nun werden wir,
ab 2018 gesetzlich vorgegeben, definitiv die fairsten,
transparentesten und kostengiinstigsten Fondspolicen
haben, die es jemals gab — aber die Verbraucher haben
das meiner Meinung nach noch iiberhaupt nicht realisiert.
Bei den Altersvorsorgeproblemen allerorten und der
anhaltenden Niedrigzinsphase miissten die Anbieter doch
ansonsten von einer noch nie gesehenen Nachfragewelle
von der Konsumentenseite iiberrannt werden! Hier liegt
also noch viel Aufkldrungsarbeit vor uns allen.

Sollte es der Finanzbranche aber doch noch gelingen, diese
elementaren Vorteile dem Kunden verstdndlich aufzuzeigen,
diirfe uns allen ein absoluter Meilenstein in Sachen Alters-
vorsorgequalitdt gelungen sein.”

Dieser Hoffnung kann sich die performer-Redaktion
im Sinne der Verbraucher nur anschlieRen.

Flirt in funf Phasen

Ein Gastbeitrag von Dr. Stefan Fradrich

Was hat nun verkaufen mit flirten zu tun? Dass es
dabei im Prinzip um sehr dhnliche Anndherungs- und
Beziehungsmechanismen geht, ist mir das erste
Mal aufgefallen, als Thilo Baum und ich das Buch
»Glinter lernt flirten” geschrieben haben. Dabei
haben wir die typischen fiinf Phasen definiert, die
Menschen beim Flirten durchlaufen, um einander
nahezukommen:

die Phase der gesellschaftlichen Nihe,
der personlichen,

vertrauten,

zartlichen

e PP

und intimen Nihe.

Und wissen Sie was? Diese Phasen kann man eins zu
eins auf den Prozess des Verkaufens und die Mecha-
nismen hinter einer langfristigen Kundenbindung
libertragen.

Gehen wir die fiinf Nahephasen mal beim Flirten
durch. Um iiberhaupt miteinander in Kontakt
treten zu konnen, muss man sich zuvor in gesell-
schaftlicher Nahe befinden: im gleichen Raum,
auf der gleichen Party, meinetwegen auch in der
selben Onlineplattform. Dann erst kann Phase zwei,
die personliche Nahe, folgen und zwar wenn man
zum ,Flirtobjekt” einen Draht aufgebaut (anschauen
und anlacheln zum Beispiel) und ein paar Ja-Signale
empfangen hat (zuriickschauen, zuriicklacheln). Ohne
Ja-Signale hingegen (wegschauen, nicht lacheln)
wird es schwierig mit der Phase zwei. Und kommen
vom Gegeniiber sogar deutliche Nein-Signale (sich
abwenden, genervter Blick), kdnnen wir die Phase
zwei vergessen: Unser Mdchtegern-Flirt findet uns
weniger ansprechend als erhofft — oder hat gerade
ganz andere Prioritaten.

Ja- und Nein-Signale beachten

Was also tun? Klare Sache: Erhalten wir vom Gegen-
tiber Ja-Signale, sollten wir mutig den Schritt zur
Phase zwei in Angriff nehmen und unser Flirtobjekt
einfach ansprechen — wir sind willkommen. Was
genau wir dabei sagen, ist weit weniger wichtig, als
dass wir berhaupt unseren Mund aufbekommen.

Ziel ist schlieRlich ein personlicher Kontakt. Wiirden
wir stattdessen mutlos zégern, ginge der Schuss
vielleicht nach hinten los: Wer zu schichtern ist,
verpasst Chancen.

Ganz anders hingegen wenn vom Gegeniiber deut-
liche Nein-Signale kommen: In den meisten Fallen
werden wir es dann kaum in die personliche
Néhephase schaffen. Das Interesse ist zu einseitig.
Sehr wahrscheinlich zeigt uns die oder der andere
weiter die kalte Schulter oder wiirgt uns bald ab,
egal, was wir sagen.

Und was ist, wenn die Zeichen unseres Flirtpartners
schwer zu lesen sind, also einem Vielleicht-Signal
entsprechen? Dann sollten wir testen: ,Darf ich
dich ansprechen?” Kommt nun ein Nein-Signal,
wissen wir, wie wir zu reagieren haben: erst einmal
bleiben, wo wir sind. Sich aufdrangen ist uncool.
Und kommt ein Ja-Signal, ware es schade gewesen,
wenn wir nicht gefragt hétten.

Sehen Sie schon die Parallelen zum Verkauf?
Hand aufs Herz: Ist es hier nicht ganz dhnlich?
Zum Beispiel geht es auch hierbei im Kern um die
alte Frage: ,Willst du mit mir geh'n? Bitte ankreuzen:
ja, nein, vielleicht.”

Merken wir nicht oft schon zu Gesprichsbeginn
beziehungsweise kurz davor, ob wir beim Kunden
willkommen sind? Durch sein Interesse an uns,
sein Engagement bei der Kontaktaufnahme, seine
Korpersprache, seine Suche nach einem Produkt
genau wie dem unsrigen — oder eben einem ganz
anderen.

Natirlich kénnen wir im Falle einer offensichtli-
chen Ablehnung unser Einwandbehandlungsarsenal
abfeuern — aber was erreichen wir dadurch oft?
Dass sich unser Gegeniiber kognitiv einmauert:
»Nein, bloder Verkaufer, jetzt erst Recht nicht! Und
zwar aus folgenden Griinden: ...“ Andererseits:
Kennen wir nicht alle die Situation, in denen sich
Kunden nach einem guten Verkaufer sehnen, hochst
eindeutige Signale aussenden — und trotzdem
ignoriert werden? Sei es im Kaufhaus, auf Messen,
in langjahrigen Businesspartnerschaften oder
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schlechten Hotlines: Ignoriert der Verkaufer die

Avancen des Kunden, bleibt die Beziehung stecken.

Oft schon in Phase eins.

Easy von Phase zu Phase

Aber weiter mit dem Flirtprozess: Nehmen wir
an, die personliche Néhe lauft fiir beide Seiten
angenehm, senden wieder beide Ja-Signale aus: ein
lebendiges Gesprach, gute Themen, eine aneinander
interessierte Atmosphare. Was nun?

Klar: in Phase drei eintreten, in die vertraute Nahe!
Jetzt heilt es: Raus aus dem langweiligen Umfeld der
urspriinglichen gesellschaftlichen Néhe, rein in die
individuell gestaltete Zweisamkeit! Es geht zum Kaf-

feetrinken, Pizzaessen, ins Kino oder sogar schon auf
die Wohnzimmercouch. Warum auch nicht? SchlieR-

lich ist die gegenseitige Sympathie offensichtlich.

Anders hingegen, wenn das Gesprach stockt oder die
Frequenz verrauscht, also wenn sich Nein-Signale
hiufen. Hier nun einen Abend im Restaurant
anzubieten, provoziert bestenfalls Notliigen.

Die Beziehung verharrt in Phase zwei oder springt
zuriick in Phase eins.

Weiter im Flirt-Prozess: Wenn Phase drei ebenso

vielversprechend ablauft und sich beim naheren
Beschnuppern immer weitere Ja-Signale anhaufen
(gleiche Interessen und Neigungen, immer persénli-
cher werdende Themen, ein angenehmes Prickeln),
ist bald Phase vier angesagt: die zartliche Nahe.

Springt der Funke in Phase drei hingegen nicht
iiberzeugend iiber (Nein-Signale: private Themen
umgehen, schnell nach Hause miissen, sich ver-
krampft fiihlen), ware es blédsinnig, mit Knutschen

anfangen zu wollen (okay, in friiheren Jahren habe
ich manchmal diesen Ausweg probiert — es endete
aber nie wirklich befriedigend)!

Und wenn es in Phase vier immer noch gut lauft
(Beriihrungen, Umarmungen, Kisse und Co. —
allerdings noch angemessen keusch oberhalb der
Gurtellinie), folgt hierauf die Phase fiinf, die intime
Nahe, wobei ich nun nicht naher auf pikante
Details eingehen méchte.

Lauft es hingegen in Phase vier nicht so gut, tut
man gut daran, nicht weiter zu drangen. Vielleicht
offnet sich die Tire ein andermal?

Drei Voraussetzungen fiir erfolgreiche Flirt-
Abschliisse

Welche Erkenntnis gewinnen wir daraus? Dass es
problemlos moglich ist, Phase fiinf zu erreichen —
so lange folgende drei Voraussetzungen stimmen:

- Wir miissen ALLE Phasen durchlaufen.

- Wir miissen alle Phasen in der richtigen
Reihenfolge durchlaufen.

- Wir miissen in jeder Phase auf Ja- und
Nein-Signale achten.

Phasen zu liberspringen, geht meist nach hinten los:
So fiihrt es etwa zu Irritationen, ein ,,Flirtobjekt*
ohne vorherige Annaherung einfach so anzusprechen
und gleich zum Essen einzuladen. In Einzelfdllen mag
das funktionieren, aber nur dann, wenn so klare Ja-
Signale kommen, dass die Phasen eins und zwei im
Eiltempo durchlaufen werden konnen. Nein, meist
mussen sich innere Schweinehunde erst einmal
beschnuppern und gut riechen kénnen. Geschieht
das nicht, weil einer drangt, folgt ein Korb — selbst
dann, wenn man sich eigentlich gut riechen konnte.

Ganz wichtig: Die Reihenfolge der Phasen lautet
eins, zwei, drei, vier, finf. So mancher Flirt ist
schon schiefgegangen, weil ER direkt nach dem
ersten Blick schon mental in Phase fiinf ist, ja ihm
sogar schon ein Speichelfaden aus dem Mundwinkel
tropft, wahrend SIE sich noch tberlegt, ob sie ihn
tiberhaupt in Phase zwei vorlassen soll.

Die Katastrophe ware es, Signale zu libersehen.
Denn erst ein paar klare Ja-Signale berechtigen zum
Weitergehen in die nichste Phase. Wer zu friih
weiter will, wirkt aufdringlich — und provoziert ein
Nein. Und wer sogar trotz klarer Nein-Signale weiter
driickt, provoziert das Pfefferspray.

Die beiden groRten Flirt-Fehler

Damit gleich zu den beiden groRten Flirt-Fehlern:

- In die nachste Phase driicken, obwohl klare Nein-Signale kommen.

- In der derzeitigen Phase verharren, obwohl klare Ja-Signale kommen.

Also: Bei Nein-Signalen heilt es ,Stopp!“ — wir diirfen noch nicht weiter. Am besten
hinterfragen wir, ob wir und wie wir unsere Anziehungskraft erhéhen kdnnen. Kriegen
wir das nicht gebacken, kdnnen wir die Progression in Phase fiinf vergessen. Kommen
hingegen klare Ja-Signale, diirfen wir nicht schiichtern sein und auf einen noch besse-
ren Moment warten. JETZT ist Handeln angesagt!

Verkaufen wie ein Flirt-Profi
Die Analogie zum Verkaufen diirfte nun klar sein: Betrachten wir die Kontaktaufnahme
mit unserem Kunden als den Ubergang von Phase eins zu zwei.

Phase eins entspricht dem Marketing, welches eine gefiihlte Nahe aufbaut. Wer
ist der Anbieter? Wofiir steht er? Welche Produkte interessieren? Wo bekommt man
sie? Das Marketing ist sozusagen die Verkaufsvorbereitung. Ohne Phase eins, keine
Kontaktaufnahme.

Phase zwei ist das erste Gesprich, die erste E-Mail, das erste Telefonat, die erste
Informationsbroschiire, der erste automatisierte Informations-Funnel oder der Erstkontakt
auf einer Messe.

Phase drei hingegen ist die Bedarfsanalyse, in welcher der Verkaufer den Kunden
und seine Wiinsche kennenlernt.

Phase vier ist die Verhandlungsphase — hier geht es um kundenorientierte Produkt-
prasentation, Preiskalkulation, Aufzeigen der Vorteile, Einwandbehandlung, das letzte
Abwagen und das Priifen der Vertrauenswiirdigkeit.

Und Phase fiinf ist der Abschluss selbst, der Akt des (hoffentlich genussvollen)
Kaufens, die Abwicklung von Vertragsunterschrift, Waren- und Geldiibergabe.

Natiirlich kénnten wir hier noch Phase sechs kreieren, das Nachspiel: War der Kunde
zufrieden? Geht noch ein Upselling? Sieht man sich wieder? Nur an der Stelle, wo man
um Empfehlungen bittet, beginnt die Analogie mit dem Flirten zu hinken.

Und wie beim Flirten heiRt es auch beim Verkaufen: Man muss ALLE Phasen durch-
laufen, bevor man abschlieRt — und zwar in der richtigen Reihenfolge. Wer Phasen
tiberspringen will, wird sich mit dem Erfolg schwer tun.

In jeder Phase aber heilt es: Achte auf die Signale des Kunden! Stimmt die Atmosphare?
Will er oder will er nicht? Welche Informationen benétigt er? Was muss gegeben sein,
um in die ndchste Phase liberzugehen? Nur wer die Signale richtig zu lesen weil, kann
langfristige Kundenbeziehungen aufbauen.

Wer hingegen zum Abschluss drangt, obwohl der Kunde kein Interesse oder sogar Des-
interesse zeigt, braucht sich nicht zu wundern, wenn der Kunde fliichtet. Und wer sich
nicht traut, den Abschluss voranzutreiben, obwohl lauter Ja-Signale kommen, braucht sich
nicht zu wundern, wenn sich der Kunde seine Befriedigung woanders holt.

In diesem Sinne: gute Geschafte! Oder besser: gute Verkaufs-Flirts!
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Wer schreibt, der bleibt?
Neue Geschaftsfelder: (Irr-)Wege aus der
Haftungs- und Protokollierungsfalle

Nicht erst mit der bevorstehenden Umsetzung der
europaischen Richtlinie MiFID Il durch das 2. Finanz-
marktmodernisierungsgesetz, das am 3. Januar 2018
in Kraft treten wird, sieht sich der freie Finanzanla-
genvermittler einer Vielzahl von Aufklarungs-, aber
auch Aufzeichnungs- und Protokollierungspflichten
ausgesetzt. Er hat seinen Kunden nicht nur anleger-
und anlagegerecht zu beraten, sondern dies auch
umfassend zu protokollieren (§ 18 FinVermV).

Protokollierungsverpflichtung des Finanz-
anlagenvermittlers
Das derzeitige Niedrigzinsumfeld hat in Deutschland

zu einer Renaissance des Investmentgeschifts gefiihrt.

Wahrend in den letzten Jahrzehnten des vorigen
Jahrhunderts die klassische Lebensversicherung der
Deutschen liebstes Kind zur Altersversorgung war, gilt
mittlerweile eine moglichst breit aufgestellte Invest-
mentstrategie als Common Sense zur Altersvorsorge.

Bei der umfassenden Betreuung des Kundendepots
sehen sich viele Finanzanlagenvermittler jedoch

mit einer geradezu ausufernden Dokumentations-
verpflichtung konfrontiert: Letztlich muss jede
Umstellung im Depot im Einklang mit den gesetzli-
chen Vorgaben protokolliert werden, um im Streitfall
die ordnungsgemaRe Erbringung der Dienstleistung
beweisen zu kénnen. Gerade Vermittler mit einem
groen Kundenbestand stehen bei fallenden Kursen
unter Umstanden vor dem Dilemma, dass jede
Umschichtung im Depot samtlicher Kunden mit
diesen zu besprechen und vor allem zu dokumentie-
ren ist. In diesem Fall muss der Vermittler binnen
moglichst kurzer Zeit mit seinen Bestandskunden
Termine zur Besprechung der Umschichtungen
vereinbaren und diese jeweils protokollieren.

Beratungsdokumentation: Fluch und Segen
zugleich

Die Erstellung einer aussagekraftigen Beratungsdoku-
mentation muss dabei nicht nur lastige Pflicht sein.
Denn sie er6ffnet dem Finanzberater auch die Chance,
seine Dienstleistung fiir seinen Kunden transparent

zu machen und gleichzeitig fiir den méglichen Haf-
tungsfall vorzubeugen. Im Prozess ist dabei das vom
Kunden gegengezeichnete Beratungsprotokoll essen-
tielles Beweismittel des Vermittlers. Die allermeisten
Vermdgensschadenhaftpflichtversicherer machen eine
ordnungsgeméRe Dokumentation zur Deckungsvor-
aussetzung im Schadensfall. Das heiRt ohne Protokoll
besteht auch kein Versicherungsschutz. Im Ubrigen
lasst eine ausfiihrliche Gesprachsdokumentation im
Zweifel die Verjahrung angeblicher Beratungsfehler im
Interesse des Vermittlers friihzeitig beginnen. Zu die-
sem Ergebnis gelangt dabei aktuell nicht nur das OLG
Celle (Urteil vom 23.06.2016 - 11 U 9/16), sondern
beispielsweise auch die Oberlandesgerichte Miinchen
und Frankfurt sowie das Kammergericht Berlin.
Ungeachtet dessen ist der Wunsch des § 34f-Vermitt-
lers, den Beratungs- und Protokollierungsaufwand so
tiberschaubar wie méglich zu halten, nachvollziehbar.

Tippgeber: keine Erlaubnis, kein Protokoll
Tippgebergeschift ist grundsatzlich ein erlaubnisfreies
Geschaft. Mangels Beratung bedarf der ,Tipp“ auch
keiner Protokollierung. Eine gesetzliche Definition
des Tippgebers existiert dabei nicht. Tippgeber ist
jedenfalls nicht, wer die Abschlussvermittlung betreibt
beziehungsweise die Beratung zu den Produkten.
Die Handlung des Tippgebers darf in jedem Fall nicht
auf eine konkrete Willenserklarung des Interessenten
zum Abschluss eines Vertrages, der Gegenstand der
Vermittlung ist, abzielen (vgl. BaFin-Rundschreiben
10/2014 sowie BGH vom 28.11.2013 - | ZR 7/13).

Die Grenzen zwischen Tippgebertatigkeit und Vermitt-
lung kénnen dabei nicht allgemeingiiltig kategorisiert
werden. Im Zweifelsfall legen die Gerichte die
Tippgebereigenschaft sehr eng aus und nehmen in
Grenzfallen eher Vermittlung als Tippgebergeschift
an. Der Tippgeber sollte also dringend darauf achten,
gegeniiber seinem Kunden keine Vermittlungs- oder
Beratungsleistungen zu erbringen. Im Verhaltnis zum
Produktgeber sollte sichergestellt sein, dass der Tipp-
geber nur mit der Vermittlung von Kundenkontakten,
nicht mit der Produktvermittlung beauftragt ist.

Vermittlung von Vermogensverwaltungen: kein wiederkehrender Aufwand
Nachdem zunichst verschiedene Verwaltungsgerichte die Vermittlung von Vermé-
gensverwaltungen als Tatigkeit, die unter das Kreditwesengesetz falle, qualifizierte,
hatte sich der BGH mit dieser Frage zu beschaftigen. Da das KWG in den maRgeblichen
Abschnitten letztlich eine Umsetzung europaischer Richtlinien durch den deutschen
Gesetzgeber darstellt, hatte der BGH in diesem Verfahren die Frage, ob die Vermittlung
einer klassischen Vermégensverwaltung KWG-pflichtig ist, dem EuGH vorgelegt (BGH,
Vorlagebeschluss vom 10.11.2015 - Az.: VI ZR 556/14). Mit Urteil vom 14.06.2017
(Az.: C-678/15) hat der EuGH nunmehr klargestellt, dass die reine Vermittlung eines
Vermdgensverwaltungsvertrages nicht unter die Erlaubnispflicht des KWG fallt, da die
Wertpapierdienstleistung, die in der Annahme und Ubermittlung von Auftrégen besteht,
die ein oder mehrere Finanzinstrumente zum Gegenstand haben, nicht die Vermittlung
des Abschlusses eines Portfolioverwaltungsvertrages umfasst. Zwischenzeitlich hat auch
die BaFin ihre diesbeziigliche Auffassung der Rechtsprechung des hochsten europdischen
Gerichts angepasst und mit Anderung des ,Merkblatt Anlagevermittlung 17.05.2011"
vom 13.07.2017 darauf hingewiesen, dass sie ihre Auffassung, die Vermittlung von
Finanzportfolioverwaltungsvertragen sei KWG-pflichtige Anlagevermittlung, aufge-
geben habe. Nach dieser neuesten Entwicklung kann sich die Vermittlung klassischer
Vermdgensverwaltungsvertrége als sinnvolle Alternative fiir den Vermittler darstellen,
um dem aufgezeigten Dokumentationsdilemma zu entgehen. Hierbei ist lediglich die
Vermittlung des Vermogensverwaltungsvertrages im Hinblick auf die Anlageziele und die
Risikoklassifizierung des Kunden zu dokumentieren. Anderungen in der Asset Allokation,
das Reporting und die Uberwachung des Depots hat dann allein der Vermégensverwalter
zu erbringen.

Zwitterwesen ,,Schattenvermégensverwaltung”

In jlingster Zeit tauchen vermehrt Geschéftsmodelle auf, in denen sich der Finanzanlagen-
vermittler einen Vermégensverwalter und dessen KWG-Erlaubnis ausleiht, um die von ihm
entwickelten Investmentstrategien formal ,,sauber” umzusetzen. Der Vermégensverwalter
erbringt auf dem Papier die eigentliche Verwaltung des Depots mit allen Haupt- und
Nebenpflichten, wihrend tatséchlich der Vermittler die Produktauswahl fiir den Kunden
betreibt.

Mit diesem Konstrukt mag der Finanzanlagenvermittler zwar seine Dokumentations-
verpflichtungen auf ein Minimum reduzieren, riskiert hierbei jedoch unter Umstanden
eine weitreichende Haftung. Denn die Vermdgensverwaltung (deren Durchfiihrung, nicht
deren Vermittlung) ist grundsatzlich KWG-pflichtiges Geschaft. Wenn und soweit die Ein-
schaltung eines ,,echten” Vermogensverwalters nur pro forma geschieht und als faktischer
Vermogensverwalter gegeniiber dem Kunden tatsachlich nur der 34f-Vermittler auftritt,
drohen ganz erhebliche Konsequenzen bis hin zur Aberkennung der gewerberechtlichen
Zuverldssigkeit (ganz abgesehen von der Strafbarkeit eines entsprechenden Vorgehen:s).
Derartige Vertragskonstellationen sollten daher in jedem Einzelfall einer kritischen Uber-
priifung unterzogen werden, um nicht zur Ersparung sicherlich lastigen Aufwandes noch
deutlich lastigere Unannehmlichkeiten zu riskieren.

Fazit

Der serios arbeitende Finanzanlagenvermittler wird sich voraussichtlich der verwaltungs-
technischen Mehrbelastung zur Erfiillung der immer detaillierteren gesetzlichen Anforderungen
nicht restlos entziehen konnen. Diesen ohnehin unvermeidbaren Aufwand dann allerdings
sowohl rechtlich als auch vertrieblich auch in seinem eigenen Interesse zu nutzen, kann
niemand ernsthaft dem handelnden Berater veriibeln.
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KOLLEGEN

Vom FulRballprofi zum

Versicheru ngsexperten

Es wird derzeit viel iiber die Nachwuchsproblematik

in der Finanzdienstleistungsbranche diskutiert. Unter
anderem auch, ob die Finanzdienstleistungsbranche
eigentlich noch lukrativ genug fiir Bewerber ist. Parallel
dazu lduft gerade eine heftige Diskussion rund um die
Materialisierung des Sportes, speziell im Fuftballbereich.

Da viele heute erfolgreiche Finanzberater ehemalige
Leistungssportler sind, dachte performer es ware
einmal interessant zu horen, wie deren Werdegang
erfolgt ist und warum Sie sich fiir eine Zukunft im
Finanzdienstleistungssektor entschieden haben.

Wir haben uns dafiir dieses Mal einer externen Quelle
bedient, wofiir wir uns an dieser Stelle bereits bedanken
wollen. Im Auftrag der WAZ (Westdeutsche Allgemeine
Zeitung) wurde ihr geschdtzter Vermittlerkollege und
Ex-Fufballprofi Ralf Taube aus Dortmund zu seinem
beruflichen Werdegang interviewt, was wir lhnen an
dieser Stelle nachfolgend nicht vorenthalten wollen.

Nicht alle Profi-FuRballer bleiben nach Beendigung
ihrer aktiven Zeit in der FuRball-Branche. Der
WAZ-Zeus-Reporter Torben Fischer hat einen davon
interviewt: Den ehemaligen BVB-Bundesligaspieler
und heute erfolgreichen Versicherungskaufmann
Ralf Taube aus Dortmund. Der ehemalige BVB-
Bundesligaspieler spricht liber seinen sportlichen
Werdegang, die Karrierechancen nach der Zeit
im Profisport und gibt jungen Talenten Tipps.

Herr Taube, wie entwickelte sich lhr fuRbal-

lerischer Weg?

Durch den Vater, der Ordner beim BVB ist, kam ich
bereits sehr friih mit dem FuRballsport in Beriihrung.
Ich durchlief alle Jugenden beim BVB und schaffte
den Sprung in die Jugendnationalmannschaft.
1985/1986 gehorte ich dann dem Bundesligakader
an, kam allerdings nicht zum finalen Einsatz.

Ein steiler Karriereweg, der letztlich woran
scheiterte?

Zeitgleich zu meinen Anfangen im Profisport
absolvierte ich eine Ausbildung zum Versicherungs-
kaufmann. Da mir die Bundesligaeinsatze fehlten,
es zu der Zeit noch keine Spielerberater gab und
ich nicht zu einem raumlich weit entfernten
Zweitligaverein wechseln wollte (was auch
finanzielle EinbuRen bedeutet hatte), spielte
ich in der Oberliga und fokussierte mich auf das
Versicherungswesen, wo ich erfolgreich bin.

Ist diese Entwicklung auch durch Verletzungen
beeinflusst worden?

Nein, von Verletzungen bin ich gliicklicherweise
relativ verschont geblieben.

Fiel Ihnen dieser Weg schwer?

Diese Entscheidung war nicht einfach, zumal auch
ehemalige Mitspieler und Weggefahrten ihren Weg
bis in die deutsche A-Nationalelf schafften. Allerdings
hatte ich im kaufmannischen Bereich schnell die
Anerkennung und den Erfolg, den ich mir im Profi-
sport immer gewiinscht hatte. So war ich beruflich
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im Versicherungsbereich sehr motiviert und konnte
mein zweites Standbein in der Oberliga genieRen,
da mir die Spiele vor Publikum viel bedeutet haben.
Spater habe ich auch in der Traditionsmannschaft
des BVB gespielt. In dieser Kombination habe ich
meinen Weg gefunden und bin heute sehr zufrieden.

Welche der Eigenschaften, die im Profisport eine
groRe Rolle spielen, sind auch heute noch fiir Sie
in lhrem Beruf wichtig?

Wichtig sind Teamfahigkeit, Durchhaltevermdgen,
Disziplin, Eigenmotivation und das Setzen und Erfiil-
len von Zielen. Egal, ob es sich um die Arbeit oder den
FuRball handelt, entscheidend ist die Freude daran.

Wiirden Sie heute etwas anders machen?

In meinem Beruf als Versicherungsmakler arbeite ich
gerne und erfolgreich. Der Druck in dieser Branche
treibt mich an. So wie es frither auch in den Spielen
auf dem Platz war. Riickblickend konnte ich mir heute
auch einen Job als Nachwuchstrainer vorstellen. In
meinem damaligen ,Verarbeitungsprozess“ ware mir
diese Alternative aber zu nah am Sport gewesen. Auch
darum bin ich den hier beschriebenen Weg gegangen.
Spater habe ich mich, wie viele bekannte FuRballer,
stark mit Gott auseinandergesetzt und meine sport-
liche Entwicklung als Gottes Fligung angenommen.

Hitten Sie nach dem Ligafortschritt der letzten
Jahrzehnte heute eventuell andere Maglichkeiten?
Grundsiatzlich konnte heute eine vergleichbare
Spielersituation ganz anders laufen, da Spielerberater
jetzt schon in den Jugenden der Profivereine

agieren und sich das FuRballnetzwerk auch in der
Nachwuchsforderung extrem weiterentwickelt hat.

Spielt eines lhrer Kinder FuRball?
Meine Kinder mdgen den FuRballsport und den
BVB, aber sie iben andere Sportarten aus.

Was empfehlen sie jungen Talenten?

Gute Kontakte und eine professionelle Spielerbe-
ratung sind wichtig. Es sollte jedoch auch immer
einen Plan B geben, falls die Profikarriere nicht

funktioniert. Alles in allem ist Talent die Grundbasis.
Aber es zahlt immer: Ohne FleiR kein Preis!

Herr Taube, wir bedanken uns fiir das angenehme
Gesprich.
Das Interview fiihrte WAZ-Zeus-Reporter Torben Fischer.

Aus Sicht der performer-Redaktion stellt sich schon die Frage,
ob die Finanzdienstleistungsbranche nicht doch einmal mehr
auf ihr Selbstwertgefiihl achten sollte. Insbesondere, wenn
ehemalige Sportler, wie vorstehend zu lesen, doch gerne
erfolgreich und vor allem mit Spaf in diesem Segment arbeiten
und viele gelernte Bank- und Versicherungskaufleute dies im
Gegensatz zu den ,,sportlichen Seiteneinsteigern® in der Mehr-
zahl anscheinend nicht mehr so empfinden. Wenn man auf die
von Herrn Taube aufgezdhlten Attribute schaut, sieht man,
dass auch in der Finanzdienstleistungsbranche keine Geschenke
verteilt werden und gewisse Grundfdhigkeiten bendtigt werden.
Aber eben auch, dass dieser Berufszweig viele Moglichkeiten
liefert und Engagement sich hier eindeutig auszahlt. Diese
Attraktivitdt jungen potentiellen Nachwuchskrdften klar
aufzuzeigen, wird fiir die Finanzdienstleistungsbranche die
Herausforderung in der Zukunft sein.
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VERANSTALTUNGEN

Home sweet Home —

Das Patriarch Beratersymposium 2018
findet erstmals in Deutschland statt!

Erinnern Sie sich noch an die berihmten Worte der
kleinen Dorothy im ,,Zauberer von 0z“? Genau: ,,Es ist
nirgends so schon wie zu Hause.”

Anscheinend eine Erkenntnis, die sich auch bei der
Patriarch herum gesprochen hat. Denn erstmals wird
ein Patriarch Beratersymposium im nachsten Jahr
im eigenen Heimatland stattfinden — und zwar vom
4.—7.5.2018 im schonen Oberjoch im Allgau.

Wem Oberjoch bisher nichts sagt, dem sei hiermit
schnell geholfen:

Oberjoch ist Deutschlands héchstgelegenes Bergdorf
und liegt inmitten eines sonnigen Hochtals in den
Allgauer Alpen. Nicht ohne Grund als einer der Edel-
steine der Alpen bezeichnet. Gerade durch seine Ruhe
und perfekte Einbindung in die Natur ist Oberjoch
ein idealer Tagungsort. Ein optimales Umfeld fiir
intensiven Austausch und vertiefende Gesprache
bildet dazu das Panoramahotel Oberjoch, wo das
Patriarch Beratersymposium 2018 stattfinden wird.

Exklusives Referententeam

mit ,,Newcomer” Morgan Stanley

Einer der vielen weiteren Vorteile einer ,,Inlands-
Location sind natiirlich die bequemen kurzen Wege
fur die Mehrzahl der Referenten. Kein Wunder daher,
dass das komplette Referententeam fiir das Patriarch

Beratersymposium 2018 bereits heute schon fix steht.

Auf Nachfrage von Performer wurde uns mitgeteilt,
dass sich die teilnehmenden Vermittler dabei auf die
folgenden Gesellschaften freuen diirfen:

apano GmbH, Morgan Stanley Investment Manage-
ment Ltd. Niederlassung Deutschland, AB, DJE Kapital
AG, Franklin Templeton Investment Services GmbH,
P.A.M. Prometheus Asset Management GmbH, Prima
Fonds Service GmbH, StarCapital AG und SEB AG.

Neu im ,,Konzert der GroRen“ ist dabei erstmals
Morgan Stanley. Ein ausgewiesener Fondsspezialist
und damit ein absoluter Gewinn fiir das Premium-
Event der Patriarch.

Nachdem beim 2017er-Beratersymposium in Stock-
holm insbesondere die SEB AG und die BNP Paribas
ihre Investmentprasenz vor Ort nutzen konnten

und damals den direkten Zugang zum ansassigen
Fondsmanagement bieten konnten, sind in Oberjoch
vermutlich die deutschsprachigen Gesellschaften, wie
z.B. die apano GmbH, die DJE Kapital AG, die Prima
Fonds Service GmbH oder die P.A.M. Prometheus
Asset Management GmbH im Vorteil. Und ohnehin
nie gefehlt hat bisher ETF-Managementkoryphée
Markus Kaiser von der StarCapital AG.

Geringer Reiseaufwand fiir die Teilnehmer

Doch nicht nur fiir die Referenten bleibt der Reise-
aufwand iberschaubar. Auch fiir die teilnehmenden
Berater. Hier gab es schon seit Jahren den Wunsch
einmal zur Abwechslung einen naheren Veranstal-
tungsort, mit weniger An- und Abreiseaufwand zu
wahlen. Zeit ist eben in unserer hektischen Welt ein
immer kostbareres Gut geworden. Aus performer-Sicht
ist Oberjoch dabei fiir die Teilnehmer wirklich gut
erreichbar. Ob mit dem eigenen PKW, oder mit der
Bahn nach Garmisch-Partenkirchen, oder mit dem
Flieger nach Miinchen — es sind alle Moglichkeiten
fur das bundesweite Teilnehmerfeld gegeben.

Bewihrtes Losverfahren

Apropos, Teilnehmerfeld. Zur Ermittlung der Teil-
nehmer setzt man wiederum auf das nunmehr seit
Jahren bewahrte Teilnahmeprozedere via Losverfahren
iber die tblichen zur Wertung freigegebenen
Produktklassen zur finalen Vergabe der begehrten
20 Beraterteilnahmeplatze. Und selbstverstdnd-
lich ist der Wertungszeitraum riickwirkend vom
1.7.2017 — 28.2.2018 auch gewohnt groRziigig
festgesetzt. Fiir interessierte Vermittler gilt:
Rechtzeitige Anmeldung nicht vergessen!

Regularienfreundlicher Veranstaltungsaufbau
AbschlieRend noch ein Blick von Seiten der
Regulatorik. Ab 2018 gilt MiFID Il und damit auch
neue Zuwendungsregelungen fiir die Besucher von
Veranstaltungen. Jeder Vermittler wird sich zukiinftig
somit noch genauer iiberlegen, den Besuch welcher

Veranstaltung er dabei problemlos wahrnehmen kann.
Daran gemessen wird es speziell fiir der MiFID Il direkt
unterliegenden Honorarberater mit Erlaubnis nach
§34h GewO und Vermdgensverwalter nach §32 KWG
zukiinftig schwierig an JEDWEDER kostenfreier
Veranstaltung teilzunehmen. Also auch an einem
Patriarch Beratersymposium. Fiir alle ,,abhingigen®
Berater gemal Erlaubnis nach §34f GewO greift hier
die FinFermV und die Zuwendungs-Vorschriften der
MiFID Il nur in angelehnter Form.

Trotzdem Grund genug fiir performer einmal abzu-
klopfen, wie das Patriarch Beratersymposium zu den
wichtigsten Zuwendungsvorgaben passt.

Der fachliche Input muss bei einer zukiinftigen
Veranstaltung klar im Vordergrund stehen. Was
schon allein das Referententeam des Patriarch
Beratersymposiums mit seiner breiten Themenvielfalt
sicherstellt. Dem kostenfrei dargebotenen Bildungs-
angebot sollte dagegen ein addquater Aufwand auf
der Vermittlerseite entgegenstehen. Das ist liber die
von der Vermittlerseite her in Eigenregie zu leistende
An- und Abreise zu eigenen Kosten beim Patriarch

H aﬁaﬁ“ Morgan Stanley
o
rnma
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Beratersymposium ebenfalls gewéhrleistet. Und:
Die besuchte Veranstaltung sollte in lhrer Breite fiir
Unabhangigkeit und Neutralitat stehen, damit der
Besucher nicht gezielt beeinflusst wird. Speziell fiir
diese gewiinschte Breite und Vielfalt an Informationen
ist das Patriarch Beratersymposium ohnehin seit
Jahren bekannt und geschatzt (dies zeigt allein der
Blick auf die Referentenliste und die differente
Herkunft der Teilnehmer).

Es kann losgehen

Das Premium-Event der Patriarch scheint also fiir das
Jahr 2018 einmal mehr erneut hervorragend aufge-
stellt. Performer kann daher nur allen interessierten
Beratern ganz kraftig die Daumen driicken, tber die
nachsten Monate ausreichend Lose zu generieren und
am Ende auch noch ein wenig Gliick bei der finalen
Ziehung zu haben.

Wenn man sich bei den teilnehmenden Beratern aus den
Vorjahren umhért, eindeutig ein Veranstaltungsmehr-

wert, zu dem man sich die Teilnahme sichern sollte.

Performer wiinscht lhnen dabei viel Erfolg!

DJE Kapital AG

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Star Capital® i
arCapital” 2 patriarch.

MULTI-MANAGER GMBH
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Wer etwas zu
sagen hat, muss
zuhoren konnen

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

als Schulungsleiter der Patriarch bringe ich lhnen im

Bereich ,Wissen” des performers in jeder Ausgabe
immer Themen nahe, die einem oft schon begegnet
sind und Basiswissen sein sollten, aber haufig doch

nicht so detailliert prasent sind. Daher versuche ich
vertrieblich elementar wichtige Themen von einer
neuen, oftmals noch unbekannten, Sichtweise fiir
Sie anzugehen und aufzubereiten.

Dieses Mal habe ich mich hierzu der Materie des
»aktiven Zuhorens* verschrieben. Als Hilfestellung
mochte ich im Folgenden auf einen Beitrag aus ,,Die
Zeit" verweisen, der diese tagliche Herausforderung
von einem sehr spannenden Blickwinkel beleuchtet.
Ich bin mir sicher, dass die nachfolgenden Erlaute-
rungen lhnen daher einen Mehrwert liefern werden.

Wer aktiv zuhoren kann, erzielt in Verhandlungen
bessere Ergebnisse. Doch richtiges Zuhoren ist harte
Arbeit. Worauf es ankommt.

96 Prozent aller Erwachsenen geben in Umfragen
an, dass sie sich selbst fiir gute Zuhorer halten. Die
Realitat sieht meist etwas anders aus. © dpa

Der Schriftsteller Ernest Hemingway sagte einmal,
dass die meisten Menschen nie zuhdren wiirden.
Dabei halten sich Umfragen zufolge 96 Prozent der
Erwachsenen fiir gute Zuhérer. Aber Studien zeigen,
dass wir uns nur ein Viertel von dem, was wir
hoéren, auch merken kdnnen. Dummerweise haben
die Gesprachspartner oft den Eindruck, dass noch
weniger des Gesagten ankommt.

Gutes Zuhéren ist eine Frage der Ubung. Und es
lohnt sich. Denn kommunikative Fahigkeiten werden
im Berufsleben immer wichtiger. Der Harvard-Profes-
sor William Ury etwa hat untersucht, wie sich gutes
Zuhoren vorteilhaft in Verhandlungssituationen
auswirkt. Demnach kommen gute Zuhdrer schneller
und effizienter zu einem guten Verhandlungserfolg
als Menschen, die sich vor allem auf ihre eigenen

Argumente fokussieren. Logisch, denn erst wenn
man versteht, was der Gegeniiber denkt und warum,
lohnt sich der Versuch, den anderen umzustimmen.

Durch echtes Zuhéren entsteht eine zwischen-
menschliche Bindung, denn jeder Mensch méchte
gehdrt und verstanden werden. Es ist eine Grundvor-
aussetzung fiir eine offene und I6sungsorientierte
Verstandigung.

Vier Zuhérer-Typen
Der amerikanische Autor Anthony Alessandra
hat vier Typen von Zuhérern definiert: Da ware
zum einen der Weghdrer. Ihm fillt es grundsatzlich
schwer, sich anderen Menschen zuzuwenden. Er ist
ein eher introvertierter Typ. Problematisch dabei ist,
dass dieses Verhalten auf andere als unhoflich oder
abweisend wirkt. Kommuni-
kation ist vor allem auf der
Sachebene maglich.

Daneben gibt es den selekti-

SchlieBlich gibt es noch den aktiven Zuhorer. Dieser
Typ schenkt dem Gegeniiber volle Aufmerksamkeit.
Aktive Zuhdrer stellen ihren inneren Monolog ab,
achten auf Tonlagen, Kérpersprache und Wortwahl.
Sie stellen Fragen, die ihnen helfen, ihren Gegeniiber
wirklich zu verstehen. Aktive Zuhérer behalten Infor-
mationen und deren Bedeutung oft sehr lange und
nutzen dieses Wissen, um die Kommunikationswege
offenzuhalten. lhr soziales Umfeld und ihre Kollegen
profitieren von diesem Einsatz von Zeit und Energie.

Die allermeisten Menschen sind iibrigens weder der
eine noch der andere Typus. Vielmehr bringt man
eine Grundtendenz mit und wechselt zwischen den
Typen je nach Situation. Will man aber den anderen
besser verstehen und selbst besser verstanden
werden, dann lohnt es sich, aktiv zuzuhdren. Doch
das ist schwer. Denn die
meisten Menschen neigen
dazu, viel zu sehr iber sich

Del’ ZLIhOI'el' iSt selbst zu reden.

ven Zuhérer. Dieser Typ folgt ei n SChweigender Aktuelle Studien von

den Themen und Argumenten
in einem Gesprach eher ober-
flachlich. Geht es um Details
oder tiefere Bedeutung,
schalten selektive Zuhorer
haufig ab. Mitunter sind sie
mit ihren Gedanken langst woanders. Sie stellen
wenig oder keine Fragen und kénnen oder wollen
sich nicht in den Gesprachspartner hineinversetzen.
Haufig vergessen selektive Zuhdrer das Meiste von
dem, was gesagt wurde.

AuRerdem hat Alessandra den bewertenden Zuhdrer
ausgemacht. Dieser Typ gibt sich groRBe Miihe, gut
zuzuhdren, aber wahrend der andere noch spricht,
tiberlegt er bereits eine schlagkraftige Antwort —
weil er das Gesagte sofort bewertet. Bewertende
Zuhérer sind meist sehr gut darin, Zahlen, Fakten
und Gesprachsthemen zu verstehen. Wer zu dieser
Gruppe gehort, sollte sich Miihe geben zu verste-
hen, was der andere meint und versuchen, den
Standpunkt des Gegeniibers zu respektieren und
vorurteilsfrei anzunehmen. Konkret heiRt das: Fra-
gen stellen, Antworten abwarten und Verstandnis
fiir Ideen und Meinungen haben, die den eigenen
widersprechen.

Schmeichler.

Immanuel Kant (1724 - 1804)

Neurowissenschaftlern der
Universitat Harvard zeigen,
dass beim Reden die gleichen
Gehirnareale aktiviert werden
wie bei den existenziellen
Themen Nahrung, Geld und
Sex. Wissenschaftlich betrachtet gibt es anschei-
nend kaum etwas Befriedigenderes fiir unser
Gehirn, als sich verbal Gber den letzten Urlaub,
Hobbys oder die eigenen Kinder auszulassen. Im
Umkehrschluss bedeutet es: Wenn wir uns nicht aktiv
zurlicknehmen, werden wir automatisch versuchen,
jede Unterhaltung zu dominieren.

Und nicht nur das: Zuhéren ist auch noch anstren-
gende, harte Arbeit. Wahrend beim Sprechen Energie
freigesetzt wird, macht Zuhdren miide. Je aktiver
man zuhort, sich auf den Redner einstellt und
Informationen abspeichert, desto intensiver ist das
mentale Workout.

Wer ein besserer Zuhdrer werden will, muss also
einen Prozess durchlaufen, der vergleichbar mit einer
Erndhrungsumstellung oder dem Umstieg auf einen
sportlichen Lebensstil ist.
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WISSEN

Zum Gliick gibt es Abkiirzungen auf dem steinigen
Weg, ein guter Zuhdrer zu werden. Einige davon
sind sehr simpel. Sieben Tipps wollen wir an dieser
Stelle verraten:

1. Auf die Kérpersprache des Redners achten
Achten Sie auf die Korpersprache des Gesprachspart-
ners. Beim Zuhoren bendtigt unser Gehirn nur etwa
25 Prozent seiner Kapazitat — die iibrigen 75 Pro-
zent sind frei, um das Abendessen zu planen, eine
Antwort zu formulieren oder uns anderweitig davon
abzulenken, besser zuzuhéren. Eine unterhaltsame
Ubung und eine Form des Zuhdrens ist es, diese
Aufmerksamkeit auf die Kérpersprache des Redners
zu richten. Denn rund 60 Prozent der Kommunika-
tion verlauft nonverbal.

2. Auf die eigene Korpersprache achten

Auf die eigene Korpersprache zu achten, ist ganz
besonders wichtig fiir weniger gute und ungeduldige
Zuhérer. Denn ihr Gehirn will nur eines: Reden!
Und es wird die entsprechenden Signale senden,
um deutlich zu machen: Jetzt bin ich dran! Unruhig
auf dem Stuhl hin- und herrutschen, Arme oder
Beine verschranken, rauspern. Anfangs wird es
schwerfallen, dieses Verhalten ganz bewusst zu ver-
meiden. Aber mit ein bisschen Ubung ist es schnell
selbstverstandlich, auf diese Art der Kdrpersprache
zu verzichten.

3. Ablenkungen vermeiden

Dazu zahlt, das Telefon beiseitezulegen, in Bespre-
chungen auf Notizen zu verzichten (in den meisten
Fallen behalt man mehr, wenn man aufmerksam
zuhort) und in einem neutralen Raum oder zumin-
dest an einem leeren Schreibtisch telefonieren.

4. Fragen stellen

Nicht nur um zu Gberpriifen, ob man wirklich alles
richtig verstanden hat, ist es sinnvoll, Fragen zu
stellen. Fragen zu stellen hilft einem Redner auch,
weitere Gedanken als Antworten zu formulieren.
Daher lohnt es sich, zwischendurch Fragen zu stellen
wie etwa: "Das ist sehr interessant, kdnnen Sie mir
mehr dariiber sagen?" oder "Sie haben drei wichtige
Ziele lhres Projekts erwahnt, gibt es noch weitere
Aspekte, die ich kennen sollte?".

5. Rechtfertigung vermeiden

Auch die besseren Zuhorer unter uns laufen Gefahr,
abzuschalten, sobald ihre eigenen Ideen und Uber-
zeugungen infrage gestellt oder kritisiert werden.
Wer in dieser Situation die Arme verschrankt und
rechtfertigende Antworten formuliert, anstatt
zuzuhdren, verpasst Informationen, Einsicht und die
Chance, entstehende Konflikte zu entscharfen.

6. Umschreiben

Die elegante Paraphrasierung einer Situation bietet
sich an, wenn es darum geht, Probleme zu I6sen
oder Plane zu schmieden. Schatzen Sie ab, was der
Gesprachspartner denkt oder fiihlt und fassen Sie
kurz zusammen, was bereits gesagt wurde.

7. Pausen machen

Wer es schafft, eine kurze Pause vor jeder Antwort
zu machen, gibt dem Gesprachspartner die Moglich-
keit, noch etwas zu seiner Aussage hinzuzufiigen.
Experten raten, vor jeder Antwort im Kopf bis vier
zu zahlen, bis man die Pausen automatisch einhalt.

Viele Menschen fragen sich allerdings, ob sie als
aktive Zuhérer am Ende weniger beachtet wiirden.
Doch diese Sorge ist unbegriindet. Denn in der
Regel ist das Gegenteil der Fall. Aktives Zuhoren
macht niemanden zum sozialen Mauerbliimchen.
Es bedeutet nicht, geduldig endlosen Ausfiihrun-
gen zu folgen, ohne selbst je zu Wort zu kommen.
Vielmehr tragt aktives Zuhoren dazu bei, dass sich
die Kommunikation insgesamt verbessert — und
auch die eigenen Ideen starker Gehor finden. Denn
gutes Zuhoren ist der beste Weg, um Vertrauen
und Sympathien zu gewinnen — und letztlich
gestarkte Beziehungen mit Kollegen, dem Chef
oder Kunden aufzubauen.

Quelle: http://www.zeit.de/karriere/2016-02/
aktives-zuhoeren-kommunikation-verbesserung

Ich bin mir sicher, dass auch Sie nun die Thematik ,,des
aktiven Zuhdrens“ noch einmal ganz anders wahrnehmen
und zukiinftig umsetzen werden. Freut mich daher, wenn
ich lhnen mit diesem Input den gewohnten Mehrwert der
performer-Rubrik ,Wissen bieten konnte. Ich wiinsche
Ihnen bei der zukiinftigen Umsetzung jetzt schon einmal
viel Spaf und einen maximalen vertrieblichen Erfolg.

Ihr Michael Kopf

Eine Altersvorsorge, die so individuell ist
wie das Leben lhrer Kunden.

1

Die Relax Rente mit Auszahiphase
Performance Flex - finanzielle Beweglich-
keit ein Leben lang.

Weil man nie weif3, was die Zukunft bringt, hat AXA eine Vorsorgelésung
entwickelt, die sich jederzeit einfach an wechselnde Kundenbediirfnisse und
Kapitalmarktentwicklungen anpassen lasst. Dank der neuen Auszahlphase

Performance Flex konnen lhre Kunden ihre Rente entsprechend den indivi- VORSORGEPRODUKT
duellen Bediirfnissen auch im Ruhestand flexibel anpassen, ohne dabei auf DES JAFIRES 2016
Rendite und Sicherheit verzichten zu miissen. Performance Flex unterteilt den 2 Platz
Ruhestand in eine Aktiv- und eine Ruhestandsphase. Je nach Praferenz kénnen €uro
Kunden ihre Rentenhéhen in beiden Phasen variieren sowie Entnahmen und TO
Zuzahlungen in der Aktivphase tatigen. Dariiber hinaus lassen sich hohere BORSE
Renten durch die Indexbeteiligung wahrend der Aktivphase erzielen. > ONLINE

Mehr Informationen erhalten Sie

von lhrem Regionalmanager

Stefan Johannes Schreiber

Mobil: 01520 9372742

E-Mail: stefanjohannes.schreiber@axa.de

www.AXA-Makler.de MaRstdbe / neu definiert /g%
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VERTRIEBSTIPP

Urlaubsgutscheine zur Kundenbindung

Liebe Vertriebspartnerinnen,
liebe Vertriebspartner,

lang ist es her. Vor sage und schreibe 7,5 Jahren stellte ich
Ihnen in meiner Funktion als Vertriebsleiter der Patriarch an
derselben Stelle als Vertriebstipp bereits schon einmal den
Connex-Urlaubsgutschein vor (performer 7, Seite 42—43).
Insbesondere Freunde unserer A&A Superfonds-Police kennen
speziell das Programm ,,Holiday plus unlimited dabei mitt-
lerweile besonders gut. Damit kann man an jedem Tag des
Jahres in einem von 1.400 europaweit buchbaren 35 Sterne
Hotels jederzeit kostenfrei iibernachten — und zwar so oft
Sie wollen! Zu bezahlen sind nur Friihstiick und Abendessen.

Woher ich weif, dass diese Offerte so rege genutzt wird?
Und was das mit unserer ASA Superfonds-Police zu tun hat?

Na ganz einfach, weil die Patriarch A&A-Policeninhabern
ab einer bestimmten Vertragsgrofe einen solchen Gutschein
als Dankeschon schenkt. Einfach dafiir, dass diese Kunden
sich fiir ein ganz auflergewdhnliches Vorsorgeprodukt
entschieden haben. Sie kennen das selbst: Was gut

ist, das erzdhlt man und empfiehlt es auch gerne
weiter. Aber genug von meiner Seite. Lassen wir doch
einfach einmal einen Vermittlerkollegen aus Ihren Reihen,
Herrn Riidiger Krick, von seinen Erfahrungen mit dem
Urlaubsgutschein berichten. Da er aufer fiir seine Kunden
die A&A Superfonds-Police auch fiir einen erheblichen Teil
seiner eigenen Altersvorsorge nutzt, kennt Herr Krick das
Gutscheinprogramm ,Holiday plus unlimited sogar aus
zweierlei Blickwinkel. Als Eigennutzer, wie gleich erzdhlt
und als Schenkender seiner Kunden. Nachfolgend erzdhlt
er lhnen einmal von seinen eigenen ,Reiseerfahrungen®.

Liebe Kollegen,

anfangs war ich skeptisch. Klappt das auch mit dem Buchen? Wie lauft das dann
mit den Hotels? Und wie wird abgerechnet? Aber alle Gedanken waren unnétig.
Es war alles ganz unkompliziert und einfach. Vom Buchen bis zum Bezahlen.

Fir alle, die den Connex-Hotelgutschein ,,Holiday plus unlimited” nicht kennen, hier
ein kurze Erlduterung: Maximal 6 Ubernachtungen am Stiick in einem der europaweit
verteilten Hotels, die Ubernachtung ist kostenlos, Frihstick und Abendessen
sind verpflichtend (d.h. diese Kosten muss man auch vor Ort begleichen).

Zuriick zu meinen Erfahrungen. Im Januar dieses Jahres war ich mit meiner Frau in
einem 4 Sterne Wellnesshotel im Schwarzwald. Gebucht iiber den besagten Gutschein.
Super Essen, schéne groBe Zimmer und sehr nettes Personal. Es war einfach rundum
zum Wohlfiihlen und sehr entspannend.

Weil die Eindriicke so schon waren und der gesamte Ablauf so einfach und schnell ging,
entschloss ich mich nochmals, aber diesmal fiir mich als Pfalzer im ,,gefiihlten Ausland”
— sprich in Bayern am Chiemsee, erneut zu buchen. Wieder Dank des Geschenkes

der Patriarch zu meiner A&A Superfonds-Police. Auch dieses Mal war alles nur vom
Feinsten. Hotelanlage, Essen sowie das Personal.

Jetzt mal ohne Quatsch, ich habe den Gutschein auch bereits ,,im echten Ausland”
getestet. Namlich in einer ehemaligen Villa in Slowenien. Als Reisestopp auf meinem
Weg nach Kroatien. Das Essen wurde von einem Sternekoch auf slowenische Art
zubereitet und in einem wunderschdnen Ambiente mit Blick auf die schneebedeckten
Alpen serviert. Und das bei angenehmen 25 Grad Celsius im Mai diesen Jahres.
Ich konnte lhnen nun viele Fotos meiner ,,Gutscheinaufenthalte” zeigen, aber am
besten gehen Sie einfach einmal selbst auf die dazugehdrige Internetseite.
www.holidayplus-unlimited.net

Machen Sie sich einfach selbst ein Bild. Sie werden begeistert sein.
Ihr Riidiger Krick

Was bleibt mir da noch viel zu ergdnzen? Ich denke, Herr Krick hat bereits bestens dargestellt,
worum es geht. Emotionale Kundenbindung!

Ihr Kunde, der schon von seinem bei lhnen erworbenen Top-Altersvorsorgeprodukt begeistert ist,
erlebt nun auch noch zusdtzlich schone Momente iiber das Patriarch-Urlaubsgeschenk, welches
er von seinem Berater, also Ihnen, iiberreicht bekommt. Mehr geht nicht. Jochen Schweizer wiirde
hier vermutlich mit Recht von einem ,,unvergesslichen Erlebnis“ sprechen.

Denken Sie nicht auch, dass ein so ,begeisterter Kunde auch noch andere Produkte bei Ihnen nut-
zen wird? Und natiirlich ihre Dienstleistung auch gerne weiter empfiehlt. Ich bin davon iiberzeugt.
Probieren Sie es einfach aus. Eine verniinftige Altersvorsorge braucht doch heute ohnehin nahezu
jeder. Und dann noch in Verbindung mit Urlaubsfeeling. Wenn das nicht eine runde Vertriebsstory
im ,,Land der Urlaubsweltmeister ist, dann weif ich auch nicht weiter.

Viel Erfolg wiinscht lhnen
lhr Alex Nuss
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Versicherungsmakler
aus Roxheim
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Vertriebsleiter
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Wenn Sie aktuell eine Anlageentscheidung planen, sollten Sie vielleicht ein Investment in einer
Region in Betracht ziehen, die uber eine Vielzahl unterschiedlichster Industrien verfiigt, die
entwickelte genauso wie aufstrebende Markte bietet und ausreichende
Wachstumsperspektiven aufweist.

Dann sollten Sie definitiv ein Investment in den GAMAX Asia Pacific Fund tatigen.
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