% patriarch.

MULTI-MANAGER GMBH

Ausgabe 24 | Oktober 2018

_/

DAS INVESTMENTMAGAZIN

ormer.

rf

|p«e

»Der Breis der Angst”
Was deutsche
n ithre falschen
tscheidungen
kosten

Seite 16

Investc

>

&

o
oQ

Die GAMAX-Aktienfonds
Ein einzigartiger U-Turn
Seite 13

Digitale Kompetenzanalysen und
gezieltes Fiihrungskraftetraining
Ein Interview mit Freddy Kremer

Seite 25

Zwei, die es immer wissen wollen
AXA und Toni Schumacher

Seite 34

Professionelle Investoren in
Patriarch-Fondslésungen
offenbaren ihre Denkweise
Ein Interview mit

Klaus Stiillenberg

Seite 50

.................




IHRE
ANSPRECHPARTNER

Dirk Fischer
Geschaftsfiihrer

dirk.fischer@patriarch-fonds.de

Martin Evers
Vertriebsleiter

martin.evers@patriarch-fonds.de

Michael Kopf
Senior Vertriebs- und
Schulungsleiter

michael.kopf@patriarch-fonds.de

Andreas Wurm
Vertriebsunterstiitzung

andreas.wurm@patriarch-fonds.de

Uwe Lampe
Vertriebsunterstiitzung

uwe.lampe@patriarch-fonds.de

Liebe Vertriebspartnerinnen,
liebe Vertriebspartner,

wer eine leitende Funktion inne hat, dem werden ja hdufig bestimmte Qualitdten zugeordnet.
Visionen sollte sie oder er haben. Diese Person muss sich schnell verandernden Rahmenbedin-
gungen anpassen und sollte iiber eine hohe soziale Kompetenz verfiigen, um ein Team aus ver-
schiedenen Charakteren zum bestmdglichen Ergebnis zu fiihren. Natiirlich auch rechtzeitig die
Stellschrauben fiir zukiinftige Ertrage erkennen. Und, wenn es mal nicht lduft, ein guter Krisen-
manager sein, um nur einige Anforderungen Zu nennen.

Und hier hatte ich nun vor gut vier Monaten mein persénliches Déja-vu in Sachen FuBballwelt-
meisterschaft. Denn ich hatte hier meinen ganz speziellen Blickwinkel und Fokus auf unseren
Bundestrainer. Denn schlieBlich ibernahm Jogi Low nach dem Sommermarchen 2006 ,,DIE Mann-
schaft” und ich selbst die Patriarch in 2007 zu einem &hnlichen Zeitpunkt. Nicht, dass ich mich
mit Jogi Low vergleichen méchte. Gott bewahre, bei weitem nicht. Aber es gab einfach erstaun-
lich viele Parallelen. Beide tiben wir bis heute (und somit recht lange) die damals ibernommene
Funktion aus und tragen Verantwortung fiir bestimmte Personengruppen (dort die Spieler, bei
uns die Berater, deren Endkunden und vor allem die eigenen Mitarbeiter). Beide Funktionen ha-
ben eine gewisse AuBenwirkung und beide Aufgaben werden von externer Seite oft nicht gerade
erleichtert (dort tber die Journaille und ihren Einfluss, bei uns eher dem Regulator geschuldet).
Sicher hatte sowohl der Bundestrainer, als auch der Geschaftsfihrer der Patriarch, eine Idee
und Vorstellung zu Beginn seiner Tatigkeit, was er erreichen will und wo er sein Werk einmal in
einigen Jahren sieht. Und natiirlich ist fiir beide in diesen 11 bzw. 12 Jahren die Welt mit ihren
veranderten Rahmenbedingungen nicht stehen geblieben (fur den Bundestrainer eher eine Frage
des richtigen Spielsystems und der Taktik, fir die Patriarch eher eine Frage nach dem ,Fondsver-
kauf der Zukunft” im Zeitalter der Digitalisierung). Und kurz vor der WM fiir beide auf einmal
eine unerwartete und unschone Situation, die es zu meistern gilt (beim DFB die Situation um
das Erdogan-Foto und bei der Patriarch zwei véllig iiberraschende Mitarbeiterabgénge, die es in
einem seit 10 Jahren unveranderten 5-Mann-Team erst einmal gut zu kompensieren gilt). Dazu ein
DFB-Team auler Form und bei uns ,eine Borse auler Form“.

Sicherlich verstandlich, dass mich privat also wahrend der WM besonders die Managementstra-
tegien und Fiihrungsqualitdten des Mitstreiters auf der Sportseite von meiner Beobachtungspo-
sition aus interessiert haben. Kann ich mir etwas abschauen? Wie geht er mit der Situation um?
Wie fallt seine Analyse und Fehlersuche aus? Wie ist seine Argumentation und AuRendarstellung?
Welche Manahmen ergreift er? Welche Konsequenzen zieht er?

Ich will das hier gar nicht final bewerten (dazu hat jeder sicherlich ohnehin seine eigene, spezielle
Sichtweise), sondern Sie von Zeit zu Zeit davon abgeleitet einmal zu dem Folgenden auffordern:
Hinterfragen Sie Ihr Tun einmal kritisch. Holen Sie sich Feedback ein. Suchen Sie nach neuen
Ideen fiir verdnderte Rahmenbedingungen. Schauen Sie iiber die Schulter, wie Kollegen sich aktu-
ell positionieren und welche Vertriebstechniken Sie dabei einsetzen. All diese Themen haben wir
wieder einmal versucht fiir Sie in diesem neuen performer zu biindeln. Und natiirlich, suchen Sie
sich geistige Sparingspartner, von denen Sie personlich lernen konnen (und seien dies vielleicht
auch historische Personen und schon iiber 100 Jahre tot, wie ebenfalls ein Beispiel aus diesem
performer zeigt).

Fiir die Patriarch hat sich diese Sichtweise wieder einmal gelohnt. Wir haben zwei tolle neue Kol-
legen an Bord und die Firma ist kerngesund und mit vielen zufriedenen Beratern und Kunden in
aussichtsreichem Fahrwasser bestens unterwegs. Moge dieser performer auch lhnen und Ihrem
Business wieder ebenso viele gute und konstruktive Anregungen liefern.

Viel Spal beim Lesen wiinscht Ihnen

Ihr

g

Dirk Fischer
Geschéftsfiihrer Patriarch Multi-Manager GmbH
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PERSONAL

Das Patriarch-Team stellt sich neu auf —
zu|<ijnftig noch naher an den
Vermittlerbedurfnissen

Der Wandel ist ein Sinnbild unserer Zeit. Und wo nimmt
man das wohl starker wahr, als an den Personen, die fuir
eine Firma stehen. Die Patriarch bildete hier viele Jahre
einen starken Gegenpol zur sonstigen enorm starken
und schnellen Fluktuation in der Betreuungsszene von
Finanzdienstleistungsunternehmen. Personell ~stand
die Patriarch gegeniiber ihren Kunden durch langjahrig
vertraute Ansprechpartner stets fiir Kontinuitat, Ver-
lasslichkeit und hohe Identifikation der Mitarbeiter mit
dem Unternehmen und den Produkten.

Zwei Neubesetzungen im Team

Das Jahr 2018 brachte allerdings seit langem nun auch
einen Umbruch im Patriarch-Team. Zunichst verlieR
Markus Leinhos aus dem Patriarch-Innendienst krank-
heitsbedingt und auf eigenen Wunsch per 31.3.18
das Team der Frankfurter Produktschmiede. Seine
Aufgaben iibernahm ab 15.8.2018 Herr Uwe Lampe
im gewohnten ,Innendiensttandem” gemeinsam mit
seinem Kollegen, Herrn Andreas Wurm. Als gelernter
Bankkaufmann und langjahriger Vermdgenskunden-
betreuer und Prokurist der Dresdner Bank AG, diirfte
Herr Lampe keinerlei Probleme haben, der Vermittler-
schaft zu den Patriarch-Anlagekonzepten kompetent
und zuverlassig Rede und Antwort zu stehen.

Uwe Lampe
uwe.lampe@patriarch-fonds.de
Tel: 069-7 158990 24

Des Weiteren schied per
1.6.2018 mit Alex Nuss ein
langjahriger Vertriebsleiter
der Patriarch ebenfalls auf

eigenen Wunsch aus dem
Unternehmen aus, um nach 10 Jahren intensiver Ver-
triebsbetreuungsarbeit fiir die Patriarch eine véllig neue
Herausforderung in einer anderen Branche anzuneh-
men. Seine direkte Nachfolge iibernahm zum 1.6.2018
Herr Martin Evers, welchen sicherlich viele Vermittler
aus seinen vorherigen Vertriebsaufgaben u.a. bei Black
Rock, BNY Mellon oder Pioneer kennen. Insbesondere
iber sein starkes Engagement im Rahmen der Invest-
ment & More-Veranstaltungsreihen sind dem ebenfalls
gelernten Bankkaufmann mit Sicherheit schon viele
Patriarch-Kunden einmal begegnet.

Martin Evers
martin.evers@patriarch-fonds.de
Tel: 01 72-2 92 96 00

Von Vermittlern fiir
Vermittler

Beide neuen Patriarch-Kolle-
gen eint neben demselben
Lehrberuf noch eine weitere
wichtige Besonderheit. Beide sind auch seit Jahren
im Rahmen der Zulassung nach Erlaubnis § 34f GewO
vermittelnd und sehr erfolgreich mit eigenem Kunden-
stamm tatig. Ein Faktor, welchen die Patriarch sehr
begriit, denn so wissen beide neuen Kollegen ganz
genau, was die zahlreichen Patriarch-B2B-Kunden der-
zeit so bewegt. Und fiir jeden Patriarch-Kunden sicher-
lich ebenso ein tolles Gefiihl und Mehrwert bei der
Patriarch nicht nur gute Vertriebsbetreuer zu erreichen,
sondern sogar beruflich Gleichgesinnte. Das diirfte
manches Gesprach noch einmal vereinfachen.

Eine sehr bewusste Entscheidung

Patriarch Geschéftsfihrer Dirk Fischer bestatigte per-
former ebenfalls, dass man sehr gliicklich mit der Ver-
pflichtung der beiden neuen Kollegen sei. ,,Bewerbungen
gab es mehr als genug. Ein Job bei der Patriarch ist ja stets
begehrt. Aber unser Teamspirit und unsere Unternehmenskul-
tur sind uns heilig. Davon lebt eine kleine Firma, wie die unsere.
Daher haben gerade Personalentscheidungen bei uns oberste
Prioritdt. Hier gibt es keine halben Sachen und es wird nichts
dem Zufall iiberlassen. Wir wollen genau den Bewerber, der
eindeutig am besten zu unseren Kunden und zur zu verge-
benden Aufgabe passt. Somit bin ich nun sehr stolz, dass es
uns gelungen ist, unsere beiden Wunschkandidaten fiir die
Betreuung unserer Kunden zu gewinnen, so Fischer. ,Bei
den ausscheidenden Kollegen bedanke ich mich aus-
driicklich fir einen tollen, lber viele Jahre, geleisteten
Job und wiinsche den neuen Kollegen allen erdenkli-
chen Erfolg bei ihrer neuen Aufgabe und viel Spal in
unserem Team®.

Diesem Wunsch kann sich das performer-Team nur
anschlieRen.

Das Dutzend ist voll —

Patriarch Select
Dachfondsfamilie
12 Jahre erfolgreich
am Markt

Wie doch die Zeit vergeht. Im Jahr 2006 zunachst als
zartes Pflanzchen mit Blick auf die anstehende Abgel-
tungssteuer konzipiert, blickt die Patriarch Select
Dachfondsfamilie heute bereits auf volle 12 Jahre His-
torie zurlick. Aus ,,Fondsnewcomern® sind somit liber
die Zeit ,etablierte Qualititsinvestments” mit einer
Vielzahl zufriedener Kunden geworden.

Beliebt auch in Osterreich

Nicht nur in Deutschland wurde die Patriarch Select
Dachfondsfamilie vor 12 Jahren eingefiihrt, sondern
zeitgleich auch in unserem Nachbarland Osterreich.
Dort erfreuen sich die Dachfonds ebenfalls einer unge-
brochen hohen Nachfrage und bekamen ihre hervorra-
genden Ergebnisse durch den mehrfachen Gewinn des
Osterreichischen Dachfonds-Awards des renommierten
GELD-Magazines somit schon diverse Male von exter-
ner Expertenseite bestdtigt. Selbst im umkampften
Fonds-Policenmarkt in Osterreich, haben sich die
Patriarch-Dachfonds tiber diverse Versicherer, wie bei-
spielsweise Uniqa, WWK oder Helvetia, einen hohen
Stellenwert als favorisierter ,,Policenmotor” innerhalb
der verschiedenen Altersvorsorgeldsungen erarbeitet,
worauf man bei der Patriarch sehr stolz ist, wie man
performer wissen lieR.

Fiir jeden Anleger-Geschmack etwas dabei

Ein  Erfolgsgeheimnis der vermdgensverwaltenden
Patriarch-Konzepte dirfte aus Sicht unserer Redak-
tion die klare Risikoabgrenzung zwischen den Fonds
sein. Der Patriarch Select Ertrag (WKN: AQJKXW)
richtet sich dabei an die defensiv ausgerichteten
Anleger.  Eine durchschnittliche  Aktienzielfonds-
quote von 25 % reicht diesen Investoren. Beim
Patriarch Select Wachstum (WKN: AOJKXX) darf es
mit 55 % Aktienzielfondsquote schon deutlich mehr
sein, einer mittleren Risikoneigung entsprechend. Der

DACHFONDS

Patriarch Select Chance (WKN: AOJKXY) ist mit einem
angestrebten Aktienzielfonds-Vollinvestment klar auf
offensive und risikofreudig_e Anleger ausgelegt.

Risikoengagement bleibt nivellierbar

Wichtig fiir den Argleger ist auch, dass die mittleren
AI(tienzieIfondsquofén pur Richtwerte sind, die der
mandatierte Fondsberater je nach Marktphase um
+/-20 % senken 'oder erhéhen darf. Ausnahme bil-
det hierbei der Patriarch Select Chance, welcher seit
Juni2014 um das Trend 200-Absicherungssystem ver-
feinert wurde und nun bei einem entsprechenden Ver-
kaufssignal seiner Benchmark sogar zu 100 % in Cash
gehen darf. In einem schwankungsintensiven Umfeld,
wie dem der Borse, ein unverzichtbarer Mehrwert
fur alle drei Fonds, um in jeder Phase flexibel fiir den
Anleger investiert zu sein, findet auch die performer-
Redaktion.

Konstante Mandatsbetreuung seit Auflage
Anleger lieben pflegeleichte Investments. Eine einmal
getroffene Entscheidung soll ohne Probleme ihre Bah-
nen ziehen ohne, dass sich die Rahmenbedingungen
standig andern und nachbesprochen werden miissen.
Eine weitere Stdrke der Patriarch Select Dachfonds-
familie. Zur Fondsauflage vor 12 Jahren wurde nach
einiger Analyse und mit groer Weitsicht die DJE Kapital
AG fiir das Management der drei Dachfonds als Berater
mandatiert. Daran hat sich bis heute nichts gedndert.
Warum auch? Die Leistung stimmt, das Risiko ist im
Griff und die Transparenz ist vorbildlich. Viele Berater
und Endkunden sind so nach unserer Recherche ver-
standlicherweise schon uber viele Jahre unverdndert in
den Patriarch Select Dachfonds investiert.
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DACHFONDS

160 %

Langfristiger Leistungsbeleg — der Timingeffekt
Wie immer, schaut performer bei der Leistungsbeurtei-
lung aber stets ganz genau hin. Den Anfang macht der
langfristige Ergebnisbeleg der drei Fonds (per Stichtag
31.8.18). Hier haben wir uns zweier Betrachtungsweisen
bedient. Einmal seit Auflagedatum per 1.9.2006 iiber
12 Jahre. Ein recht ungliicklicher Auflagezeitpunkt, da
bereits ein Jahr spater die internationale Finanzkrise mit
der Pleite von Lehman Brothers ihren Ausbruch erlebte
und die nachsten 1,5 Jahre die Borse ununterbrochen
auf schlimmste Talfahrt schickte. Schaut man sich die
Fonds mit diesem Timing an, liegen die Renditen nach
laufenden Spesen immerhin trotzdem bis heute bei
+2,28 % — 3,70 % p. a. (Grafik 1).

Verschiebt man nun den Beginn der Betrachtung um
2,5 Jahre nach vorne und startet nach Beendigung der
Finanzkrise vor 9,5 Jahren, explodieren die Jahresrendi-
ten nach laufenden Spesen férmlich und zeigen Ergeb-
nisse zwischen + 3,38 % — 8,75 % p. a. (Grafik 2).

Von der Timingseite her diirfte die Wahrheit fiir die
meisten Anleger wohl irgendwo dazwischen liegen,
ist aber in jedem Fall ergebnisseitig absolut zufrie-
denstellend. Wofiir zusatzlich auch die vertragliche
Volatilitat der drei Fonds spricht, die je nach Risiko-
neigung des gewihlten Investments lediglich zwi-
schen fiinf und zehn lag.

Einmalanlage

Langfristiger Leistungsbeleg -

im Konkurrenzvergleich

Zur ,relativen” Betrachtung lohnt sich immer ein Blick
in die Peergroup. Hier wollen wir natiirlich die schwere
Marktphase der Finanzkrise bei unserer Analyse integ-
riert sehen und betrachten daher das Ergebnis seit Auf-
lage (1.9.2006 — 31.8.2018). Exemplarisch haben wir
uns hier den Patriarch Select Wachstum fir die Leser
herausgepickt. Die Grafik 3 zeigt die stetige Outperfor-
mance zum Mittelwert seiner Peergroup (immerhin bei
Fondsauflage vor 12 Jahren schon 133 Vergleichsfonds
und heutzutage sogar 484 Vergleichsfonds). Der Patri-
arch Select Wachstum pendelt sich hierbei sehr regel-
méRig und stetig immer gegen Ende des 1. Quartals
seiner Peergroup ein. Ein sehr gutes Ergebnis durch alle
Marktphasen, was die Grafik 3 liber den standig wach-
senden Abstand zu den Mitbewerberfonds sehr gut
belegt. Wir reden hier sage und schreibe mittlerweile
iber ein im Schnitt um 85% % hoheres Jahresergeb-
nis des Patriarch-Dachfonds im Vergleich zum durch-
schnittlichen Wettbewerberfonds derselben Peergroup!
Somit auch hier von performer-Seite her: Daumen
hoch fiir die Patriarch-Dachfonds.

Einmalanlage
240 %

160 %

Nicht vergessen - ruhiger schlafen garantiert

Bei allem berechtigten Fokus auf das Thema Per-
formance, sollte man aber nicht vergessen, dass die
Patriarch Select Dachfonds generell eine vollig andere
Zielsetzung haben. Eine auskommliche, nervenscho-
nende Rendite fiir den Endanleger wird angestrebt. Das
soll abschlieRend ein Blick in das wechselhafte Bérsen-
jahr 2016 einmal exemplarisch verdeutlichen. Die finale
Grafik 4 zeigt hier einen Vergleich mit des Borsianers
liebstem Kind, dem deutschen Aktienindex DAX, und
dem offensiven Patriarch Select Chance Dachfonds.

Am Ende dieses schwankungsintensiven Jahres hatte
der Patriarch-Anleger +4,76 % netto nach Spesen
eingeloggt und war hochzufrieden. Der DAX-Investor
durfte sich am Jahresende {iber + 6,87 % sogar noch ein
wenig mehr freuen. Dafiir musste er aber auch tiber die
vergangenen 12 Monate heftig leiden kénnen, wie ein
Blick auf die Volatilitdt schnell zeigt. Der DAX-Investor
musste dafiir das doppelte Risiko eingehen und einen
zwischenzeitlichen Maximalverlust im Jahresverlauf
von -12 % ertragen konnen. Das Depot des Patriarch-
Anlegers verlor nicht einmal mehr als 5 % unterjahrig,
was die dortigen Anleger sehr zu schatzen wussten.

Einmalanlage

performer meint daher abschlieRend, dass ein solches
Risikoprofil gepaart mit den bewiesen erbrachten
Ergebnissen gerade in den aktuellen Zeiten attraktiver
denn je fiir viele Investoren ist und die drei Patriarch-
Dachfonds Uber die Jahre absolut nichts von lhrem
Charme eingebiift haben. Eher ganz im Gegenteil.

Einmalanlage
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AKTIENFONDS

Eine Jahresrendite in nur einem Monat —
der Patriarch Classic TSI ,,rockt” den

August 2018

Wer mit Borsenexperten in diesem Jahr spricht, hort
oft von einem durchwachsenen bis langweiligen
Jahresverlauf. Speziell in Deutschland zeigt sich ein
impulsloser Seitwartsverlauf des Aktienmarktes tiber
die ersten acht Monate des Jahres 2018. Da bildet
auch der vergangene Monat August mit seinen Ergeb-
nissen keine groRartige Ausnahme. Sowohl in diesem
Monat, als auch YTD, darf sich ein Fondsmanager,
der mit einem kleinen Plus nach Fondsspesen aus den
Zeitraumen heraus gekommen ist, schon gliicklich
schatzen.

Doch es geht auch anders

Umso mehr sticht natiirlich ein Investment aus der
Masse heraus, welches in 2018 nach acht Monaten
bereits tiber 8 % Plus nach laufenden Spesen fiir die
Anleger vereinnahmen konnte — und davon alleine
6 % im August des Jahres! Der Patriarch Classic TSI-
Fonds (WKN: HAFX6Q) eben. Auch wenn der Fonds
bereits seit seiner Auflage vor 4,5 Jahren konstant
iiberzeugen konnte, ist das 2018-Ergebnis, insbeson-
dere das August-Ergebnis, noch einmal etwas ganz

Depotwert in Prozent

N

Einmalanlage
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Besonderes, wie die folgende Grafik 1 im Vergleich
zum deutschen Aktienmarkt (der YTD per 31.8.18
liegt bei - 4 %!) tiber den Jahresverlauf zeigt.

Auch die nackten Zahlen innerhalb der fondseigenen
Peergroup ,Internationale Aktienfonds“ zeigt, dass
das Fondsergebnis 2018 YTD den Patriarch Classic
TSI-Fonds wie gewohnt auch in diesem Zeitraum wie-
derum unter den Top 15 % seiner Peergroup platziert
(immerhin 1700 Fonds). Doch bei aller Freude iiber
das Ergebnis in 2018, darf mit Blick auf den Uiblichen
Anlegerhorizont die Betrachtung des Langfristergeb-
nisses (also seit Fondsauflage Ende Januar 2014) nicht
fehlen. Auch hier zeigt die zweite Grafik ein auRer-
gewohnlich gutes Ergebnis von in Summe 88,42 %
oder 14,77 % p. a. nach laufenden Fondsspesen!

Ergebnisanalyse im Detail

Wie Sie es von uns gewohnt sind, will performer es
immer ein wenig genauer wissen. Wie also schafft ein
Fonds eine Rendite von +6 % in nur einem Monat?
Was waren die Erfolgsfaktoren?
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Da der TSI-Ansatz ja ein reifj|quantitativer ist, kann
performer das Anleger-Lob zlnachst einmal nur an
das Computersystem und den langjihrig bewahrten
und programmierten Investmentansatz weiterleiten.
Trotzdem haben wir natiirlich tiefergehend analy-
siert, aus welchen Performanceteilsegmenten das
Gesamtergebnis im August 2018 stammt. Drei Fakto-
ren kristallisieren sich dabei heraus.

1. Der Ansatz der ,Relativen Starke", welchen das
TSI-Portfolio verfolgt, ist i.d.R. — und so auch
im August 2018 — immer ziemlich hilftig auf die
Aktienmarkte USA und Deutschland fokussiert. In
den USA stets besonders stark mit Blick auf das
Technologiesegment (hier der Nasdaq als Referen-
zindex). Dieser amerikanische Teilmarkt stieg im
August um satte 7 %. Bei einer 50 %igen Gewich-
tung im TSI macht das grob einen Wertzuwachs
(ohne Einzeltitelalpha) von ca. 3,5 % aus.

2. Die Waihrungskomponente wird im Patriarch
Classic TSI-Fonds traditionell nie gehedged. So lau-
fen die Bewegungen des US-Dollars mal als Riicken-
und mal als Gegenwind in das Fondsergebnis ein.
Im August 2018 stieg der US-Dollar 1 %, was bei
einer 50 %igen Dollar-Gewichtung ein knappes hal-
bes % Plus fiirs Fondsportfolio ausmacht.

3. Abrundend erzielte der Fonds mit den meisten
seiner knapp 50 Einzeltitel zusdtzlich ein sehr
erfreuliches Alpha (Outperformance gegeniiber
den zugrundeliegenden Indizes) im August 2018.
In Summe reden wir hier iiber gut 2 % iiber alle
Werte. Beispiele hierfiir sind Wirecard, Amazon,
Align, Adobe und Nemetschek um nur fiinf zu

nennen.

Das TSI-System bestitigt einmal mehr

seine dauerhafte Qualitit

Was ein Monat, wie der August 2018, mit Blick auf
den Patriarch Classic TSI einmal mehr plastisch zeigt,
ist aber insbesondere das Funktionieren des Gesamt-
systems. Aber eben nicht linear und gleichmaRig,
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sondern immer wieder in Performanceschiiben mit
zwischenzeitlichen Seitwartsphasen oder sogar leich-
ten Riicksetzern. So gehdren auch Monate mit einem
zwischendurch einmal hoheren Minus, wie beispiels-
weise der Februar 2018 mit - 2,5 % oder auch der Juni
2018 mit -2 % dazu, wenn nach acht Monaten in
Summe ein Plus von 8 % fiir den Anleger im laufenden
Jahr zu Buche stehen soll. Das ist ,part of the game”
und ganz normal, wenn man den Investmentansatz
der ,,Relativen Starke“, und des Patriarch Classic TSI
im Speziellen, verstanden hat. Ein ganz entscheiden-
der Aspekt, wie das Patriarch-Team gegeniiber perfor-
mer immer wieder betont.

Ein Fonds nur fiir gute Borsenzeiten?

Ein Sachverhalt beeindruckt performer besonders an
der Patriarch-Fondsidee. Immer wieder bestatigt sich,
dass der Patriarch Classic TSI trotz seines durchaus
aggressiven Aktien-Investmentansatzes die Outper-
formance nicht iberwiegend in den Haussephasen des
Aktienmarktes generiert, sondern i.d.R. in Abwarts-
und Seitwartsphasen, wo die aulergewdhnlich gute
Einzeltitelauswahl (ber den Ansatz der ,Relativen
Starke“ und das konsequente Cash-Management
anscheinend besonders ihre Friichte trdgt. Die Kon-
stanz mit der sich dieses Phdnomen bestétigt, darf
fiir potentielle Investoren, die vielleicht noch nicht
den Mut zu einem Investment in den Fonds gehabt
haben, durchaus als deutlicher Beleg der Verlasslich-
keit des Investmentansatzes registriert werden.

So oder so ist es definitiv ein Geschenk fiir den Anle-
ger, wenn ein auBergewdhnlicher Investmentfonds
den Anlegern in einem eher mauen Aktienjahr ein
Lacheln aufs Gesicht zaubert. Wohl dem Berater, der
dem Investor im Vorfeld genau diese Investment-
I6sung empfohlen hat.
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4 aus 7 = Hauptgewinn fur alle Investoren

Bevor Sie nun denken, liebe Leser, Sie sind bei der Ver-
kiindung der Lottozahlen oder Ahnlichem gelandet,
lassen Sie uns zunachst einmal klarstellen, dass es sich
im Folgenden um einen Beitrag zur PatriarchSelect
Fondsvermogensverwaltung Trend 200 handelt. Was
hat es also mit der Formulierung ,,4 aus 7“ auf sich?

Vor sieben Jahren - Geburtsstunde einer Idee

Die ,Sieben” symbolisiert in der oben genannten
»Formel” die bisherige Historie der PatriarchSelect
Fondsvermdgensverwaltung Trend 200. So aktuell und
innovativ uns die Trend 200-Absicherung der Patriarch
auch immer noch vorkommt, sie ist tatsachlich bereits
seit vollen 7 Jahren am Markt. Dies ist ein mehr als
reprasentativer Zeitraum um die bisherigen Resultate
zu analysieren.

Hauptbedenken von dritter Seite bei
Produkteinfiihrung

Die ,Vier" in der Betrachtung bezieht sich auf die
haufigste kritische Nachfrage von externer Seite zum
Konzeptstart. Dabei ging es stets um die zu erwar-
tende Tradinghdufigkeit und die damit eventuell ver-
bundene Kostenkomponente. Die Patriarch wurde
bereits damals (auch gegentiber performer) nicht miide
zu beteuern, dass die am Indikator der 200-Tage-Linie
ausgerichtete Patriarch-Systematik eben absolut keine
hohe Tradingintensitat anstrebt, sondern einfach nur
auf die Umsetzung der klarsten und wichtigsten Sig-
nale abzielt. Speziell die hauseigen erarbeitete Verbes-
serungskomponente rund um die + /-3 %-Toleranz als

zusatzliche Signaltrendbestatigung senkt die Wechsel-
haufigkeit des Investitionszustandes gegeniiber der
klassischen Lehre nochmals erheblich. Nach sieben Jah-
ren nun der Realitatscheck der damaligen Ankiindigung.
Und tatsachlich, lediglich vier Investitionszustinde
bzw. Tradingaktionen hat das System iiber sieben Jahre
gebraucht, um mit einer niedrigen Volatilitat zwischen
6,75 — 8,18 die nachfolgenden Ergebnisse zwischen
+5,26 % — 6,64 % p.a. nach laufenden Spesen per
Stichtag 31.7.2018 fiir die zufriedenen Anleger zu
erzielen (siehe Grafik Einmalanlage).

Vier entscheidende Signale

Nur vier Signale in sieben Jahren, mag man nun den-
ken? Kann das wirklich einen so hohen Effekt haben?
Daher schaut die performer-Redaktion mal wieder
genau hin: Wir nehmen die untenstehende Grafik quasi
in ihre Einzelteile auseinander und zerlegen die sieben
Borsenjahre in die vier Investitionsphasen der Patri-
archSelect Fondsvermogensverwaltung Trend 200.

1) Von August 2011 — Ende 2011 sind die Patriarch-
Strategien aufgrund eines vorherigen Verkaufssignales
komplett in der Desinvestition und beginnen so Ihre
Produktleben. Perfekt, denn alleine im August und
September 2011 verlieren der deutsche oder europai-
sche Aktienmarkt gute 20 % an Wert, welchen die Pat-
riarch-Kunden nicht miterleben mussten. Ein wirklich
optimales Timing.

Einmalanlage
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2) Ab Beginn 2012 hatte sich die Unsicherheit an
den Markten gelegt und ein Kaufsignal brachte die
Patriarch-Select-Fondsvermogensverwaltung-Trend
200-Strategien rechtzeitig zuriick in die Markte, um
vom folgenden starken Aufwartstrend gute 3,5 Jahre
ununterbrochen und sehr erfreulich fir die Kunden zu
partizipieren. Ebenfalls eine einwandfreie Signalgiite.

3) Ende August 2015 dann mit Verscharfung der
China-Krise zieht das System erneut die ReiRleine fiir
die Patriarch-Investoren und bleibt bis zur Brexitent-
scheidung neun Monate am Stiick den Méarkten fern.
Von der Performanceseite bringt dieses Signal dieses
Mal keine zusétzliche Outperformance, dafiir aber eine
Beruhigung fiir die angespannten Anlegernerven und
ein Sicherheitsgefiihl in einer extrem schwankungs-
reichen und trendlosen Phase. Somit auch hier eine
nachvollziehbare Signalgiite, wenn auch der Output
der Umsetzung dieses Mal fiir die Anleger geringer
war, als bei den Vorpositionierungen.

4) Final, seit Juni 2016, und bis heute ununterbro-
chen, dank eines erneuten und damit dem noch feh-
lenden vierten Signal (hier wieder ein Kaufsignal) eine
absolut richtige und ergebnisbringende Dauerinvesti-
tion in den Markten.

Aus performer-Sicht war ein Investor, welcher sich um
seine Anlage absolut Null kimmern wollte, mit den

Patriarch Trend 200-Strategien stets automatisch und
gut aufgestellt. Kein Wunder, dass das Durchschnitts-
investment mittlerweile bei iiber 40.000 € pro Depot
liegt. Das zeugt sehr klar von zufriedenen Anlegern.

Wire Mehr mehr gewesen?

Doch eine finale Frage bleibt natiirlich, wie sie sich
vermutlich nicht nur performer, sondern auch der ein
oder andere Anleger stellt: Hitte eine héhere Anzahl
an Signalen und eine hohere Tradinghaufigkeit auch zu
einem noch besseren Ergebnis gefiihrt?

Zunachst einmal sollte man hier festhalten, dass alle
Voranalysen der Patriarch vor Produkteinfiihrung dies
verneint haben. Die Patriarch hatte auch von Anfang
an klar gestellt, dass es nicht darum geht, mit irgend-
einem Daytrading-Ansatz zu konkurrieren oder kurz-
fristigste Marktschwankungen zu identifizieren und zu
nutzen. Die Identifizierung der groRen Anlagetrends
und deren Partizipation waren von Anfang an das Ziel.
Wie will man sich daher also diesem Punkt trotzdem
fair ndhern?

Performer hat dazu den Ansatz gewahlt, die Sinnhaf-
tigkeit der +/-3 %-Toleranz zu hinterfragen. Denn
nach der klassischen Lehre, dem konsequenten Kaufen
und Verkaufen bei einem Signal auf der 200 -Tage-Linie
der Strategiebenchmark, wére natiirlich viel haufiger
gehandelt worden. Die Frage ist jedoch, ob es sinnhafte
Signale oder Fehlsignale gewesen waren. Eine schnelle
Antwort liefert dazu der Blick in die Grafik auf Seite 12.

Fondsname Wertzuwachs Wertentwicklung p.a. Volatilitit

PatriarchSelect Fonds-VV Dynamik T200 54,81 %

PatriarchSelect Fonds-VV VIP T200 56,80 %
PatriarchSelect Fonds-VV Wachstum T200 43,20 %
DAX® (PR) 45,25 %
Euro Stoxx 50 (PR) 48,36 %

Quelle: FVBS, nach laufenden Kosten, ohne Gewahr;
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Wir blicken hier exemplarisch auf den Verlauf der Stra-
tegie ,Wachstum Trend 200“ und sehen vier Linien.
Die dunkelblaue Linie zeigt den Tageskurs und die
hellblaue Linie die 200-Tage-Linie der Benchmark-
Strategie. Nach der klassischen Lehre wird bei Schnitt-
punkten dieser beiden Linien gehandelt und ein Signal
geliefert. Die Patriarch-Systematik setzt jedoch auf
eine 3 %ige Trendbestatigung bevor man handelt, da
sich auf der 200-Tage-Linie viel zu viele Fehlsignale
ergeben. Mit Blick auf die Grafik kommen also auch
wirklich nur die Signale zur Umsetzung, wo nicht nur
die dunkelblaue Linie die hellblaue Linie durchschlagt,
sondern auch noch die Trendbestatigung durch Schnei-
den der dunkelgrauen Linie (Kaufsignal +3 % Toleranz)
oder der hellgrauen Linie (Verkaufssignal -3 % Tole-
ranz) erfolgt. All solche Fehlpositionierungen (wo nur
die 200-Tage-Linie tangiert wurde, aber keine Trendbe-
statigung erfolgte) hatten verlusttrachtig dann wieder
gegenlaufig korrigiert werden miissen und hatten den
Investor jedes Mal deutlich Rendite gekostet, so die
Patriarch. performer hat dies tiberprift — und wie Sie
der Grafik an den eingekreisten Perioden entnehmen
kénnen — es stimmt. Und zwar entwaffnend exakt.
Jahr fiir Jahr ergaben sich zahlreiche Fehlsignale, die
die Patriarch-Systematik vermieden hat. Begonnen
erstmals mit einem Fehlsignal Ende 2012, dann einer
ganzen Vielzahl von Fehlisignalen innerhalb des Auf-
wartstrends in 2013 (alles Verkaufsfehlsignale). Dann
wieder ein ganz massives Kauffehlsignal gegen Ende
2015, welches zahlreiche geschatzte Mitbewerber
der Patriarch, wie beispielsweise Ethenea oder Smart
Invest mit ihren Fonds stark getroffen hat. Und in den
letzten 12 Monaten bis heute dann nochmals wieder
drei Verkaufsfehlsignale.

200 =
Investition
am 27.12.2011

Ausstiegssignal
am 26.08.2015

AKTIENFONDS

Jedes dieser in Summe knapp zehn Fehlsignale, hétte
zehn Mal eine verlustbringende Fehlpositionierung
bedeutet, die danach wieder korrigiert werden muss.
Also man steigt beispielsweise aus dem Aktienmarkt
aus, dieser dreht aber nach oben und man muss sich
zu deutlich gestiegenen Kursen wieder neu eindecken
und dem Markt hinterher laufen. Oder, bei einem Kauf-
fehlsignal, kehrt zuriick in den Markt und die Kurse
beginnen sofort zu fallen und man steigt spater erneut
mit Verlust aus.

Fazit: 20 Trades mehr in unserer Analyse fiihren zu
einem dramatischen Minderergebnis fiir den Anleger
Die Zeit
Performance verbleiben wiirde. einer

syl

als Quintessenz. Wenn (iberhaupt noch eine positive

Aus Sicht der performer-Redaktion ist dies ganz klar
der finale Ritterschlag fiir die Strategie ,4 aus 7* der
PatriarchSelect Fondsvermégensverwaltung Trend 200
in der Vergangenheit. Wie so haufig im Leben gilt eben eigent
auch hier: ,,Weniger ist mehr!“ sondern
Faszinierend, wie entspannt und mit wenig Aufwand

verbunden doch Geldanlage sein kann, wenn man erst
einmal ein funktionierendes System (wie die Trend
200-Strategien) gefunden hat, dem man ganz beruhigt
auch zukiinftig sein volles Vertrauen schenken kann.

Wiedereinstiegssignal
am 27.05.2016
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DJE

KAPITAL AG

Investmentansatzes. |m in der Ausgangssituation
betrachteten Zeitfenster im Herbst 2007 dann die lang
gereifte finale Entscheidung — das Management bei-
der Fonds wird unter Fortfithrung der grundsatzlichen
Investmentideen an die DJE Kapital AG iibergeben!

Eine bahnbrechende Grundsatzentscheidung, denn
heute, 11 Jahre spater, ist das Fondsmanagement der
beiden GAMAX-Aktienfonds immer noch in densel-
ben Handen! Und alle Investoren und Ratingagenturen
sind restlos begeistert iiber die Leistungen der beiden
Fonds und die Rankings des GAMAX Funds Junior
(WKN: 986703) und des GAMAX Funds Asia
Pacific (WKN: 972194) innerhalb lhrer Peergroups
sind herausragend. Was also hat die DJE Kapital AG in
den 11 Jahren mit den Fonds genau geleistet?

nFeuertaufe fiir das neue Fondsmanagement
direkt zum Start

Die vielleicht schwierigste Phase der durchgehenden
Management-Erfolgsstory der DJE Kapital AG begann
direkt zum Start der Zusammenarbeit mit der Medio-
lanum Group. Bringen Sie das Startdatum 1.10.2007
einmal in Verbindung mit dem Aktienmarkt und Sie
wissen sofort was gemeint ist. Lehman Brothers fallt
und die schlimmste Finanzkrise seit 1929 beginnt,
die Aktienmarkte gehen 1,5 Jahre lang auf Talfahrt.
Ein Horrorszenario fiir ein neues Fondsmanagement,
welches auch noch fiir zwei 100 %ige Aktienfonds

Einmalanlage
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GAMAX

MANAGEMENT AG

mandatiert wurde, wovon einer sogar ausschlieBlich
in Schwellenlandern investiert. Natiirlich wiirde man
dem Auftraggeber gerne positive Resultate vorwei-
sen, aber bei diesen Rahmenbedingungen kann es nur
eine Devise geben — Verlustbegrenzung. Schauen wir
uns das Ergebnis dieser Periode daher auf Grafik 1 an.
Beide GAMAX-Aktienfonds verlieren in dieser Phase
natiirlich deutlich an Wert, nehmen den gangigen Indi-
zes aber hier bereits beeindruckend Performance ab
(und dies mit deutlich niedrigerer Volatilitit). So ver-
liert der GAMAX Funds Asia Pacific in 1,5 Jahren gute
6 % weniger als sein Markt und der international aus-
gerichtete GAMAX Funds Junior sogar 10,5 % weniger
als der internationale Index! Zugegeben, dennoch bis
jetzt nur ein schwacher Trost aus Anlegersicht per Stich-
tag 1.4.2009. Aber aus professioneller Sicht betrachtet,
schon ein enormes fachliches Ausrufezeichen zur Qua-
litét des neuen Fondsmanagements. Es spricht fiir den
Weitblick und die Fachkompetenz der Mediolanum
Group, dass dies damals bereits genauso gesehen wurde
und auch zu diesem Zeitpunkt die Leistung des Fonds-
managements nie in Frage gestellt wurde.

In guten, wie in schlechten Zeiten

So, nun aber genug des schwierigen Kooperations-
starts. Wir richten den Blick wieder auf die Gegen-
wart. Denn wie in einer guten Ehe, geht eine
Fondsentwicklung eben iiber die Jahre durch bessere
und schlechtere Zeiten. Aber, wie wir insbesondere
vom Aktienmarkt wissen — die guten Phasen iiber-
wiegen dabei stets deutlich. Dies bestatigt ganz klar
der heutige Blick auf die bisherige Gesamthistorie der
Managementara der DJE Kapital AG zu den beiden
Fonds.

Trotz schlechtmoglichstem Starttermin vor Ausbruch
der Finanzkrise stehen beim GAMAX Funds Asia Paci-
fic heute ein Plus von 4,81 % p.a. pa. NACH LAU-
FENDEN SPESEN per Stichtag 31.8.1208 zu Buche
oder ein Gesamtvermégenszuwachs von 67 % Uiber die
letzten 11 Jahre. Um das besser in Relation zu setzen,
haben wir uns erlaubt der Grafik 2 den entsprechen-
den Index (0,8 % p. a.), als auch zum Zweitbesten der
beliebtesten Mitbewerber (1,2 % p.a.) ein deutliches
Performanceplus pro Jahr bei geringerer Schwankungs-
breite des GAMAX Funds Asia Pacific!

By the way — hatte der Investor ein besseres Timing
erwischt und ware erst 1,5 Jahre spater nach der
Finanzkrise per 1.4.2009 in den Fonds eingestiegen,
hatte er tiber die dann nur 9,5 Jahre sogar eine Ren-
dite von 10,73 % p. a. NACH LAUFENDEN FONDS-
SPESEN oder einen Gesamtvermdégenszuwachs von
sagenhaften 162 % erlebt!

Noch besser lief es fiir einen Investor im GAMAX
Funds Junior seit Managementiibernahme durch die
DJE Kapital AG per 1.10.2007, wie die Grafik 3 zeigt.
Trotz Investment direkt vor Ausbruch der Finanz-
krise erbrachte sein Fondsinvestment bis heute
(Stichtag 31.8.2018) eine Rendite von 7,56 % p.a.
NACH LAUFENDEN FONDSSPESEN oder satten 122 %
Gesamtvermdgenszuwachs iiber 11 Jahre. Hier ist der
Renditevorsprung vor dem besten der geschatzten
Mitbewerberfonds bei 2 % p. a. oder 40 % Mehrertrag
in Summe. Gegeniiber dem Index ebenso. Und beides
— man hére und staune — ebenfalls mit geringerer Vola-
tilitat!

Die Zahlen fiir den Kauf mit dem besseren Timing per
1.4.2009 nach Beendigung der Finanzkrise traut man
sich dann kaum noch zu nennen, so unglaublich gut
sind diese 13,39 % p.a. NACH LAUFENDEN SPESEN
oder die 227 % Gesamtvermégenswachstum tber nur
9,5 Jahre. Aber auch diese Werte sind korrekt.
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Zahlreiche Erkenntnisse mit Blick auf die
GAMAX-Story

Viele Lehren kann man nun als Berater oder Endan-
leger aus der GAMAX-Fondsgeschichte mitnehmen.
Zum einen sicherlich, dass die beiden Fonds einfach
ausgezeichnete Investments sind. Zum anderen,
dass der Verdienst daran iiberwiegend der heraus-
ragenden Managementqualitat der DJE Kapital AG,
aber auch der ruhigen Hand der Mediolanum Group
als Fondseigner, zuzuschreiben sind. Ganz allgemein
aber sicherlich auch, dass ein Aktieninvestment in
seiner Historie eben nur langfristig Sinn macht und
auch zukiinftig immer wieder Krisen und Riickschlage
meistern muss, um am Ende den groRtméglichen Pro-
fit fiir die Anleger zu generieren. Und natiirlich auch,
dass ein eher deprimierender Ergebniswert, wie in
unserem Beispiel 2007, oder ein euphorischer Wert
wie 2018, eben immer nur Stichtagsbetrachtungen
im Rahmen einer Langfristanlage (sei es ein Fonds-
sparplan, eine Einmalinvestition, eine Fondspolice
oder ein Entnahmeplan) ist, von denen man sich
im Negativen, wie im Positiven, nicht von seinem
eigentlichen Anlageziel ablenken lassen sollte.

Welches Investment Sie auch immer fiir die Zukunft
planen sollten — mit den beiden GAMAX-Fonds ver-
bunden mit dem Top-Investmentmanagement der
DJE Kapital AG haben Sie in guten wie in schlechten
Zeiten mit Sicherheit das richtige Investment gewahlt.

Grafik 3
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»Der Preis der Angst”
Was deutsche Investoren
ihre falschen
Anlageentscheidungen
kosten

Die Deutschen sind iiberwiegend eine Nation von
Finanzanalphabeten. Leider keine neue Erkenntnis. Und
auch die Griinde (zu wenig Finanzbildung in der Schule,
zu viel Regulierung, zu starke Sicherheitsorientierung
etc.) sind bereits von verschiedensten Seiten haufig
beleuchtet worden. Die Mentalitdt unserer Mitbuirger
zeigt besonders entwaffnend der jahrlich veréffentlichte
Angstindikator. Da rangiert die Angst vor Kursverlusten
aus Aktien nur knapp hinter der Angst vor Drogen.

Eine andere Niherungsweise

Nachdem bereits viele Marktteilnehmer beim friihzei-
tigen Bildungsaufbau versuchen Besserung und mehr
Finanzverstandnis unter die Deutschen zu bringen, ver-
sucht unsere Redaktion einmal einen anderen Ansatz.
Wir wollen einfach einmal aufzeigen, wo es wirklich
weh tut — namlich im Portemonnaie des Anlegers.
Eben bei der entgangenen Rendite aufgrund falscher,
oft zu vorsichtiger Entscheidungen. Dabei geht es uns
weniger um eine Betrachtung in Euro und Cent, als
vielmehr um eine visuell besonders einleuchtende Dar-
stellung. Also, auf ans Werk!

vy
\\\.l/

4

Die Mutter aller Krisenwihrungen - das Gold!

Beginnen wir mit ,einer kleinen Legende®. Gold, muss
man immer haben — hort man allerorten, wenn man
Deutsche auf der StraRe fragt. Ein ,,Reflex”, der den

Einmalanlage

240 %

Aspekt des Inflationsschutzes mit Blick auf eine poten-
tielle Wahrungskrise bzw. Geldentwertung meint und
natirlich aus der Seele unserer Nation mit Blick auf
das in der Vergangenheit Erlebte spricht. Wer hier fiir
die Zukunft Zweifel hat, kann natiirlich dem Gold aus
diesem Motiv auch weiterhin die Treue halten. Doch,
wer es aus Renditegriinden tut, kann schlichtweg und
einfach nur nicht rechnen. Zundchst einmal bringt
Gold keinerlei regelmaRige Einkiinfte (Zins, Dividende
etc.). Somit konnte die einzige mogliche Rendite aus
Kursgewinnen herriihren. Das funktioniert aber nur in
den allerwenigsten Fallen, wie die beispielhafte Grafik
1 einmal an den letzten sieben Jahren erlautert.

Das Gold hat in diesem Zeitraum noch nicht einmal
den eigenen Werterhalt geschafft, sondern knapp 18 %
an Wert fiir den Investor vernichtet. Selbst der oft so
gescholtene deutsche Zinsmarkt konnte in dieser Phase
dagegen ein Plus von 18 % erwirtschaften (immerhin
+2,38 % p. a.) und der deutsche Aktienmarkt sogar ein
Plus von gut 114 % (+ 11,46 % p. a.!) erzielen. Kennern
wird aufgefallen sein, dass es sich unsere Redaktion hier
leicht gemacht hat und lediglich die gingigen deut-
schen Indizes (REX und DAX) zur Gegeniiberstellung
verwendet hat. Mit guten aktiven Fondsansatzen hatte
man den Renditeunterschied sicherlich noch einmal
erheblich verbessern konnen. Dennoch erkennt man
hier bereits ganz eindeutig, welche negativen Oppor-
tunititskosten die Anlageentscheidung fiir das Gold
dem Anleger abverlangt hat. Und diejenigen, die nun
auf die unterschiedlichen Risikoprofile der Assetklassen
»Aktie” und ,,Gold“ verweisen wollen, sei gesagt, dass
die Volatilitat im betrachteten Zeitraum beim Gold-
preis bei 15 lag und bei den deutschen Aktien ebenso.
Somit zieht auch dieses Argument nicht. In jedem Fall
zeigt die Prioritdtensetzung pro Gold iiber die letzten
7 Jahre eindrucksvoll ein erstes Beispiel fiir ,den Preis
der Angst“ in Sachen iiberdenkenswerte Anlageent-
scheidungen.
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Die Rohstoffstory — alternativlose

100 %
endliche Ressourcen
PO O S S SV S U [ A

Doch es gibt ja nicht nur Gold als Rohstoff. Spates-

0% tens beginnend mit dem fallenden Zinsniveau wurden

2aom 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 vielen Anlegern generell die Rohstoffe als lukrative

Gold-Preis DAX® (TR) Anlagealternative von diversen Seiten nahegelegt. Die

=R Verkaufsstory hierzu war schnell erzahlt. Solche Roh-
\_ fuswerting vom 01,09, 2011 bis zum 31.06:2018 Quelle: FV@ stoffe sind ,,endliche Ressourcen” hieR es Uberall. Bei
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solchen eine natiirliche Begrenzung bzw. Knappheit
vorliegt und diese somit (iber die Zeit durch steigen-
den Verbrauch einfach automatisch zu stark steigen-
den Preisen dieser Assets filhren muss. Das leuchtete
vielen Investoren ein und war lhnen als Investment
deutlich angenehmer als beispielsweise auf ach so ris-
kante Aktien zu setzen. Betrachten wir also auch hier
in Grafik 2 die letzten Jahre und widmen uns zunachst
einmal dem natiirlichen Rohstoff Nr. 1 — dem Ol.

Mit einer Werthalbierung ein wahres Investmentde-
saster, wie die Ansicht zeigt. Aber auch breite, iiber
viele Rohstoffe bzw. Rohstoffaktien gestreute Fonds-
[6sungen (hier am Beispiel eines beliebten aktiven
Fonds), konnten sich diesem Trend nicht entziehen,
auch wenn der Wertverlust hier ein wenig geringer war
und seit einigen Jahren zumindest eine Stabilisierung
eingetreten ist. Die beiden anderen Kursverldufe ken-
nen Sie schon aus dem Vergleich mit dem Gold. Im
Zinsbereich oder Aktienbereich ware den Anlegern
auch hier ein solcher Verlust erspart geblieben und ein
gutes Ergebnis beschert worden. Abermals eine fiir den
Investor aus falscher Risikoeinschatzung sehr teure und
schmerzhafte Fehlentscheidung.

Die ,,Zinsgier der Deutschen”

nimmt bedenkliche Ziige an

Assetklassen sind jedoch nicht statisch. Was man
insbesondere an der aktuellen Verdnderung des Zins-
marktes erkennen kann. Waren Zinsanlagen in der
Vergangenheit (wie aus den beiden vorstehenden Ver-
gleichen ersichtlich) stets Garant fiir die Stabilitat in
Sachen Geldanlage gepaart mit auskémmlichen Ein-
nahmen, so driickt den Anleger mittlerweile seit eini-
gen Jahren bereits ein absolutes Nullrenditeniveau in
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diesem Segment. Wer nun aber meint, dass Investoren
diesen Bereich mit wehenden Fahnen verlassen, da sie
dort nach Inflation und Steuern nur noch legale Geld-
wertvernichtung erfahren, der kennt den deutschen
Anleger schlecht. Européische Festgeldplattformen,
wie ,Zinspilot” oder ,Weltsparen” platzen beispiels-
weise vor Neuinvestition fast aus den Nahten, da sie
Anlegern noch ,unfassbare Renditen” um ca. 1 % p. a.
bieten — und eben nicht Null.

Ein neuer Blockbuster-Fonds

macht Investmentprofis sprachlos

Die neueste Bliite dieses ,,Zinswahns" offenbart die BVI-
Mittelzufluss-Statistik des ersten Halbjahres 2018. Wah-
rend viele Marktgr6Ren, wie z.B. Amundi (-1,3 Mrd.€)
oder die DWS (-0,8 Mrd.€) erhebliche Mittelabfliisse
verbuchen, ist die Union Investment als Fondsgesell-
schaft der Volks- und Raiffeisenbanken mit einem
Zufluss von allein 1,9 Mrd.€ in nur einem einzelnen
Fonds der strahlende Sieger im Rennen der Kapitalver-
waltungsgesellschaften. Performer wollte nun natiirlich
wissen, was sich hinter dem mittlerweile in Summe
17,6 Mrd. € schweren ,Wunderfonds” Privatfonds: Kon-
trolliert verbirgt. Sie kénnen sich sicherlich vorstellen,
wie enttauscht wir waren, als wir einen absolut durch-
schnittlichen defensiven Mischfonds (30 % Aktien, 70 %
Renten) vorfanden, welcher mit 1,97 % p.a. TER auch
noch nicht einmal giinstig erscheint, von den Rating-
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agenturen lediglich eine mittlere Fondsnote erhielt und
per 31.7.18 mit einer Rendite von sage und schreibe
0,88 % p. a. iiber die letzten 3 Jahre auf Platz 118 von
341 Fonds in seiner Peergroup gefiihrt wird. Also am
Ende noch nicht einmal 1 % p.a. Nettorendite nach
laufenden Spesen. Was treibt nun Anleger in Scharen
in einen solchen Fonds? Und wieviel Rendite haben die
Kapitalanleger wieder einmal durch eine solch risiko-
scheue Entscheidung verpasst?

Darf es ein bisschen mehr sein?

Bei aller Kritik sind die Union-Fondsanleger zumindest
schon eine Stufe den Festgeldplattformanlegern vor-
aus. Sie geben der Aktie zumindest anteilig schon ein-
mal eine minimale Partizipationschance. Aber, wenn,
dann doch bitte richtig. Eben mit einem nachweislich
guten Fonds und keinen 70 % Anteil auf der Renten-
seite. Sie glauben das macht keinen groRen Unter-
schied? Dann schauen wir uns einmal im Vergleich mit
einem guten Balanced-Fondsmandat (hier der Patriarch
Select Wachstum) lediglich die letzten 2,5 Jahre an
(Grafik 3). Mit nur minimal weniger Aktienpartizipa-
tion ergibt sich ein Renditeunterschied von tatsach-
lich Uber 3,2 % p.a. (wohlgemerkt — das ist mehr
als eine Renditeverdoppelung!). Leichter kann man
kein Kapital verdienen bzw. auf der anderen Seite
grundlos verschenken. Und die Wahrscheinlichkeit,
dass sich diese Entwicklung noch deutlich verstarkt,
ist sicherlich sehr hoch. Man kann nur hoffen, dass
maoglichst viele Volksbankkunden sich auch ein-
mal eine externe Meinung zu ihren Investments
einholen und Alternativen dagegen stellen. Denn
auch im Privatfonds: Kontrolliert zahlt der Inves-
tor bereits jetzt einen hohen Preis (entgangenen
Gewinn) fur seine defensive Investitionsstrategie.
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Das Investment ,,in Steine*

Natiirlich darf in einer solchen Betrachtung des
Deutschen liebstes Kind nicht fehlen — der Immobi-
liensektor. Wer sich dieser ,heiligen Kuh“ unter den
Geldanlageoptionen nahert, muss sich schon beson-
ders gut prapariert haben, um zum deutschen Normal-
biirger argumentativ vorzudringen. Denn eines ist klar:
In der Vergangenheit konnte man in diesem Segment
kaum etwas falsch machen. Die Preise stiegen stetig,
insbesondere in den 5 Jahren nach der Finanzkrise,
wo die Nerven der Investoren blank lagen und nur die
Immobilie als sicher galt (obwohl gerade zweifelhafte
Immobilienfinanzierungen in den USA die Finanzkrise
ausgeldst hatten). Fantastische Ergebnisse, wie die
Grafik 4 am Beispiel der Preise fir mittlere Wohnqua-
litdt in verschiedensten deutschen Stadten eindrucks-
voll zeigt. Schon fiir diejenigen, welche damals schon
Wohneigentum besalen, und teuer fiir diejenigen, die
sich noch einkaufen wollten.

Und nun kommt noch das Nullzinsniveau als weiterer
~Anleger-Verzweiflungsturbo® hinzu, sodass die Immo-
bilienpreise doch kein Halten mehr sehen diirften,
sollte man meinen. Doch Achtung, in den letzten vier
Jahren fand bereits eine starke Sondierung innerhalb
des erwerbbaren Wohneigentums statt. Betrachtet
man die nachste Grafik 5 sieht man, dass die Standorte
im Osten und im Westen bereits stagnieren oder erste
Standorte (wie Jena z. B.) sogar schon riicklaufig sind.

Seite 19

Einmalanlage
140 %
: : : : : : : :
' ' ' ' ' ' ' '
' ' . ‘ ' ‘ . .
135% 4 - - - - - - - IR e e - T - - e
1300 L oo oo e eeee ) P oo oo oo I PO [ [
1225% 4 === === - - -——— Aaf----- rm—---- == - - = - --—— - Fe----- CEEERRE |
' ' T T T T T T
2 120% - ----- i R R REEEEEE: SRR EEEEEE HEEEEES mT
S ' . ' ' ' ' ' '
8 ' | ' ' ' ' ' '
& 115% 4 ----- - e bmmmm-m R = m 4 m - R —— - o
c I j I I J ' '
= . ! ! ! ! ! !
5 — ' : ' : : :
z 10% 1 i el S Tttt (el Rt Pt el
g ! ! . . . . . .
Q 105% H------ P Py S PR [ e P PR [
100 % ; A ; ; ; ; ; :
j ) ' ' ' ' ' '
95% - - - - - - IR R P [ I PO Cemeeee P
\ 1 ' h ] ] h '
0 ' ' ' ' ' '
' ) ' ' ' ' ' )
0% F------ - Ao reee--- e - qmmmm- Fommmm- e
85 % + + + + + + + +

2.Halbjahr  1.Halbjahr ~ 2.Halbjahr ~ 1.Halbjahr ~ 2.Halbjahr  1.Halbjahr ~ 2.Halbjahr
2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

Minchen, EFH, mittlerer Wohnw ert
== Jena, ETW, mittlerer Wohnw ert
== Hamburg, EFH, mittlerer Wohnw ert

w= Frankfurt/Main, ETW, mittlerer
Wohnw ert

== Dortmund, ETW, mittlerer Wohnw ert Wohnw ert

Auswertung vom 01.07.2014 bis zum 31.08.2018

N

1.Halbjahr  2.Halbjahr
2018 2018

== Rostock, ETW, mittlerer Wohnw ert
== Oberhausen, EFH, mittlerer

Quelle: FVBS

/




Seite 20

TITELTHEMA

Grafik 6a

Depotwert in Prozent

N

Lediglich die Preise in den groRen Metropolen, wie
Miinchen, Hamburg und Frankfurt sind noch einmal
erheblich gestiegen.

Somit war das Immobiliensegment in der Vergangen-
heit bisher der ungebrochen verlassliche Anker der
Anleger. Und somit gab es hier iiber eine lange Zeit
immer nur gute und lukrative Anlageentscheidungen
in der Historie. Hier kdnnte ,der Preis der Angst"
eines Immobilieninvestments versus einem speku-
lativeren Investment eher in der Zukunft liegen.
Wer sich die neuesten Tendenzen (Grafik 5) genau
ansieht, kommt nicht umhin die groRe Gefahr
einer Immobilienblase und einem potentiellen
rasanten Preisverfall des Investments in Steine
fiir die niachsten Jahre zu befiirchten. Sollte es so
kommen, dann wiirde der eigentlich ,sicherheitsori-
entierte Immobilienerwerb” der letzten Jahre zu einer
enorm hohen Renditehypothek in den Folgejahren wer-
den. Dazu dann auch noch zusitzlich in einer schwer
liquidierbaren Assetklasse. Hoffen wir fiir die vielen
hier engagierten Anleger in Deutschland, dass unsere
performer-Analyse zumindest an dieser Stelle irrt.

Aktien, die Konigsklasse — wenn doch die
Schwankungen nicht waren....

Natiirlich diirfen in unserer Betrachtung auch die
Aktien nicht fehlen. Da es bereits so viele Analy-
sen zur Sinnhaftigkeit und Alternativlosigkeit von
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Aktieninvestments gibt, ist es eigentlich nur eine
Darstellungs- und keine Inhaltsfrage, wie man sich
dem Thema nahert. Wir gehen den Weg iiber die
letzte groRe Finanzkrise 10.2007 — 3.2009, bei der die
Markte gute 50 % an Wert verloren. Solche Ereignisse
verprellen normalerweise unerfahrene Anleger stets
fir immer aus den Aktienmarkten, obwohl Sie in der
Langfristbetrachtung kaum noch der Rede wert sind.
Hier mal ein Beispiel eines Investments in den inter-
nationalen Aktienfonds GAMAX Junior mit besonders
schlechtem Timing (Grafik 6a).

Gut 1,5 Jahre nach dem Kauf direkt vor Ausbruch der
Finanzkrise hat der Investor mit der 100 %igen Akti-
enanlage zwischenzeitlich 32 % an Wert verloren. ,,Der
Preis der Angst“ ldge nun in einem uniiberlegten Panik-
verkauf, weil man vorher seine Risikoneigung nicht
kannte oder nicht geniigend Zeit mitgebracht hat. Was
ja allzu haufig leider auch durch Anleger so vollzogen
wird. Schade, denn wer heute noch investiert, erkennt
die Phase auf dem folgenden Chart 6b kaum noch und
freut sich heute tiber mehr als eine Kapitalverdoppelung
(+122 % Gewinn in Summe) oder eine Rendite von
+7,56 % p.a. Einfach nur, weil dieser Anleger wusste,
dass Kursschwankungen bei einem Aktieninvestment
»part of the game” sind und einfach dazugeharen.

Bei einem besseren Timing und einem Kauf nach der
Finanzkrise (4.2009) reden wir Uber einen kiirzeren
Zeitpunkt sogar iiber mehr als eine Kapitalverdreifa-
chung und eine Rendite von 13,39 % p. a. per Stichtag
31.8.18 und bereits nach Abzug von allen laufenden
Fondsspesen. Aber wir wollen es nicht iibertreiben.
Beim Aktienmarkt liegen die ,,Angstkosten” einfach
und simpel darin, nicht investiert zu sein!

Grafik 6b
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Die Schwellenldnder nicht vergessen

AbschlieBend noch ein Appell, den wir auch nicht zum
ersten Mal hier im performer veréffentlichen. Wer
sich an die Aktien herantraut, sollte in keinem Fall
die Schwellenlander vergessen! Dazu muss der Durch-
schnittsdeutsche zunachst einen inneren Widerstand
tiberwinden, da ihm eher Unbekanntes grundsatzlich
wenig Vertrauen einfloRt. Doch es lohnt sich als Bei-
mischung garantiert. Denn Aktiengewinne entstehen
durch Wirtschaftswachstum. Und wo wachst die Wirt-
schaft seit Jahren am Starksten? Richtig, beispielsweise
in Asien. Als Beweis vergleichen wir auf der folgenden
Grafik 7 einmal den hervorragenden internationalen
Aktienfonds GAMAX Junior aus der vorherigen Analyse
mit seinem ,,Asien-Bruder” aus demselben Haus Uber
den jiingsten Zeitraum (hier 2,5 Jahre betrachtet). Und
man erkennt, dass das Asien-Investment den interna-
tionalen Ansatz trotz sehr gutem Ergebnis sogar noch
toppen kann. Ein logisches Mehrresultat, dem man
sich nicht Uber falsche Vorbehalte verschlieRen sollte.
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Ist die Lebensversicherung tot?

Zum Schluss noch ein Blick auf ein weiteres Lieblings-
investment der Deutschen — die Kapitallebensversi-
cherung. In der Vergangenheit eine nahezu inflationar
genutzte Anlageform, die heutzutage durch das Nied-
rigzinsniveau zunachst einmal wenig lukrativ erscheint.
Doch der Schein tauscht. Der Staat hat tber die Neu-
regulierung IDD (Insurance Distribution Directive) eine
Preisqualitdt fir Fondspolicen vorgegeben, die es in
der Vergangenheit noch nie gab. Dazu gibt es nur hier
viele staatliche Forderformen (Riesterrente, Rirup-
Rente, betriebliche Altersvorsorge etc.), die nirgendwo
anders zuganglich sind. Dies dann noch abgerundet
mit Steuervorteilen, wie der Ertragsanteilversteuerung
oder der hilftigen Gewinnbesteuerung nach Altersein-
kiinftegesetz, macht die Versicherung so attraktiv, wie
noch nie. Und zur Krénung finden sich mittlerweile
einzigartig innovative Investmentlosungen als Fonds-
motor und Renditetreiber in modernen Policen, die
eine ganz neue stabilere Kalkulation und Verlasslichkeit
als in der Vergangenheit gewdhrleisten (Stichwort:
A&A Superfonds-Police mit integrierter Patriarch
Trend 200-Fondsvermiigensverwaltung). Hier liegt
die Vermeidung der ,Angst-Opportunititskosten®
darin, dass man sich nicht von der aktuellen AuRendar-
stellung beeinflussen lasst und genau im Gegenteil der
eigenen Altersarmut ein Schnippchen schlagt Uber ein
Engagement in den besten Fondspolicen, die es jemals

gab.
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Was man als Investor inhaltlich
mitnehmen sollte

Die Analyse der performer-Redaktion lasst einige

Grundsatze fir Investoren ableiten:

1)

2)

8)

Gold ist kein lukratives Anlageinvestment, sondern
dient eher dem Werterhalt.

Rohstoffinvestments sind keineswegs zur Kursstei-
gerung verdammt, nur weil verschiedene Stoffe
»endlich sind. Hier sind vielfach schon Surrogate
bzw. Alternativen vorhanden und auch diese
Markte werden iiber Angebot und Nachfrage
bestimmt.

Keine Ubergewichtung von Zinsinvestments in
Zeiten wie diesen. Nach Inflation und Steuern
bringt die vermeintliche Sicherheit lediglich reale
Kapitalvernichtung.

Schauen Sie genau hin, was lhnen als ,,Top-Seller-
Anlageprodukte® empfohlen wird. Oft gibt es mit
minimalem Unterschied um Lichtjahre bessere
Optionen. Lassen Sie sich durch Marketingoffen-
siven nicht blenden.

Die Immobilie als eines der lukrativsten Investments
der Vergangenheit, erscheint heute enorm Uiber-
teuert. Eine Immobilienblase ist nicht unwahr-
scheinlich. Potentielle Investments unbedingt sehr
kritisch priifen (speziell unter dem Blickwinkel der
Illiquiditat) und mit Alternativangeboten dringend
vergleichen

Aktieninvestments bleiben auch in Zukunft alter-
nativlos und lukrativ. Alle Wirtschaftsdaten spre-
chen dafiir. Das Risiko liegt darin, nicht investiert
zu sein. Wer die dazugehdrigen Schwankungen
scheut, sollte Investments mit Kapitalabsicherung
suchen (Beispiel: Trend 200-Strategien).
Schwellenléanderinvestments unbedingt integrieren.
Hier liegen die besten Zukunftsaussichten, auch
wenn einem die Regionen vielleicht zunachst exo-
tisch vorkommen. Eine Beimischung tut es ja auch.
Fondspolicen sind heute attraktiver denn je. Leider
realisieren dies nur die wenigsten Anleger. Seien
Sie bei den Cleveren.

Die iibergreifenden Haupterkenntnisse liegen aber wohl
darin, dass eine Emotion wie Angst in Sachen Geldan-
lage bestmaglich auszublenden ist. Sie ist in den aller-
meisten Fallen ein schlechter Berater. Emotionslose
technische Ansitze, wie beispielweise der Patriarch
Classic TSI-Fonds, belegen, dass sie denjenigen Inves-
toren helfen, die Probleme haben ihre Entscheidungen
rational zu treffen. Dazu zeigen viele unserer Analysen,
dass die Erkenntnisse der Vergangenheit sich gerade in
jlingster Zeit lberholt haben bzw. gerade iiberholen
und verantwortungsbewusste Geldanlage eine Uber-
priifung der bisherigen Glaubenssatze erfordert. Wer
sparteniibergreifend zu defensiv und sicherheitsorien-
tiert agiert, lasst in den allermeisten Fallen erhebliche
Renditechancen liegen, die mit nur minimal mehr Mut
erschlielbar gewesen waren.

Das groRte Risiko liegt aber in der Schockstarre und
Passivitdt vieler Anleger, die regelmaRig im negativen
Sinne leider den hochsten entgangenen Gewinn ein-
bringt. Vollig unnétig und viel zu schade bei der Viel-
zahl von Anlageoptionen, die wir lhnen hier aufzeigen
konnten. Da sollte doch fiir jeden Investorentyp mit
Sicherheit etwas dabei sein.

AKTIENFONDS
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Neustrukturierung perfekt umgesetzt
Patriarch Classic Dividende 4 Plus zuruck
im ,,Club der Dividendenlieblinge™

Als die Patriarch vor 4,75 Jahren am 27.1.2014
ihren ersten Dividendenfonds, den Patriarch Classic
Dividende 4 Plus (WKN: HAFX6R) fiir ihre Kunden
an den Start brachte, war die Aufmerksamkeit sofort
gewohnt hoch und die Mittelzufliisse in den ersten
Monaten aus dem Stand sehr erfreulich. Kein Wunder,
denn mit einer vierteljdhrlich konstant angestrebten
Zielausschiittung von 1 %. war das Fondskonzept
sehr innovativ und traf genau den Nerv der Zeit in
einer Phase stetig riicklaufiger Zinsrenditen.

Versprechen gehalten

Ankiindigen kann man natiirlich viel, daher ist es
zunichst einmal wichtig an dieser Stelle festzuhal-
ten, dass bis zum Erscheinen dieses performers alle
bisherigen 19 Ausschiittungen piinktlich und in der
avisierten Zielhohe erfolgten. Kein Wunder, dass der
Fonds daher besonders beliebt bei Kundenzielgruppen
ist, die ein solches Ausschiittungsszenario schatzen.
Dies sind beispielsweise Pensionare, die gerne lau-
fende Ertrage zur Aufbesserung ihrer Altersvorsorge
ausgezahlt sehen, aber ebenso auch institutionelle
Kunden, wie etwa Stiftungen, die ebenfalls einen
Schwerpunkt auf diesen Aspekt setzen.

Neue Zielgruppe entdeckt den Patriarch-
Dividendenfonds

In der letzten Zeit entdecken den Fonds immer mehr
friihere Container-Investoren oder Anleger aus dem

Depotwert in Prozent

200 %

Einmalanlage

190 %

180 %

170 % -

160 %

150 %

140 % |

130 %

120 % -

110 %

100 %

90% 1 - -

80 %

2013 2014 2015 2016 2017 2018

2012
== DAX® (TR)
== DAX® (PR)
\ Auswertung vom 01.03.2012 bis zum 31.08.2018 Quelle: FVBS/

Segment geschlossener US-Immobilienfonds, die
schon immer vierteljahrliche Ausschiittungen sehr zu
schatzen wussten. Da es in diesen Segmenten zuletzt
entweder deutlich negative Schlagzeilen zu den beste-
henden Investments gab oder es oft an attraktiven
Neu-Angeboten zu diesen Assets mangelte, schwenken
viele dieser Investoren gerne auf einen vierteljahrlich 1 %
ausschiittenden Dividendenfonds um.

DIVIDENDE

4 PLUS I+

Ist die Ausschiittungshdhe in der Zukunft haltbar?
Bei aller Wertschatzung fiir die Ergebnisse der Ver-
gangenheit, interessiert speziell diese neue, haufig
gebeutelte, Kundenzielgruppe (aber natirlich auch
alle anderen Dividendenfondsinvestoren), ob ein
Ergebnis von in Summe 4 % Jahresausschiittung auch
zukiinftig haltbar sein wird. Die Antwort ist eindeutig
JA, wie u.a. Grafik 1 unterstreicht.

Hier haben wir den oft bemiihten Vergleich zwischen
dem Performance-DAX (inkl. Dividenden) und dem
Kurs-DAX (exkl. Dividenden) einmal bewusst nur tiber
die jlingere Historie dargestellt. Denn mit fallendem
Zinsniveau riickt die Bedeutung der Dividenden bei den
Unternehmen in ein immer starkeres Bewusstsein und
die Ausschiittungspolitik wird immer aktionarsfreundli-
cher, was die stetig starker auseinanderlaufende Schere
der beiden Kursverlaufe beeindruckend zeigt. Wir lan-
den hier nur Uber die letzten 6,5 Jahre betrachtet bei
einem Renditeunterschied von 3,4 % p.a. nur Uber
die Dividenden! Und in anderen Regionen, Branchen
und TitelgroRen sind sogar deutlich hohere Dividen-
den erzielbar, sodass 4 % p.a. Ausschiittung aus dem
Dividendensegment in Zukunft absolut kein Problem
sein sollten. Selbst die frither in diesem Punkt zurtick-
haltenden asiatischen Lander haben das Thema mitt-
lerweile entdeckt und deutlich aufgenommen und
zahlen heutzutage auch schon Dividenden um die
2,5 % p.a. durchschnittlich. Somit diirfte die anvi-
sierte Ausschiittungshéhe von 4 % p.a. beim Patri-
arch Classic Dividende 4 Plus auch in der Zukunft eine
absolut beherrschbare Herausforderung darstellen.
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Titelauswahl zu defensiv -
Kursgewinnpotential vernachlassigt

Doch bei aller Freude um die geleistete Ausschiit-
tungskonstanz und den funktionierenden Invest-
mentansatz, brachte dieser aber auch ein Problem
mit sich. Wahrend das Fondsmanagement des Pat-
riarch Classic Dividende 4 Plus zur sicheren Zieler-
reichung seiner avisierten Ausschiittungshéhe eher
auf defensive Titel (Versorger, Ruckversicherer, Ban-
ken und Erstversicherer etc.) vertraute, setzte der
Markt speziell im Jahr 2016 auf vollig andere Favo-
riten, wodurch der Patriarch-Dividendenfonds in der
Gesamtbetrachtung seit Auflage deutlich gegeniiber
seinen gangigen Mitbewerbern ins Hintertreffen
geriet, wie Grafik 2 zeigt. Wohlgemerkt jammern wir
hier auf hohem Niveau, denn wir reden immer noch
von einer positiven Rendite von 5,92 % p.a. NACH
LAUFENDEN SPESEN seit Fondsauflage per Stichtag
31.8.18. Trotzdem ist es natiirlich nicht der Anspruch
irgendeines Patriarch-Fonds dem Wettbewerb hinter-
her zu hinken, sodass es galt den Sachverhalt zu ana-
lysieren und klar zu verbessern.

Turnaround beeindruckend geschafft -
Mitbewerber iiberholt!

Die Analyse des Fondsmanagements des Patriarch-
Dividendenfonds ergab, wie schon angedeutet, einen
bisher zu sehr an defensiven Titeln ausgerichteten
Ansatz. Auch von zu vielen Blue-Chips gepragt und
einer zu hohen Branchenlastigkeit in nur wenigen,
meist vom Markt eher ungeliebten Segmenten. Per
1.1.17 wurde daher der bisherige Stockpickingansatz
fur die weltweite Auswahl der Dividendentitel fiir
den Fonds vollig neu und deutlich breiter aufgesetzt.

\
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Natlrlich aber weiterhin mit allererster Prioritat auf
dem Erreichen des Dividendenzieles, aber mit einem
starkeren parallelen Fokus auf einem potentiellen
zusatzlichen Kursgewinnpotential. Zeit also nach gut
1,5 Jahren einmal zu Uberpriifen, wie sich der neue
Ansatz bewahrt hat. Dies zeigt deutlich ein Blick auf
Grafik 3. Der Patriarch-Dividendenfonds hat samtli-
che vorher deutlich entriickte Mitbewerber im Zeit-
raum seit Strategieumstellung Uberholt. Und dies
mit einem besseren Ergebnis von 7,94 % p.a. NACH
LAUFENDEN SPESEN als vor der Strategieumstellung
und dies sogar mit einer niedrigeren Volatilitit von
8,51 als zuvor (10,90). Natirlich unter unverander-
ter Ausschiittung von 1 % pro Quartal. Offensicht-
lich iibrigens in keiner fiir Dividendenfonds leichten
Marktphase, wie der beinahe schon erschreckende
Absturz des Branchenprimus DWS Top Dividende im
selben Zeitraum zeigt.

Den DAX im Griff

Als finalen Seitenwink hat sich unsere Redaktion
erlaubt in beide Chart-Vergleiche zusatzlich den DAX-
Performanceindex (inkl. Dividenden) mit einzubauen.
Entgegen dem, was viele Marktteilnehmer immer wie-
der behaupten, beweisen die beiden Grafiken, dass
ein guter internationaler Dividendenfonds durchaus
mit dem Performance-DAX auch nach Fondsspesen
liber die verschiedensten Zeitrdume mithalten kann.
Aktives Fondsmanagement im Dividendensegment
macht also durchaus Sinn. Als Fazit kann man festhal-
ten, dass der Fonds nach einer bewegten Startphase
aktuell bestens fiir die Zukunft aufgestellt ist und fiir
»Income” liebende Investoren mehr denn je eine Top-
Losung darstellt.
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Digitale Kompetenzanalysen und gezielte
F'L'lhrungskréftetrainings als Wunderwaffe
des Human-Capital-Investments

Ein Interview von performer mit Freddy Kremer

1| Das Kremer College bietet seit Mitte 2017 ein spezi-
elles Fiihrungskrafte-Training an. Wie kam es zu dieser
Entscheidung, obwohl Sie Ihre Karriere erfolgreich in
der Finanzindustrie aufgebaut haben?

In der Finanzbranche habe ich viele Unternehmen von
innen gesehen und oft festgestellt, dass selbst die
besten Fithrungskrafte ihre Potenziale nicht genutzt
haben. Und auch nicht immer zwingend mussten.
Aber schon damals waren mein Team und ich sehr oft
unterstiitzend tatig, wenn es darum ging, Organisati-
onen effizienter zu machen und aus Fihrungskriften
mehr rauszuholen. Mit Menschen arbeiten, Fahigkei-
ten gezielt ausbauen und die Effizienz von Projekten
zu steigern, hat mir personlich schon immer am meis-
ten bedeutet. Deswegen ist Kremer College und das
FIT-for-LEADERSHIP-Programm auch vielmehr eine
Herzensangelegenheit als ein reines wirtschaftliches
Interesse. Ich bin ein iiberzeugter Vertreter der Selbst-
verwirklichung im Beruf.

2 | Warum sollten Unternehmen ihre Fiihrungskréfte
zum FIT-for-LEADERSHIP-Trainingsprogramm schicken?
Ein Manager, der als Fithrungskraft eingestellt wurde,
ist doch sowieso schon gut vorbereitet.

Bei Kremer College geht es nicht darum, die fachliche
Kompetenz zu trainieren, sondern die personlichen
Fahigkeiten. Die Aufgaben einer Fihrungskraft sind
sehr komplex geworden. Wir haben sehr viele Informa-
tionen, die auf die Mitarbeiter einprasseln. Heute ist
es sehr viel wichtiger, zu wissen welche menschliche
Kompetenz ich besitze und auf was ich mich bei mei-
ner Arbeit fokussiere. Kein Mensch kann in allem gut
sein. Aber Unternehmen kénnen die Fahigkeiten von
Fihrungskraften gezielt besser einsetzen — und das,
was ein Individuum gut kann, weiter verbessern. Kre-
mer College entwickelt gezielt die Starken eines Indi-
viduums weiter ,,from Great to Exellence”. Also nicht
die Schwachen verbessern. Dann habe ich nur bessere
Schwichen. Sondern Starken unschlagbar machen und
gezielt einsetzen.

Das vergleiche ich gerne mit dem Sport. Jeder Sportler,
der sehr erfolgreich ist, hat auch immer einen guten
Trainer. Im Fiihrungsbereich ist das nicht anders. Je

besser ich die Fiihrungskraft trainiere und je besser die
Fahigkeiten sich entwickeln, desto besser wird auch das
Unternehmen gefiihrt. Also ja, Fiihrungskrafte werden
eingestellt, weil sie grundsatzlich schon gut vorbereitet
sind. Aber wer in einer Branche das Rennen gewinnen
will, muss eben besser sein als nur gut. Auf lange Sicht
schldgt Human Capital jede Finanzkraft. Ohne Zweifel.
Davon bin ich schon alleine aufgrund der vielen Erfah-
rungen iiberzeugt.

3 | Sie haben zuvor die berufliche Erfiillung der Mit-
arbeiter angesprochen. Verhindert dann das Trainings-
programm auch die Entwicklung von Burn-outs?
Wenn Sie das machen, was Sie lieben, werden Sie in
der Regel weniger Burn-out gefahrdet sein. Und einen
Burn-out haben Sie nicht nur, weil Sie zu viel arbeiten.
Einen Burn-out haben Sie noch viel schneller, wenn Sie
nicht sein konnen, wer Sie wirklich sind. Wenn Sie ver-
suchen jemand zu sein, der Sie nicht sind, kostet das
unglaublich viel Kraft. Die fehlt lhnen dann in der Leis-
tungsfahigkeit und das fiihrt schnell zu Misserfolgen.
Natiirlich ist Work-Life-Balance auch ein wichtiges
Thema, aber eben nicht so bedeutend wie das Thema
»Authentizitat”. Unser Motto im Fiihrungskraftetrai-
ning ist ,weg von der Imagefiihrungskraft und hin
zur Charakterfihrungskraft®. Ist Ihnen schon einmal
aufgefallen, dass Menschen, die ihren Job lieben, viel
weniger iiber das Thema Work-Life-Balance sprechen?
Es geht darum, 100 % authentisch zu sein und seine
Aufgaben nicht zur zu leben, sondern wahrhaft zu lie-
ben, ohne sich zu verbiegen. Talentgerechte Entwick-
lung von Fiihrungskraften ist eines der Kernthemen
von Kremer College.

4 | Wie finden Sie bei der Menge von Teilnehmern
denn konkret heraus, wer welcher Typ ist und welche
Starken und Schwachen dieser hat? Das ist sicherlich
schwierig einzugrenzen?

Einerseits halten wir die Teilnehmerzahl bei jedem Fiih-
rungskréftetraining auf max. 16 Personen begrenzt,
was ein sehr personliches Arbeiten ermdglicht. Ande-
rerseits lautet die zweite Antwort auf lhre Frage
»durch  Diagnostik-Technologie”. Wir nutzen eine
hochentwickelte Online-Technologie, die eine digitale
Auswertung einer Charakter- und Kompetenzstruktur
erstellt — und dabei aulergewohnlich prazise ist. Bei
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Kremer College heilt diese Technologie ,Leadership-
Onlineanalyse” und ist auf unserer Website erlautert.
Unsere Teilnehmer erhalten vor den Trainings einen
Onlinezugang zu einem System, das 350 Fragen
bereithalt. In nur 30 bis 45 Minuten beantworten die
Teilnehmer dann diese sehr einfach gestellten Fragen,
deren Antworten die Technologie umgehend auswer-
tet. Dabei werden 24 Personlichkeitsdimensionen
gemessen und gleichzeitig wird berechnet, welche
Kompetenzen ein Teilnehmer beherrscht und welche
nicht. Nach Abschluss der Online-Analyse erstellt
das System eine 35 bis 50seitige Auswertung, die
schwarz auf weiR alle Starken und Schwachen einer
Fihrungskraft dokumentiert. Von allen Kompetenz-
definitionen, die gemessen werden kénnen, setzen
wir bei Kremer College einen Fokus auf 14 Kompe-
tenzen, welche die groRte Bedeutung in der Fiihrung
von Unternehmen haben. Das sind die Kernthemen
des Top-Fiihrungskrafte-Managements. Genau diese
werden dann in den sechs groRen Themenbldcken
des FIT-for-LEADERSHIP-Programms gezielt trainiert.

5 | Diese Offenlegung einer Personlichkeit erinnert
stark an George Orwell 1984. Verst6Rt das nicht gegen
das Datenschutzgesetz oder gegen Personlichkeits-
rechte eines Mitarbeiters?

Der Datenschutz und die Personlichkeitsrechte stehen
bei Kremer College an erster Stelle. Die Analysenaus-
wertung bekommt nur derjenige, den es betrifft. Er
kann selbst entscheiden, wem er es zeigen will. Natiir-
lich wollen die Chefs oder z.B. das Personalmanage-
ment die Auswertung sehen, aber dafiir missen sie die
schriftliche Freigabe von jedem einzelnen Mitarbeiter
haben. Bis heute war es immer so, dass Unternehmens-
leitung und Fiihrungskréfte sich einig sind. Beide Sei-
ten wollen weiterkommen und |dsen dieses Problem,
indem das Ergebnis einer Leadership-Onlineanalyse
unter interner Geheimhaltungspflicht steht. Es wire ja
nicht logisch, wenn der Mitarbeiter das Ergebnis nicht
will, obwohl er gleichzeitig mehr Erfolg und Lebensqua-
litdt erzielen mochte. Wenn er seine Ergebnisse par-
tout nicht teilen, aber dennoch Uber sich Gewissheit
haben méchte, macht er die Online-Analyse eben auf
eigene Rechnung. So leicht ist das. Bis heute haben
wir aber mit Unternehmensauftragen nur gute Erfah-
rungen gemacht und gehen sehr sensibel mit diesem
Thema um. Was aber Unternehmen jederzeit von uns
bekommen kénnen, sind anonyme Gruppenauswertun-
gen. Wenn mehrere Leute eines Unternehmens oder
ganze Teams teilnehmen, bekommt man eine analyti-
sche Gesamtauswertung iiber die Zusammensetzung
der Fiihrungsmannschaft, ohne die Detailinformatio-
nen einer einzelnen Person preiszugeben.

6 | Kann man die Online-Analyse auch unabhangig vom
FIT-for-LEADERSHIP-Programm buchen? Oder ist das
ausschlieRlich den Teilnehmern vorbehalten?

Jeder kann sich mit nur einem Anruf in unserer Service-
abteilung sofort einloggen — oder sofort auf unserer
Website bestellen. Was ohne Trainingsprogramm dann
aber auf jeden Fall Sinn macht, ist das Interpretations-
gesprach mit einem unserer Leadership-Coaches. Die
Analyse lesen ist eine Sache. Die wissenschaftlichen
Formulierungen in der Tiefe auch richtig zu verste-
hen, ist eine ganz andere. Und dann die Analyse fiir
ein versiertes Training zu verwenden, ist noch einmal
ein zusatzlicher Wissensbereich, tiber den man vor der
Anwendung mehr erfahren sollte. Erfahrungsgemal
entsteht aus jeder Analyse das Bediirfnis, auch mehr
zu trainieren und mehr zu wissen. Seitdem wir diese
Technologie im Einsatz haben, ist das fiir uns vollkom-
men normal, dass mit der Analyse zu 90 % auch ein
Training gebucht wird. Weil die Mitarbeiter sehen, dass
die Analyse sehr genau die Personlichkeit widerspiegelt
und Ldsungsansatze schafft. Wer einmal der Wahrheit
ins Auge geblickt hat, will mehr daraus machen und
seine Chancen gezielt nutzen. Das finden nicht nur wir
genial.

7 | Der Aufbau lhres Seminars ist auch ungewdhnlich.
Die Teilnehmer sind 3 Tage vor Ort und besuchen dann
weitere 6 Monate Wiederholungstermine. Was genau
hat dies fiir einen Hintergrund?

Wir verwenden bewusst den Begriff ,Seminar” nicht,
weil es per Definition keines ist. Fiihrungskraftetraining
ist die treffende Bezeichnung, weil unsere Teilnehmer
nicht nur zuhéren, sondern aktiv mit uns trainieren.
Das Besondere an unserem Programm ist der Fokus, auf
dem das gesamte Trainingsdesign aufgebaut ist — ver-
bunden mit 6 x Follow-up-Terminen, die sich einmal
pro Monat ganze sechs Monate wiederholen. Durch
diese Intensitat vermeiden Sie jegliche Oberflachlich-
keit und erhalten {iberdurchschnittliche Ergebnisse in
der Entwicklung einer Fiihrungskraft. Vergleichen Sie
das wieder mit jeglicher Sportart, die lhnen einfallt.
Ein kurzes Training hat noch nie einen Meister geschaf-
fen.

Wenn Sie also als Fiihrungskraft eingestellt wurden und
dadurch schon bestimmte fachliche und organisatori-
sche Starken mitbringen, konnen Sie mit diesem Sys-
tem einfach jede Grenze liberwinden. Dafiir miissen Sie
nur ein wenig Zeit und Intensitat investieren.

8 | Sie bezeichnen die digitalen Kompetenzanalysen und gezielte Fiihrungskréftetrainings als
»Wunderwaffe des Human-Capital-Investments“. Wie ist das zu verstehen?

Zuvor erwahnte ich das bereits: Auf lange Sicht schlagt Human Kapital jede Finanzkraft, daran habe
ich keinen Zweifel. Wenn Unternehmen in das Human-Capital investieren, also in die Fahigkeiten
und personlichen Kompetenzen ihrer Mitarbeiter, wird das unweigerlich entweder eine Auswirkung
auf die Strategie eines Unternehmens in einem Markt haben, oder es wird zu auBergewdhnlichen
Ergebnissen fiihren, die den Kunden eines Unternehmens einen Mehrwert bieten, mit dem die Wett-
bewerber nicht mithalten kénnen. Das kann auch nicht mit Kapital kompensiert werden, weil Kapital
eben nur ein Handelsgut ist. Sie kdnnen mit Kapital vielleicht dann dieses Unternehmen kaufen, aber
das Rennen in schnell entwickelnden Marken kénnen sie nicht gewinnen.

Wenn Sie mit lhrem Human-Capital, also mit lhren Mitarbeitern, eine digitale Kompetenzanalyse
machen, schwarz auf weil die Fahigkeiten einer Personlichkeit dokumentieren und diese dann durch
Trainings gezielt ausbauen, erhalten Sie definitiv ein viel besseres ,,Human-Capital“. Das bedeutet,
sobald Sie Ihr komplettes Team aus klar definierten, unterschiedlichen Kompetenzen zusammenset-
zen, die alle gut trainiert sind, konnen Sie wahrhaftig von einer ,Wunderwaffe des Human-Capital-
Investments” sprechen. Weil fiir einzigartigen Erfolg ein perfekt abgestimmtes Team unerlasslich ist.
Das bezeichnen wir bei Kremer College auch als den ,,dualen Wert der Wahrheit", weil das Wissen
Uber ein Team nicht nur den Unternehmen nutzt, sondern vor allem auch den Mitarbeitern. Sie
erinnern sich? Das Thema berufliche Erfiillung, von zuvor?

09 | Zu Ihrem Trainingskonzept gehéren auch bekannte Personlichkeiten, die als Gastdozenten in die
Trainings kommen. Warum legen Sie einen so groBen Wert auf diese Prominenz?

Bei Kremer College ist der Teilnehmer der Star, nicht die Dozenten. Das ist mir personlich sehr
wichtig, weil wir es hier mit Menschen zu tun haben, die den Mut haben sich zu fordern und die
weiterkommen wollen. Der Ansatz hinter den Gastdozenten ist ,,aus der Praxis, fir die Praxis“. Und
alle Themen, die wir trainieren, werden fiir unsere Teilnehmer noch greifbarer, wenn man Menschen
zuhdren kann, die aus Erfahrung sprechen. Wir haben Gastdozenten, die sowohl wie Christa Kinshofer
im Sport, Thorsten Havener in der Unterhaltungsbranche als auch wie Klaus Bolz als Unternehmer
auBergewohnlich erfolgreich waren — und sind! Unsere Gastdozenten konnen diese Themen, die wir
trainieren, aus ihrer jeweiligen Perspektive bestatigen und mit ihrer eigenen Handschrift im Detail
unterstreichen. Fiir die Teilnehmer sind praktische Beispiele eben greifbarer als die reine Theorie.
Unsere Gastdozenten sind tolle Menschen, die durch bestimmte Regeln viel bewegt haben. Diese
Regeln finden Sie iibrigens alle in unseren 6 x Trainingsbausteinen wieder.

Aber wir reden hier nicht iiber ibermenschliche Perfektion und tiber Menschen, die mit dem golde-
nen Loffel im Munde geboren wurden. Erfolg geht nicht immer nur in eine Richtung. Erfolg hat auch
etwas damit zu tun, Niederlagen einzustecken. Und die Niederlagen unserer Gastdozenten und der
darauffolgende, eisernere Wille, die Niederlagen systematisch zu bekdmpfen, sind mehr als nur ein
Motivationsfaktor fiir die Teilnehmer. Sie sind der Beweis, dass es mit der richtigen Methode und der
richtigen Einstellung jeder schaffen kann, der den Erfolg wirklich will und die Regeln befolgt. Und
nichts weniger ist das Ziel des FIT-for-LEADERSHIP-Programms.
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Morgan Stanley Investment Funds
(MS INVF) Global Brands:
Der Fokus liegt auf langfristigen Ertragen

Ein Gastbeitrag von Dr. Dirk Hoffmann-Becking

Der Markt ist auf kurzfristige Ertrage fixiert — und
damit leider auf die Falschen. In diesem Artikel moch-
ten wir keineswegs das bizarre vierteljahrliche Ritual
verteidigen, bei dem sogar die Aktienkurse groRer und
stabiler Unternehmen stark schwanken — aufgrund der
haufig gleichermaBen inakkuraten 3-Monats-Progno-
sen von Handlern und Managern, die in den vergange-
nen 90 Tagen durchgefiihrt wurden. Dieser Artikel ist
vielmehr ein Versuch, den Schwerpunkt auf die langer-
fristigen Ertrdge zu legen und in Erinnerung zu rufen,
wie wichtig es ist, in schwierigen Zeiten durchzuhal-
ten, um eine langfristige Kapitalvermehrung zu errei-
chen. Da die wirtschaftliche Expansion und die damit
verbundene Hausse inzwischen doch etwas in die Jahre
gekommen sind, sollten wir uns dringend mit den Fol-
gen eines potenziellen Abschwungs beschéftigen.

Die gute Nachricht ist, dass sich die Ertrige! des
MSCI World Index seit dem Tiefstand Anfang 2009
verdoppelt haben. Die schlechte Nachricht ist, dass
die Ertrage nur 20% Uber dem Hochststand liegen,
der im Jahr 2007 vor der Finanzkrise erreicht wurde,
denn wéhrend der 18-monatigen Talfahrt gaben diese
um 40% nach. Das bedeutet, dass sich die globalen
Ertrage in den letzten 11 Jahren pro Jahr um weniger
als 2% vermehrt haben. Wenn man die Dividenden hin-
zunimmt, war die Gesamtverzinsung des Marktes (iber
den Zeitraum ungefdhr eines Jahrzehnts mit 4 % bis
5 % recht miserabel.

Vier der zehn GIC-Sektoren schnitten seit 2007 deut-
lich besser ab als der Markt: Informationstechnolo-
gie, Gesundheitswesen, zyklische Konsumgiiter und
Basiskonsumgiiter2. Das Ertragswachstum lag in die-
sen Sektoren in den letzten elf Jahren (Abbildung 1)
auch deutlich Giber dem Markt. Die Sektoren Gesund-
heitswesen (Gewinn je Aktie [EPS] +94 % seit 2007)
und Basiskonsumgiiter (EPS: +61 %) haben den ,Weg
der Kapitalvermehrung” beschritten. So blieb das
Ertragswachstum auf dem Weg nach oben zwar etwas
hinter dem Markt zuriick, jedoch verénderten sich die

... WIF mussen uns
auf die langerfristigen
Ertrage konzentrieren ...
und durfen nicht
vergessen, wie wichtig
es ist, in schwierigen
Zeiten durchzuhalten,
um eine langfristige
Kapitalvermehrung zu
erreichen.”

Ertrdge in diesen Sektoren wahrend des Abschwungs,
als die Ertrage auf dem Markt um 40 % nachgaben,
praktisch nicht (jeweils ein Riickgang von 1 % und
2 %) und lagen im Zyklus damit deutlich vorne. Zyk-
lische Konsumgiter (EPS: +77 %) schlugen den Markt
auf andere Weise. Dieser Sektor schnitt wahrend des
Abschwungs (EPS: -66 %) am schlechtesten ab, gefolgt
von einem massiven zyklischen Aufschwung (EPS: +414 %
seit 2009). Da die Erholung nun seit fast zehn Jahren
anhalt, sollte man sich dariber Gedanken machen, wie
sich der nachste Abschwung auf die Ertrage in den Sek-
toren auswirken konnte.

Informationstechnologie (EPS: +152 % seit 2007) fiihrte die Ertrage an. Die liberdurchschnittliche

Wertentwicklung des Sektors wurde nicht wie in den spaten 1990er Jahren von einer Bewertungs-

blase angetrieben, sondern von seinem Ertragswachstum. Ab sofort kommt es entscheidend darauf

an, wie nachhaltig diese Ertragsentwicklung sein wird. Insgesamt gaben die Ertrdge im Sektor im

Zuge der Krise um 35 % nach und bewegten sich damit in etwa im Einklang mit dem Markt. Die drei
Sub-Sektoren innerhalb der IT-Branche ergeben jedoch ein uRerst unterschiedliches Bild (Abbildung 2).
Der Sub-Sektor Hardware und Equipment verzeichnete mit einem Minus von 41 % ahnliche EinbuRen
wie der Markt. In der Halbleiterindustrie schwanden die Ertrage (-102 %). Dagegen gingen die Ertrage
bei Software und Dienstleistungen in den 18 Krisenmonaten um 2 % HOCH. Zweifellos werden die
Erfahrungen je nach Unternehmen schwanken, in der Vergangenheit hat sich der Sub-Sektor Soft-

ware und Dienstleistungen jedoch als relativ defensiv erwiesen — selbst wenn man auBer Acht lasst,

dass die wiederkehrenden Einnahmen durch den jiingsten Anstieg des Cloud-Geschafts die defensive

Ausrichtung des Sektors noch verstarkt haben.

Abbildung 1: Die Sektoren Informationstechnologie, Gesundheitswesen, zyklische Konsumgiter
und Basiskonsumgiiter haben seit 2007 deutlich besser als der Markt abgeschnitten

EPS-Wachstum und Wertsteigerung nach Sektor (Oktober 2007 - Juli 2018)
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Quelle: FactSet, 31.7.18

Abbildung 2: In der Vergangenheit hat sich der Sub-Sektor Software und Dienstleistungen als

relativ defensiv erwiesen

EPS -Verinderung der niachsten zwolf Monate wihrend der Verluste im Zuge
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Morgan Stanley

INVESTMENT MANAGEMENT

Eines ist sicher: Der nachste Abschwung wird anders sein als der letzte. Der
MS INVF Global Brands Fund investiert in Unternehmen, nicht in Sektoren. Uber 79 %3
des Portfolios sind in den zwei defensivsten Sektoren (Basiskonsumgﬁter und Gesund-
heitswesen) oder im defensiven Sub-Sektor innerhalb von Informationstechnologie inves-
tiert. Deshalb sind wir zuversichtlich, dass die Ertrage des Portfolios besser abschneiden
diirften als die Ertrdge des Gesamtmarkts. Wahrend der globalen Finanzkrise zwischen
2007 und 2009 stiegen die Ertrdge innerhalb des Portfolios unserer globalen Kernstrate-
gie sogar an. Anstatt also alles stehen und liegen zu lassen, sollten wir uns darauf konzen-
trieren, den eingeschlagenen Weg konsequent fortzusetzen. Dies erreichen wir unseres
Erachtens am besten, wenn wir in gut gefiihrte Qualitdtsunternehmen investieren, die
hohe und nachhaltige Renditen auf das Betriebskapital erwirtschaften.

! In diesem Artikel verwenden wir durchweg die Gewinnprognosen fiir die nachsten zwdlf Monate.
Quelle: FactSet, 31. Juli 2018.

2 Der Immobiliensektor wurde in der Analyse nicht beriicksichtigt, da dieser erst kiirzlich als Teilsektor
aufgenommen wurde und folglich keine Erfolgsbilanz zur Verfiigung steht. Auch Industriewerte
schnitten etwas besser ab als der Markt.

3 Stand: 31. Juli 2018.

Nur fiir professionelle Kunden

Der Wert der Anlagen und der mit ihnen erzielte Ertrag kénnen sowohl steigen als auch fallen. Es
ist daher méglich, dass Sie das urspriinglich investierte Kapital nicht in voller Hohe zuriickerhalten.

Dieses Marketingdokument wurde von Morgan Stanley Investment Management Limited (,,MSIM*“) heraus-
gegeben. MSIM wurde in GroRbritannien von der Financial Conduct Authority zugelassen und unterliegt
deren Aufsicht. Eingetragener Geschaftssitz: 25 Cabot Square, Canary Wharf, London E14 4QA. Registriert
in England und Wales unter der Nr. 1981121

Fir diese Anlageart gelten besondere Risikofaktoren. Umfassende Risikohinweise finden Sie im Verkaufspro-
spekt und in den wesentlichen Anlegerinformationen des Fonds. Die Dokumente konnen kostenlos unter der
oben genannten Adresse angefordert oder online unter morganstanley.com/im abgerufen werden.

Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen entsprechen jenen der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung.
Sie konnen sich in Abhangigkeit von der Markt- und Wirtschaftslage jederzeit dndern. Wir ibernehmen keine
Verantwortung fiir die Aktualisierung der hierin enthaltenen Informationen/Einschitzungen und informieren
auch nicht anderweitig dariiber, wenn sich unsere Meinung, Analysen oder Informationen andern. Dieses Doku-
ment stellt keine Anlageberatung dar, ist keine Prognose der kiinftigen Wertentwicklung und sollte nicht als
Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers/Instruments oder zur Partizipation an einer Handelsstrategie
verstanden werden.
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Der Siegeszug der Basisrente

Ein Gastbeitrag von Marius von Schuttenbach

Ein schwieriger Start

2004 blickte man sehr pessimistisch in die Zukunft und
konnte dem neuen Alterseinkiinftegesetz (AEG) kaum
Positives abgewinnen. Alle waren generell gegen die
Riiruprente. Die Ablehnung und das erwartete Fiasko
des Produktes begriindete z. B. der Vorstandsvorsitzende
eines Assekuranzvertreters mit diesen Worten (Kurs,
Ausgabe Mai 2004): ,Denn niemand akzeptiert eine
Versicherung, die weder vererbt, verauRert, kapitali-
siert noch beliehen werden kann.”

Dennoch haben sich die pessimistischen Voraussagen
hinsichtlich der Erfolgschancen der Riiruprente nicht
bestatigt. Hat man das Produkt richtig vermarktet, so
haben sich recht schnell gute Ergebnisse eingestellt.
Bei der Analyse der Umsatzverteilung unserer haus-
eigenen fondsgebundenen Rentenversicherung in den
ersten zehn Jahren des Alterseinkiinftegesetzes (1.
Schicht vs. 3. Schicht) haben wir im Laufe der Zeit eine
allmahliche Verschiebung zugunsten der Basisvorsorge
festgestellt. Diese macht seit 2012 regelmaRig mehr als
80 % der Abschliisse aus (s. Abb. 1, Darstellung nach
Stiickzahlen und Versicherungsbeginn).

Basisrente versus Privatrente
Umsatzverteilung 1. Januar 2005 — 31. Dezember 2014
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60 %

40 %
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Basisrente . Privatrente
Abbildung 1 Quelle: Osbach

Solche Resultate konnen erreicht werden, wenn der
Einsatz der Basisrente in erster Linie unter dem Aspekt
der ZweckmaRigkeit und erst dann dem der Steuervor-
teile analysiert wird.

Die Zielgruppen

Die Riiruprente ist generell fiir alle Zielgruppen geeig-
net: Arbeitnehmer, Selbstandige, Nichtberufstatige.
Von der steuerlichen Seite betrachtet, profitieren vom
AEG am meisten Arbeitnehmer und Freiberufler, d. h.
diejenigen, die bereits fiir die Rente sparen miissen.
Durch den Verlauf des Sonderabzugs bedingt, erfahren
sie im Laufe der Zeit eine enorme Steuerentlastung
(s. Abb. 2). Verwendet man diese diszipliniert fiir eine
neue Basisrente, so kann man eine “Altersvorsorge
zum Null- Tarif” aufbauen, die ausschlieRlich steuerlich
finanziert wird (durch Entlastungen und Riickerstat-
tungen). Bei Selbstdndigen ist es etwas schwieriger
- sie profitieren vom AEG nur dann, wenn sie einen
Basisvertrag abschlieBen und hierfiir Steuerriickerstat-
tungen bekommen.

Steuerentlastung infolge des AEG

Arbeitnehmer, 23 J., ledig, kirchensteuerpflichtig, Gehalt 36.000 p. a.,
Steigerung des Gehaltes: 1,5 % p. a.,
Steigerung der Beitragsbemessungsgrenzen: 0,5%p. a.

6.000

Insgesamt in 44 Jahren: 82.470 € !
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Steuerentlastung Abbildung 2 Quelle: Osbach

Ist in einer Familie einer der Ehepartner nicht berufsta-
tig, so ist es sehr sinnvoll, fiir ihn eine Basisversorgung
abzuschlieRen. Mit der Basisrente fiir den finanziell
Schwicheren kann man bei der EheschlieRung gewisse
Probleme im Vorfeld l6sen. Im Falle eines Falles wird dies
die Regelung des Versorgungsausgleichs vereinfachen.

Im Grunde genommen spricht die Konstruktion der
Riiruprente die weiblichen Tugenden an. Frauen schat-
zen Stabilitat und ,ticken” im Rentenrhythmus. Es sind
eher mannliche Trdume, mit 65 eine Kapitalabfindung
zu bekommen, um endlich den ersehnten Traumwagen
kaufen zu kdnnen. Verhandelt man mit einer Frau iber
den Abschlul einer Basisrente, so ist es angebracht,
auf das durchschnittlich geringere Gehaltsniveau von
Frauen hinzuweisen, das spater eine deutlich niedrigere
Rentenversorgung impliziert.
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Die Basisrente eignet sich fiir alle Altersgruppen. Unter
dem Aspekt der ZweckmiRigkeit betrachtet, sollte
man in erster Linie junge Menschen ansprechen. Ange-
sichts des langen Anlagehorizontes lassen sich in dieser
Gruppe bereits mit kleinen Beitrdgen ansehnliche Ren-
tenhohen erreichen. Bei der Basisrente der AXA z. B.
liegt das Mindestalter bei 15 Jahren.

Statt eines neuen Smartphones kénnte man doch
einem Kind bereits zum 15. Geburtstag einen Riirup-
vertrag schenken. Natiirlich werden sich die Steuer-
vorteile erst spater (im Berufsleben) einstellen, das
Vorziehen des Eintrittsalters wiirde jedoch die Alters-
rente deutlich erhdhen. Des Ofteren suchen die GroR-
eltern nach einer nachhaltigen Lésung fiir ihre Enkel.
Verwendet man eventuelle Zuwendungen fiir eine
Zuzahlung in die Basisrente, so wird dies eine zusatzli-
che lebenslange Rente generieren - eine bleibende Erin-
nerung an die GroReltern!

Im Falle der ,,Generation 50+“ ist in erster Linie der
steuerliche Aspekt von Bedeutung. Es gibt mehrere
Merkmale des Produktes, die man bei positiver Ausle-
gung als Verkaufsansatz nutzen kann.

Zulassung effizienter Produkte

Im Gegensatz zu Riester ist die Basisrente mit keinem
Garantiezwang (im Sinne der Beitragsriickgewahr) ver-
bunden. Durch das Herausstellen dieses Merkmals kann
man auch die fondsaffinen Vermittler und Endkunden,
welche, insbesondere bei langlaufenden Vertragen, die
Geringfiigigkeit des Risikos verstehen und an einem
hohen Endergebnis interessiert sind, besser anspre-
chen. Wenn der Kunde es will, kann er natirlich ein
Garantieprodukt wahlen.

Schutzmerkmale

Die Eigenschaften: keine Kapitalabfindung, keine
Beleihbarkeit, keine Ubertragbarkeit kann man sehr
wohl positiv auslegen. Erklart man dem potentiellen
Kunden, dass die Produkte in der 3. Schicht (und auch
die Policen aus der Zeit der Steuerfreiheit der Ertrage)
nur in 25 % der Falle den vorgesehenen Ablaufzeit-
punkt erreichen, so wird er diese Merkmale als Schutz
vor dem eigenen Leichtsinn und vor einem AuBenan-
griff verstehen kénnen. Die sogenannte ,Flexibilitat”
(verstanden als freie Verfiigbarkeit) fordert namlich die
Konsumneigung.

Die engste Familie im Fokus (eingeschréinkte
Vererbbarkeit)

Beim Gesprach mit einem Mann iiber den Abschluss
einer Riruprente ist es sehr sinnvoll, seine Frau mitein-
zubeziehen. Wenn sie informiert wird, dass im Todesfall

die Rente nur an die Ehefrau (und ggf. Kinder im Sinne
des Kindergeldgesetzes) vererbt werden kann, wird sie
sofort den Abschluss unterstiitzen. Frauen schiitzen
eben instinktiv das Familiennest.

Moderater laufender Beitrag und Zuzahlungen

Die meisten Menschen scheuen hohe wiederkehrende
Belastungen. Der Abschluss einer Police mit einem
moderaten Monatsbeitrag (z. B. € 25/Monat) hat auch
den Vorteil, dass das Stornorisiko sinkt. Aufgrund der
Zuzahlungsoption kann ein regelmaRiger Kontakt zum
Kunden etabliert werden. Um das optimale Anlageer-
gebnis zu erzielen, ist es ratsam, mit einer Zuzahlung
nicht bis Dezember zu warten (in der Regel hdhere
Kurse), sondern den Kunden jeweils bei niedrigeren
Borsenstanden anzusprechen. Der diskrete Charme der
Zuzahlungen besteht bekanntlich darin, dass die Cour-
tage hierfiir mit keinem Stornorisiko verbunden ist.

BU mit fallendem Eigenaufwand

In den letzten Jahren nimmt die Zahl der Kunden zu,
die ihren BU-Schutz (Berufsunfahigkeitsversicherung)
vorzugsweise mit einem Basisvertrag kombinieren.
Zieht man die enormen Steuervorteile im Laufe der Zeit
und den mdglichen BUZ-D-Vorteil in Betracht, so muss
man diese Losung als ausgesprochen kundenfreundlich
ansehen. Dank der Vereinbarung der BUZ-D winkt dem
Kunden — im Gegensatz zur SBU (seperaten BU-Versi-
cherung) — im Anschluss an die eventuellen BU-Leis-
tungen eine ansehnliche Altersrente (auf Kosten der
Assekuranz). Die gesetzlich vorgesehene steuerliche
"Rabattierung” steigt proportional zum Einkommen
des Versicherten. So kann z. B. ein Hausmeister
(Berufsgruppe 3-, Einkommen € 30.000 p. a.) im Durch-
schnitt aller Jahre seinen Aufwand fiir den BU-Schutz um
21,90 %, ein EDV-Techniker (BG 2+, Einkommen
€ 42.000 p. a.) um 31,69 % und ein Arzt fiir Allgemein-
medizin (BG 1#, Einkommen € 96.000 p. a.) gar um

BU-Aufwand nach Steuern
BU: € 1.000 mtl. bis 63; BG 1#, ledig, € 96.000 p. a.
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Abbildung 3 Quelle: Osbach

47,01 % senken, wenn dieser in 2018 in Verbindung mit einer Basisrente vereinbart wird
(alle Beispiele: Eintrittsalter 30 J., Endalter 63 J., s. Abb. 3).

Durch die richtige Platzierung des wichtigen BU-Schutzes kann man problemlos Liquiditat
schaffen und die freiwerdenden Mittel dann fiir den Aufbau der Altersvorsorge nutzen.
Das aus dem AEG resultierende steuerliche Rabattierungspotential erhéht sich infolge des
wachsenden Sonderabzugs von Jahr zu Jahr - so sind in 2018 bereits 86 % abzugsfahig. Und
ebenso steigt die Beraterhaftung, wenn man vergisst, diese wichtige Option im Kundenge-
sprach zu erortern.

Die Befiirworter der branchenfreundlichen selbstandigen Berufsunfahigkeitsversiche-
rung (SBU), welche in der Regel als eine Variante mit Beitragsverrechnung angebo-
ten wird, fiihren gegen die BUZ in der 1. Schicht fiir gewdhnlich zwei Argumente auf:
a) im Leistungsfall ergebe sich ein Steuernachteil fiir den Kunden, b) der BU-Schutz sei
gefahrdet, wenn der Kunde den (zwangslaufig héheren) Gesamtbeitrag fiir die Basis-
rente nicht bedienen konne. Der erste Einwand resultiert in der Regel aus ungeniigen-
der Kenntnis von steuerlichen Implikationen des Alterseinkiinftegesetzes und lasst sich
in den meisten Fallen leicht entkraften. Im BU-Fall ergibt sich in den haufigsten Kons-
tellationen kaum eine steuerliche Relevanz—bei Rentenhohen von weniger als ca.
€ 1.191,— / Monat musste z. B. in 2015 kein Neurentner Steuern zahlen. Die unendlichen
Diskussionen Uber die Richtigkeit des zweiten Argumentes sind bekanntlich iberfliissig
geworden. Dank der aktuellen Regelung der AXA z. B. kann man dem Kunden, der die BUZ
im Rahmen seines Basisvertrages genielt, im Falle einer Beitragsfreistellung der Riiruprente
eine Fortsetzung der BU ohne erneute Gesundheitspriifung als SBU anbieten.

Ein wichtiges Argument fiir die Koppelung liefert letztendlich die Wahrscheinlichkeitsrech-
nung. Statistisch wird jeder vierte Arbeitnehmer berufsunfahig. Es stellt sich die Frage, wie
haufig die bestehenden BU-Policen in Anspruch genommen werden?

Laut Internet beziehen nur 1 — 1,5 % der Inhaber einer BU-Police auch tatséchlich die Leis-
tungen. Die Kluft zwischen der BU-Haufigkeit und der BU-Leistungsrate ist in erster Linie
durch eine Vorselektion des Kollektivs (nur Gesunde bekommen den Schutz), eine haufig
begrenzte Dauer der Zahlungen und ein unzureichendes Bewusstsein in den besonders
gefahrdeten Berufsgruppen zu erkldren. Mit anderen Worten: Der Vorteil der Beitragsredu-
zierung dank des Steuervorteils ist bei der Koppelung mit der Basisrente zu 100 % sicher,
wahrend die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme der BU-Leistungen (mit eventuel-
len steuerlichen Implikationen) lediglich bei 1,5 % liegt. Was empfiehlt der gesunde Men-
schenverstand? Es gibt zweifelsohne viele Aspekte, die fiir eine fondsgebundene Basisrente
sprechen. Bis Ende 2004 hat man primar die Steuerfreiheit der Ertrdge verkauft und nicht
wirklich Altersvorsorgeprobleme geldst. Erst das AEG hat die Vorsorgelandschaft véllig ver-
andert. Die richtige Einstellung zur Riiruprente bedarf eines Paradigmenwechsels. Schafft
man dies, so wird man die Basisrente mdgen und erfolgreich vermitteln.
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Zwei, die es immer wissen wollen
AXA und Toni Schumacher

Toni Schumacher und Christian Pape mit dem AXA-Vorstand

Ganz besondere Einblicke ermdglichte AXA auf ihrer diesjdh-
rigen bundesweiten Roadshow ,,Heimspiel“ den geladenen
Vermittlern. Als Leiter des deutschen Makler- und Partner-
vertriebes des Weltkonzernes mit den deutschen Wurzeln in
Koln (Colonia), prasentierte Christian Pape seinen Kunden
mit Toni Schumacher eine wahre Fufballlegende, einen Pub-
likumsliebling und absoluten Vorzeigeprofi seiner Zeit in der
Lieblingssportart der Deutschen. Der ehemalige National-
torhiiter und Europameister, der mit seinem aktuellen Buch
HEinwurf* fiir Furore sorgt, und der AXA-Vertriebsprofi

diskutierten intensiv Themen wie Disziplin, Einsatzbereit-
schaft, Ehrgeiz, Durchhaltevermégen, Innovationskraft und
Auflenwirkung, um nur einige Beispiele zu nennen. Hoch-
gradig spannend und sehr unterhaltsam, was der Versiche-
rungsbereich aus den Erfahrungen und Erkenntnissen des
langjdhrigen Fufballprofis fiir sich ableiten kann. Performer
freut sich daher iiber die Gelegenheit all denjenigen, die die
AXA-Roadshow versdumt haben sollten, hier einen kleinen
Einblick in die Schwerpunkte des Gesprdches bieten zu kon-
nen. Viel Spaf dabei!

Christian Pape: Toni, lass uns gemeinsam einen
Blick auf deine Karriere richten. In Diiren geboren, in
Diiren deine erste Station und dann eigentlich nur fiir
Weltclubs gespielt. War es das, was du immer machen
wolltest?

Toni Schumacher: Ich komme aus einer Arbeitersied-
lung bei Diiren, wir haben auf der Strake gespielt —
friiher durfte man das noch. Dann kamen irgendwann
meine Freunde und haben mich mit zu Schwarz-Weil
Diiren genommen, wo ich bis 1972 blieb. Ich hatte
vorher schon Angebote, zum 1. FC K6ln in die Jugend
zu wechseln, aber meine Mutter, die mich sehr streng
und ich finde sehr gut erzogen hat, hat dann gesagt
,Nein, bevor Du FuRballer werden darfst, musst Du
einen verniinftigen Beruf erlernen.” — ich habe dann
Kupferschmied gelernt. Und als ich 18 war, bestand
ich im April die Gesellenpriifung und unterschrieb
im Juli den ersten Vertrag meines Lebens beim 1. FC
Koln. Mit 1.200 Mark brutto im Monat verdiente ich
eigentlich schon ganz gut fiir die damalige Zeit. Auch
spater, als ich ein paar Jahre beim 1. FC Koln und
auch schon zigfacher Nationalspieler war, habe ich
mit 120.000 Mark brutto im Jahr gut verdient, aber
das ist natiirlich mit dem heutigen Level gar nicht
mehr zu vergleichen. Es ist in meinen Augen auch ein
gefahrlicher Weg, den wir einschlagen, weil wir unter
anderem dadurch die Verbindung zum Fan verlieren,
der den FuBball liebt und sich alle 14 Tage seine Ein-
trittskarte vom Mund abspart.

Christian Pape: Der Abstieg des 1. FC aus der
Bundesliga am Ende der letzten Saison kam ein
bisschen tiberraschend.

Toni Schumacher: Nach dem Aufstieg vor finf Jah-
ren ist es ja mit dem FC stetig bergauf gegangen, wir
hatten es in der vorletzten Saison ja sogar geschafft,
auf Platz 5 und damit in den Europapokal zu kom-
men — das war eine richtige Erfolgsstory. Und dann
passiert so etwas, das war ein Riesenunfall. Im Nach-
hinein kommt so langsam raus, woran wir gescheitert
sind. Unter anderem hat es auch damit zu tun, dass
die zwei sportlich Verantwortlichen irgendwann nicht
mehr miteinander kommuniziert haben. Der eine hat
Spieler gekauft, die der andere nicht haben wollte.
Dafiir hat dieser wiederum die dann auch nicht spie-
len lassen. Heute stelle ich mir die Frage, wie komme
ich an derartig wichtige Informationen heran. Ande-
rerseits: Wenn man schon so hochbezahlte Experten
als Geschaftsfiihrer, als leitende Angestellte in einen
Verein oder eine Firma holt, dann muss man denen
auch Vertrauen schenken kénnen.

Das war der eine Grund, ein anderer war der fehlende
Druck. Ich komme aus einer Zeit, da wurde man auch

bejubelt und gefeiert. Allerdings fiir Erfolge. Jetzt

liegt sich eine Mannschaft, die gerade abgestiegen
ist, in den Armen, singt mit der Siidkurve ,,In unsrem
Veedel” und alle feiern sich... das entspricht nicht
meinen Werten fir ProfifuRballer. Wir sind natiirlich
froh, dass der Abstieg einigermaRen harmonisch iiber
die Biihne gegangen ist, aber diese Mannschaft, die
hat weder von der Presse Druck bekommen, noch
vom Publikum und schon mal gar nicht vom Trainer
oder Manager. Da hatte mehr passieren missen.

Nun startet also das Abenteuer — ne, die Aufgabe —
Aufstieg. Wir sind guter Dinge, aber man muss auch
wissen, wie in der zweiten Liga gespielt wird. Da kann
man nicht einfach hinkommen und sagen: ,Wir sind
der 1. FC Koln, wir kommen aus der 1. Liga, das wird
schon!” Nein, wir missen rennen, kimpfen, beilen,
kratzen. Erst dann kommt die fuballerische Qualitat
zum Tragen. Wenn wir das hinbekommen, dann bin
ich mir sicher, dass wir nachstes Jahr wieder aufstei-

gen.

Christian Pape: Wenn man sich deine Karriere
anschaut, dann sind die groBen Erfolge untrennbar
mit dem 1. FC KéIn verbunden. Wenn wir uns einfach
mal an das Jahr 1978 erinnern.

Toni Schumacher: Ende der 70er und Anfang der
80er Jahre, das war natiirlich die groBte, beste Zeit
des 1. FC Koln. Mit so wunderbaren Spielern wie
Johannes Léhr, Wolfgang Overath und Heinz Flohe —
das war schon eine klasse Truppe. Wir waren immer
schon eine gute Mannschaft, aber haben es leider
nicht geschafft, iiber eine ganze Saison konstant zu
spielen. Bis dann Hennes Weisweiler zu uns kam. Der
hat uns den Schlendrian ausgetrieben und mit ihm
sind wir dann ja auch Meister und Pokalsieger gewor-
den. Das war 1978, ein Jahr spater hatte ich mein ers-
tes Landerspiel in Island und 1980 bin ich schon mit
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zur Europameisterschaft gefahren — und als Europa-
meister zuriickgekommen. Von da an ging's bergauf.

Christian Pape: Wie war das erste Mal, als du den
Adler auf der Brust getragen hast. Was geht da in
einem vor, wenn man den Namen im Stadion hort, die
Nationalhymne? Und war das schon immer dein Ziel?
Toni Schumacher: Ich bin nicht von Schwarz-WeiR
Diiren als kleiner Harald aus Diiren gekommen und
habe gesagt, ich will jetzt zur WM. Mein Sinnen und
Trachten war es, erst einmal Full zu fassen und in
der Bundesliga Stammspieler zu werden. Als ich dann
Stammspieler war, hatte ich das Ziel, konstant auf so
einem hohen Level zu spielen, dass der Bundestrai-
ner auf mich aufmerksam wird. Wenn man dann in
die Nationalmannschaft reinkommt und hat das erste
Mal den Adler auf der Brust, dann ist das schon was
Besonderes. Wenn man von seinem Land zu einer EM
oder WM geschickt wird, quasi das ganze Land vertre-
ten soll, das ist schon Gansehaut-Feeling.

Wir haben damals die Nationalhymne nicht gesungen,
da legte auch keiner Wert drauf. Ich nutzte die Zeit
der Nationalhymne immer, um autogenes Training zu
machen. Das kann man auch sehen, wenn man die
Mannschaftsbilder von damals sieht; ich hatte die
Augen immer zu. Viele andere Nationen, zum Bei-
spiel Italiener, haben die Nationalhymne immer volle
Kanne mitgesungen. Das hat dem DFB so gut gefal-
len, das sollten wir dann auch machen. Dann wurde

erstmal der Text verteilt ...

Christian Pape: Wenn wir noch mal den Blick ein biss-
chen auf deine fulballerischen Erfolge richten, ging

es ja nach deinem Debiit in der Nationalmannschaft

unfassbar weiter: 1982 Fulballvizeweltmeister, 1983
Pokalsieger, 1984 und 1986 FuRballer des Jahres,
1986 Vizeweltmeister. Was hat dich damals angetrie-
ben, so wie ein Wahnsinniger zu trainieren, Deinen
Korper zu schinden und Gas zu geben?

Toni Schumacher: Das stimmt, ich habe nie Ruck-
sicht auf meine Gesundheit genommen. Meine Ver-
letzungsakte zusammengefasst, Vollstandigkeit ist
aber nicht garantiert: Ich habe mir das Kreuzband
gerissen, zweimal die AuBenbander in den Knien, die
mittlerweile beide Schrott sind, das Kniegelenk rechts
wurde sechsmal operiert, links zweimal, dreimal brach
ich mir die Rippen, auBer dem Daumen waren alle Fin-
ger mehrfach gebrochen und ausgekugelt, der kleine
Finger links sollte sogar amputiert werden, die Kno-
chen wollten einfach nicht mehr zusammenwachsen.
Meine Nase ging einmal zu Bruch, fiinfmal erlitt ich
eine Gehirnerschiitterung — ich hoffe, das merkt man
heute nicht mehr so sehr. Die Hiifte brennt, als ware
sie entzlindet, Nierenbluten nach einem Zusammen-
prall, Prellungen, Schirfwunden, Himatome erwéhne
ich nicht, das war Normalitat.

Und das alles nur, weil ich ein groRes Ziel hatte: Ich
wollte unbedingt den Rekord von Sepp Meier brechen.
Der hatte sage und schreibe 442 Bundesligaspiele in
Serie gespielt ohne auch nur einmal auszusetzen.
Irgendwann habe ich mir gesagt: ,Den Rekord holst Du
Dir“. 213 Bundesligaspiele absolvierte ich, ich spielte
sechs Jahre und zweieinhalb Monate ohne ein einziges
Spiel zu pausieren. Unterbrochen wurde meine Serie
dann durch eine vereinsinterne Sperre fiir ein Spiel.
Die kassierte ich, weil ich in einem Interview gefordert
hatte, dass der Verein mehr in den Kader investieren
miisse. Sieht man von diesem einen Spiel ab, stand ich
insgesamt neun Jahre ununterbrochen im Tor des 1.
FC KolIn.

Christian Pape: Lieber Toni, das war ein ganz toller
Einblick in deine Karriere und dein Leben. du sprichst
mit viel Leidenschaft iiber das, was du getan hast,
bereust wenig oder nichts, hast viel Riickgrat. Und
das sind auch Themen, die fur uns in der Assekuranz
gelten. Mit viel Leidenschaft den Kunden beraten,
zu dem stehen, was wir tun. Lieber Toni, herzlichen
Dank, dass du unser Gast warst.

E Wer nun bei der Lektiire dieses
i Beitrages Lust auf mehr von

diesem tollen Dialog in Bildform
bekommen hat, fiir denjenigen hat
die performer-Redaktion unter dem
untenstehenden QR-Code das
gesamte Gesprach als Video zur
Einsicht hinterlegt. Schauen Sie
rein — es lohnt sich!

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.

+75.27%*

*Wertentwicklung nach Abzug von Gebiihren 31.05.2018, Klasse A (ISIN LU0039296719). Seit Bestellung des Managers (DJE) - Okt.2007
y ~ Der Referenzindex ist der MSCI Asia Pacific Net Return Index (€). +60.85%
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GAMAX Funds — Asia Pacific* i§ ein Teilfonds von ,GAMAX Funds”, einem oﬁenéﬁbG;&W Umbrella-FCP mit Sitz in Luxemburg, der V(I)n der Commission de Surveillance du Sector Financier (CSSF)
zugelassen ist. Der Fondsmanager ist die Gamax Management AG (Gamax), die von der CSSF in Luxemburg zugelasseniist, und der beauftragte Portfoliomanager ist die DJE Kapital AG, die von der
BaFin in Deutschland zugelassen ist: Die in-dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen kein Angebot von Produkten oder Dienstleistungen und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
firProdukte oder Bienstleistungen dar. Sie sind nicht fiir Personen bestimmt, denen der Bezug solcher Informationen nach dem am Ort ihrer Staatsbirgerschaft, ihres Geschéfts- oder Wohnsitzes
geltenden Recht untersagt ist:Bitté beachten Sie Folgendes: Die Wertentwicklung der Vergangenheit oder die aktuelle' Lage geben nicht unbedingt verlassliche Anhaltspunkte fiir die zukiinftige
Wertentwicklung=Der-Wert Ihfer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen. Der Nettoinventarwert des Fonds kann aufgrund seiner Portfoliozusammensetzung oder der angewandten Techniken
des Portfoliomanagements jederzeit einer hohen Volatilitat unterliegen. Weitere Informationen entnehmen Sie bitte-dem Prospekt und den wesentlichen Anlegerinformationen;-die in englischer und
deutscher Sprache auf der Website von GMAG abrufbar sind (http://www.gamaxfunds.com/de/asia-pacific-fonds/wesentliche-anlegerinformationen-kiid-andere-publikationen).
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Ein Gastbeitrag von Alexander Siegmund und Carsten Kock

Steigende Pensionsriickstellungen schniiren vielen Unterneh-
men die Luft ab. Daher ist rechtzeitiges Handeln unerldsslich.

Pensionszusagen spielen bei der Absicherung von
Fach- und Fithrungskraften oder Unternehmern eine
wichtige Rolle, da iiber diesen Weg eine bedarfs-
und leistungsgerechte Versorgung maglich ist.

Vor Jahren eingerichtete Pensionszusagen schlugen
seinerzeit oft zwei Fliegen mit einer Klappe: Die
bilanziellen Pensionsriickstellungen senkten die Steu-
erlast der Firma. Zugleich konnte die Steuerersparnis
genutzt werden, um eine Riickdeckungsversicherung
fur die Pensionszusage zu finanzieren. Ein Modell,
von dem friiher viele Unternehmen profitierten. Doch
mit Einfilhrung des Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setzes — kurz BilMoG — im Jahr 2009, und der daraus
resultierenden Zinsschmelze, wendete sich das Blatt.

Zinsschmelze belastet die Bilanzen

Pensionsriickstellungen sind heute in der Handels- und
Steuerbilanz bilanziell unterschiedlich zu bewerten. In
der Handelsbilanz gilt unter anderem der Grundsatz
einer realitdtsnahen Bewertung jeglicher Verpflich-
tung. Wahrend der malgebliche Zins fiir die Steuerbi-
lanz unverandert bei 6 % liegt, ist der Bewertungszins
fur Pensionsriickstellungen in der Handelsbilanz in
den vergangenen Jahren stetig abgeschmolzen. Im
Juli 2018 betrug er nur noch 3,42 % (durchschnitt-
licher Marktzinssatz der vergangenen 10 Jahre). Bis

zum Jahr 2022 wird der HGB-Zins auf rund 2 % absin-
ken. Im Ergebnis steigen die Pensionslasten damit bis
zu diesem Jahr durchschnittlich um 40 % zusatzlich an
und fiihren so regelmaRig zum bilanziellen GAU.

Abwehrmechanismen priifen und aktivieren

Es droht das ganz konkrete Problem: Die Handels-
bilanz als Aushangeschild des Unternehmens gerat in
eine Schieflage. Auch beim Verkauf oder bei Fusion
des Unternehmens kann es zu Schwierigkeiten kom-
men. Ungedeckte, hohe Pensionsverpflichtungen gel-
ten als ,,Investorenschreck”.

Unternehmen mit bestehenden Leistungszusagen,
die vor Jahren eingerichtet wurden, sollten zeitnah
eine Prognose fiir die Entwicklung der Pensionsriick-
stellungen anfordern und iiber Handlungsalternativen
nachdenken. Ein Losungsansatz kénnte die Auslage-
rung der Pensionsverpflichtungen aus der Unterneh-
mensbilanz sein.

Hierbei werden die bereits erdienten Anwartschaf-
ten (Past Service) auf einen kapitalmarktorientierten
Pensionsfonds ausgelagert. Bereits gebildete Riick-
stellungen kénnen im Gegenzug aufgelSst werden.
Der Pensionsfonds fiihrt die Zusage als externer Ver-
sorgungstrager unverandert fort. Allerdings verbleiben
das Kapitalanlagerisiko und, je nach Ausgestaltung
auch die biometrischen Risiken, weiterhin beim Unter-
nehmen. Zukiinftige noch nicht erdiente Anwart-
schaften (Future Service) werden neu geordnet.

Handeln,
bevor es zu spat ist

Auf professionelle Hilfe vertrauen

Die Auslagerung von Pensionssystemen ist komplex. Um im steuerlichen Dickicht korrekt
zu handeln und ein ganzheitliches Paket zu schniiren, sollten spezialisierte bAV-Experten
eingebunden werden. HDI bietet umfassende Expertise und Erfahrung, um eine Neuord-
nung von Versorgungsverpflichtungen umfassend zu analysieren und zu begleiten.

So bietet HDI im Rahmen der Auslagerung die Mdglichkeit, den Kalkulationszins fiir den
Vermdgensaufbau im Pensionsfonds weitestgehend selbst zu bestimmen und damit die
Kosten der Ubertragung zu steuern. Zusatzlich konnen bereits bestehende Vermdgens-
werte wie Riickdeckungspolicen unbiirokratisch in den Pensionsfonds eingebracht und
auf Wunsch sogar beitragspflichtig fortgefiihrt werden. Auch das senkt den Aufwand im
Unternehmen. Um die Liquiditat bei einer Ubertragung auf den Pensionsfonds zu scho-
nen, bietet HDI ergdnzende Finanzierungsoptionen an. So kann der fillige Einmalbeitrag
an den Pensionsfonds auf bis zu 10 Jahre verteilt werden.

Im Auslagerungskonzept HDI TopPension steuern professionell gemanagte Spezialfonds
namhafter Kapitalanlagegesellschaften die Vermdgensanlage mit unterschiedlicher stra-
tegischer Ausrichtung. Samtliche Ertrdge der Kapitalanlage in den Spezialfonds bleiben
im Ergebnis steuerfrei. Das kann pro Jahr ein Renditeplus von rund einem Prozentpunkt
erzeugen und somit hochgerechnet auf lange Laufzeiten einen deutlichen Kapitalzuwachs
und Liquiditatsvorteil bedeuten. Ubersteigt das aufgebaute Vermégen die Versorgungs-
verpflichtung des Pensionsplans, besteht sogar die Moglichkeit der Kapitalriickzahlung
an das Unternehmen.

Durch Kombi-Modelle smarte Lésungen bieten

HDI TopPension ist somit die optimale Lsung fiir die Auslagerung von bereits erdienten
Anwartschaften. Zur Absicherung der zukiinftigen Anwartschaften im Future Service steht
das neue innovative bAV Konzept SMARTpension® der Kélner Pensionsmanagement GmbH
von Herrn Alexander Siegmund im Rahmen einer Unterstiitzungskasse zur Verfiigung.

Das Besondere: Erstmals vereint die Unterstiitzungskasse ,Versorgungswerk der deut-
schen Wirtschaft e.V.“ die Vorteile der Finanzierungsformen aus zwei Welten. Bis zum
Rentenbeginn wird eine Riickdeckungsversicherung abgeschlossen. So kénnen planma-
Rige Beitrage zur Finanzierung der Anwartschaft als Betriebsausgaben aufgewendet wer-
den. Mit Erreichen des Pensionsalters wird die Ablaufleistung der Versicherung in die
freie Kapitalanlage der Unterstiitzungskasse lberfiihrt, die frei gestaltet werden kann.
Neben der ausgewahlten Kapitalanlage beispielsweise iiber ETFs kann auch die Fonds-
produktpalette der Patriarch genutzt werden.

Das Highlight ist, dass der Finanzierungsbedarf fiir die Rentenleistung anhand realisti-
scher Lebenserwartung kalkuliert wird. Dafir wurde im Rahmen von SMARTpension®
eigens ein entsprechender Rentenfaktor entwickelt. Dieser ermdglicht eine unkompli-
zierte und transparente Kalkulation der Versorgung. Im Ergebnis wird durch diese Kom-
bination der Finanzierungsbedarf der Versorgungszusage deutlich verringert und eine
bilanzneutrale Losung geschaffen. Durch die Kombination von HDI TopPension fiir
den Past Service und SMARTpension® fiir den Future Service handelt es sich um
eine Losung, die auf nichtversicherungsférmigen Kalkulationen beruhen. Somit
kann die Finanzierung der gesamten Versorgungszusage flexibel und individuell
gestaltet werden. Im Ergebnis besteht sogar die Maglichkeit, dass gleiche Rech-
nungsgrundlagen fiir die jeweiligen Anwartschaften der Versorgung gewihlt
werden kénnen.

HDI und SMARTpension® begleiten Uberlegungen zur Neuordnung und Auslagerung beste-
hender Pensionsverpflichtungen. Die Einbindung erfahrener Experten mindert das Haf-
tungsrisiko, beschleunigt die Umsetzung und bietet hilfreiche Services. Erfahren Sie mehr
und sprechen Sie uns an.
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ALEXANDER SIEGMUND

Alexander Siegmund ist Geschaftsfiihrer
der KPM Kolner Pensionsmanagement
GmbH, eine am Oberlandesgericht Koln
zugelassene Rentenberatungskanzlei fiir
die betriebliche Altersversorgung. Er hat
sich auf den Durchfiihrungsweg der Unter-
stiitzungskasse spezialisiert und ist Erfin-

der und Urheber von SMARTpension®.

CARSTEN KOCK

Carsten Kock ist seit 2017 beim HDI. Seit
September 2017 ist er verantwortlich fiir
den Bereich Belegschaften in der HDI Ver-
triebs AG. Mit seinem Team verantwortet er
neben dem klassischen Belegschaftsgeschaft
die Zusammenarbeit mit groRen Kooperati-
onspartnern. Er verfiigt iiber eine mehr als

zwanzigjahrige Erfahrung in verschiedenen

leitenden Funktionen in der Finanzdienst-
leistungs- und Versicherungsbranche.
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Europaische Anleihen

werden wieder attraktiv

Ein Gastbeitrag von Markus Peters

Nach vielen Jahren der Niedrigstzinsen ist eine Rich-
tungsanderung an den Anleihenmarkten im Gange. Auf
den ersten Blick sind dabei USD-denominierte Anlei-
hen fiir européische Anleger angesichts der steigenden
Zinsen in den USA ein verlockendes Angebot. Wir hal-
ten es jedoch fiir ratsam, auf dieser Seite des Atlan-
tiks zu bleiben. Das AB European Income Portfolio
(ISIN LU0095024591) stellt hierfiir eine attraktive
Option dar.

Waihrungsabsicherung ist einerseits unverzicht-
bar, andererseits zu teuer

Die Wahrungsabsicherung (Hedging) ist derart teuer,
dass sie den kompletten Renditeaufschlag verschlingt,
den sich europdische Anleger von festverzinslichen
Investments in US-Dollar erhoffen kénnen.

Die jahrlichen Hedging-Kosten lagen per Juli 2018 bei
2,8 %, gegeniiber nur 0,5 % im Juli 2015. Der wahrungs-
bereinigte Renditeunterschied zwischen Staatsanleihen
in US-Dollar und Euro ist daher von 1,2 % im Juli 2015
auf null im Juli 2018 gesunken. Unternehmensanleihen
erging es im gleichen Zeitraum nur wenig besser. Der
Renditeabstand im Investment-Grade-Bereich sank von
1,56 % auf 0,2 %, im hochverzinslichen Bereich von 2,3 %
auf 0,3 %. *

Die Hedgingkosten werden sogar noch weiter steigen,
weil die Fed ihre Geldpolitik schneller strafft als die
EZB, ja sogar schneller als der Markt zurzeit erwartet.
Wir rechnen mit fiunf bis sechs weiteren Zinserho-
hungsschritten bis Jahresende 2019, wahrend die EZB
wahrscheinlich nur einmal in der zweiten Jahreshalfte
2019 erhdéhen wird.

Ohne Wahrungsabsicherung zu investieren ist eine
Option, aber sie ist riskant. Der Volatilitatseffekt eines
nicht abgesicherten Fremdwahrungsrisikos ist enorm
und fihrt die stabilisierende Funktion eines Kerninvest-
ments am Rentenmarkt ad absurdum. Uber die letzten
zehn Jahre hatte der US-Aggregate Index, ein bekann-
ter Rentenindex fir USD-denominierte Investment
Grade-Anleihen, eine Volatilitat von 3,4 % pro Jahr,
wenn das Wahrungsrisiko in Euro abgesichert wurde.
Hatte man das Wahrungsrisiko ungesichert gelassen,

so hatte sich die annualisierte Volatilitat wiederum
auf nahezu 11 % belaufen — ein enormer Anstieg der
Wertschwankung und gerade das, was man mit einem
Kernbaustein fiir das Rentenportfolio tunlichst vermei-
den mochte.

Ohnehin ist es ein schwieriges Unterfangen, die Rich-
tung des Dollarkurses konstant richtig einzuschatzen.
Der Wechselkurs schwankte in den vergangenen zwolf
Monaten unvorhersehbar aufgrund des stetig wech-
selnden US-Konjunkturausblicks und des Getdses aus
Washington. Ein schwacherer US-Dollar kénnte einem
ungesicherten Portfolio erheblichen Schaden zufiigen.
Europa ist aus eigener Kraft attraktiv.

Die gute Nachricht: Die Grundlagen fiir Anleihen
in Europa sind aus eigener Kraft attraktiv.

Die Konjunktur der Eurozone hatte einen holprigen
Start in das Jahr 2018. Die Markterwartungen waren
hoch, nachdem ein starker Anstieg des Welthandels
und der Exporte im Vorjahr positiv zum Wachstum bei-
getragen hatten. Angesichts des nachlassenden AuRen-
handels wird nun die Inlandsnachfrage eine groRere
Rolle fiir das Wachstum spielen. Diese ist ausreichend,
um die Eurozone auch im nachsten Jahr solide wachsen
zu lassen, allerdings nicht wie zuvor mit iberdurch-
schnittlicher Dynamik.

Selbst eine Straffung durch die EZB wird das Wachs-
tum nicht aus der Bahn werfen. Wir glauben, dass die
I(aufprogramme im Dezember 2018 enden werden,
aber wie es schon die Fed handhabte, wird die EZB
wohl eher einige Jahre warten, bis sie ihre Bilanzen
wieder reduziert. Und-wir erwarten von der EZB auch
keine Zinserhéhungen vor der zweiten Jahreshalfte
2019. Anders ausgedriickt, ist es zuhause doch weiter-
hin am/schonsten.

Riickkehr an den Heimatmarkt ... aber wie?

Anleiheninvestoren, die sich an einem Index orientie-
ren bzw. in einen indexgebundenen ETF investieren,
setzen sich einem weitaus groBeren Durations-
risiko aus, als wir fiir angemessen erachten. Zwar
denken wir, dass Europas Konjunktur stark genug
ist, um eine Zinserhohung im kommenden Jahr zu
verkraften. Wir rechnen jedoch auch mit steigen-
den Renditen fir deutsche Bundesanleihen. Ein

Renditeanstieg von rund 10 Basispunkten wiirde somit die ganze laufende Rendite
eines ETF auf den Euro Aggregate Index auffressen.

Im AB' European Income Portfolio favorisieren wir daher die Ausbalancierung von Zins-
und Bonitatsrisiken mittels einer Mischung aus Staats-, Hochzins- und Investment-Grade-
Anleihen. Mit dieser Mischung erwarten wir weiterhin eine laufende Rendite von rund 3 %.

Ertrag und Stabilitit

Dank seines flexiblen, Benchmark-agnostischen Ansatzes ist das Portfolio schon seit Auflage
im Jahr 1999 erfolgreich im européischen Anleihesegment aktiv. Das Portfolio passt seine
Allokationen und seinen Kreditfokus dynamisch den sich verdndernden Marktverhéltnissen
an, hélt dabei jedoch stets an seinem sehr ‘disziplinierten Portfoliokonstruktionsprozess
fest. Bis zu 50 % werden zur Ertragssteigerung und Dampfung von Zinsrisiken in europa-
ische hochverzinsliche Anleihen angelegt. Und wenn die Marktrisiken steigen, erhoht der
Fonds zu Stabilitdtszwecken seine Allokation zu Staatsanleihen und Unternehmensanleihen
mit ,,Investment Grade”. Mindestens 50 % des Portfolios werden ohnehin immer in héher-
bonitdre Emittenten angelegt, damit das Portfolio die Ausgewogenheit einer Kernanlage
am Rentenmarkt erflllen kann.

Aktuell tendieren wir mehr in Richtung Bonitatsrisiken und halten das Durationsri-
siko niedrig, um vom weiterhin robusten Wachstum in Europa zu profitieren. Die Grund-
lagen fiir den Bankensektor in Europa sind solide und-die Bewertungen attraktiv, was die
erhdhte Volatilitdt kompensiert. Die Fundamentaldaten der europaischen Banken bleiben
angesichts der verbesserten Bilanz- und Kapitalquoten stark. Zudem investiert der Fonds in
ausgewahlte Hochzinsanleihen, die sich weiterhin durch attraktive Renditen, fortgesetzte
Bilanzkonsolidierung und positive technische Faktoren, darunter ein begrenztes Angebot,
auszeichnen.

Flexibel bleiben in Zeiten des Umbruchs

Europas Konjunktur ist immer noch solide, wenngleich die Dynamik nachgelassen hat. Der
Finanzsektor bereinigt sich selbst, und die Geldpolitik steht vor der Wende. Wir stehen vor
Zeiten groRer Chancen und groRer Verénderungen.

Fir europaische Anleihenanleger.ist es unserer Ansicht nach eine gute Zeit, an den Heimat-
markt zuriickzukehren. Mit dem AB European Income Portfolio steht ihnen eine ausgewo-
gene, dynamische Option zur Verfligung, die;sich in der Vergangenheit bereits mehrfach in
den-verschiedensten Marktumfeldern bewahrt hat.

*Daten zu Renditeabstand und Wahrungsabsicherungskosten per 39-Juli 2018.
Quelle: Bloomberg, Bloomberg Barclays, Citi Research,undAB.

Historische Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Die hierin von
AB geauRerten Ansichten und Meinungen sind als Werbung zu verstehen. Sie richten sich an professionelle Kunden,
basieren auf unseren internen Prognosen und konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung andern. Anlagen in den Fonds
bergen bestimmte Risiken. Die Anlageertrage und der-Kapitalwert des Fonds sind Schwankungen unterworfen. Die
wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und der Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds sind kostenfrei und in
deutscher Sprache auf www.alliancebernstein.com oder kostenfrei in Papierform bei den Informationsstellen ODDO
BHF Aktiengesellschaft, Bockenheimer Landstrale 10, 60323 Frankfurt am Main bzw. UniCredit Bank, Austria AG,
Schottengasse 68, 1010 Wien, erhéltlich.
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Russland — Investmentchancen
in einem schwierigen Markt fur
professionelle Investoren

Ein Gastbeitrag von Tanja Gudjons

Bei Schwellenlédndern sind viele Anleger zuletzt vor-
sichtig geworden. Auch Investments in russische
Aktien stoRen auf Skepsis: Seit 2014 ist das Land west-
lichen Sanktionen ausgesetzt, Reformen sind iiberfallig
und die Infrastruktur in vielen Regionen veraltet. Ein
Investment bedarf daher einer sorgsamen Risikoabwa-
gung. Aber bei einem Markt, der so grol ist wie der
russische, lohnt sich ein differenzierter Blick.

6|preisrisiko sinkt dank besserer Absicherung

Der Olpreis ist ein wichtiger Indikator fiir die russische
Wirtschaft: Ol, Olprodukte und Gas machen mehr
als die Halfte der russischen Exporte aus und etwa
die Hélfte der Staatseinnahmen stammt aus direkten
Steuern auf Ol und Gas. In den vergangenen Jahren
spirte das Land den starken Olpreisverfall: Anfang
2016 rutschte der Preis pro Barrel Brent zeitweise
unter 30 US-Dollar. Auch fiir den Aktienmarkt ist Ol
ein wichtiger Performance-Treiber. Doch die mitunter
angenommene lineare Abhangigkeit zwischen Olpreis
und Borsenkursen scheint es zumindest bei kleineren
Schwankungen nicht zu geben: Wie Analysen von BNP
Paribas Asset Management zeigen, entwickelte sich der
russische Aktienmarkt in mehr als der Halfte der Flle, in
denen der Olpreis stagnierte oder sogar um bis zu 10 %
zuriickging, positiv.

Hinzu kommt, dass der russische Staat und die Unter-
nehmen heute besser gegen einen schwachen Olpreis
abgesichert sind als noch vor einigen Jahren. Vor allem
der 2014 eingefiihrte flexible Rubel-Wechselkurs kann
den negativen Effekt fallender Olpreise auf die russische
Wirtschaft abfedern. Ein Vergleich der Jahre 2009 und
2015 macht dies deutlich: Das russische Bruttoinlands-
produkt (BIP) ging 2009 um 7,8 % zuriick, wahrend der
durchschnittliche Olpreis um 36 % fiel. 2015 brach der
Olpreis sogar um 47 % ein, das BIP jedoch nur um 2,8
%. Es scheint, als konne die russische Wirtschaft einen
sinkenden Olpreis verkraften, solange dieser nicht unter
50 Dollar féllt. Nach Einschatzung von BNP Paribas
Asset Management ist dies eine kritische Marke.

Niedrige Unternehmensverschuldung
Auch die andauernden Sanktionen gegen Russland
beeinflussen die Markte. Erst im April 2018 verlor der

russische Leitindex RTS fast 12 %, nachdem die USA
neue Malknahmen angekiindigt hatten. Doch die rus-
sischen Unternehmen sind von den Sanktionen sehr
unterschiedlich betroffen. So haben viele von ihnen
MaRnahmen ergriffen, um Schulden zuriickzuzahlen
und ihre Abhangigkeit von westlichen Geldgebern
reduziert. Auch Unternehmen, die nicht betroffen
sind, haben ihre Schuldenlast deutlich reduziert. Heute
gehort die durchschnittliche Verschuldung russischer
Unternehmen zu den niedrigsten der Welt.

Allerdings ist es in Russland um die Corporate Gover-
nance nicht gut bestellt. Insgesamt kontrolliert die
Regierung 54 % der im MSCI Russia gelisteten Unter-
nehmen und hat so einen starken Einfluss auf den
Kapitalmarkt. Trotz einiger positiver Entwicklungen,
bleibt vor allem der Einfluss von Minderheitsaktiona-
ren begrenzt, was Risiken fiir Anleger am russischen
Aktienmarkt birgt.

Hohe Dividenden

Gleichzeitig haben in den letzten Jahren viele Unter-
nehmen ihre Dividendenpolitik zugunsten der Min-
derheitsaktiondre gedndert. Tatneft, das von der
Lokalregierung von Tatarstan kontrolliert wird, hat
2017 iberraschend rund 75 % seines Nettogewinns
oder 100 % des freien Cashflows ausgeschiittet. Viele
russische Unternehmen waren in den letzten Jahren
zudem in der Lage, hohe freie Cashflows zu erwirt-
schaften. Das durchschnittliche Wachstum liegt der-
zeit bei etwa 6 %. Das wiederum begiinstigt hohe
Dividendenzahlungen von denen die Anleger profitie-
ren. Zudem sind die Staatskonzerne angehalten, etwa
die Halfte ihres Gewinns auszuschiitten. So liegt die
durchschnittliche Dividendenrendite russischer Aktien
derzeit bei attraktiven 5 % bis 6 %. Zum Vergleich: Die
durchschnittliche Dividendenrendite fiir Schwellenlan-
der betragt nur etwa 3 %.

Aktives Management liefert gute Ergebnisse

Es gibt also durchaus Argumente fiir ein Investment
in Russland. Anleger, die jedoch nicht liber Einzelak-
tien in diesen komplexen Markt investieren mochten,
konnen auf spezialisierte Russlandfonds zuriickgreifen.
Insbesondere Ortskenntnisse des Fondsmanagements
konnen entscheidend dazu beitragen, trotz der Risiken
von russischen Aktien zu profitieren. Eine Moglichkeit
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ist der Parvest Equity Russia Opportunities von BNP Paribas Asset Management. Alle Anla-

TANJA GUDJONS

geentscheidungen trifft die auf russische Aktien und Anleihen spezialisierte Investment-
boutique TKB Investment Partners direkt aus Sankt Petersburg.

Die Titelauswahl des mit 5 Morningstar-Sternen ausgezeichneten Aktienfonds basiert auf
einem strikten Bottom-up-Ansatz und regelmaRigen Firmenbesuchen. Der Schwerpunkt
liegt dabei auf Aktien von Unternehmen, die bei soliden Fundamentaldaten niedrig bewer-
tet sind, mittelfristig zweistellige Free-Cashflow-Renditen erwirtschaften kénnen und hohe
Dividenden zahlen. Angesichts der geopolitischen Lage bevorzugt das Fondsmanagement
zurzeit vor allem binnenmarktorientierte Unternehmen, etwa aus den Bereichen Einzelhan-
del, Technologie oder Telekommunikation. Mit seinem aktiven Ansatz kommt der Fonds auf
eine annualisierte 3-Jahres-Performance von knapp 16 % und liegt damit iber dem Referen-
zindex MSCI Russia, der im selben Zeitraum auf knapp lber 12 % kommt. Einzeltitel sind
jedoch oft deutlichen Schwankungen unterworfen. Der Fonds richtet sich daher vor allem
an risikobereite Investoren, die langfristige Chancen nutzen wollen.

Fondsname Parvest Russia Opportunities

Verwaltungsgesellschaft BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Tanja Gudjons,
Leiterin Fondsvertrieb

Rechtsform UCITS V SICAV PARVEST Deutschland bei BNP Paribas
Domizilierung Luxemburg Asset Management
Referenzindex MSCI Russia 10/40 (USD) NR
Wahrung US-Dollar
Fondstyp Aktienfonds
Aufl 21.2.2 —

uflegung 008 "] BNP PARIBAS |
ISIN-Code LU0282880003 M ASSET MANAGEMENT |
Fondsvolumen 180,95 Millionen (Stand: 20.8.2018) ]
60 [ ‘ ‘ ‘ . i
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30 s
20 |
10

o L
_10 —
_20 I
_30 -
-40 |—
_50

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis fiir kiinftige Ertrdge und der Wert einer Investition in ein
Finanzinstrument kann sowohl fallen als auch steigen. Investoren erlangen méglicherweise nicht ihren
urspriinglich investierten Betrag zuriick.

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France, die ,Verwaltungsgesellschaft”, ist eine vereinfachte Aktien-
gesellschaft franzosischen Rechts mit Gesellschaftssitz in: Boulevard Haussmann 75009 Paris, France,
RCS Paris 319 378 832 und ist bei der franzésischen Aufsichtsbehérde , Autorité des marchésfinanciers”
unter der Nummer GP 96002 registriert. Diese Werbemitteilung wurde von der Verwaltungsgesellschaft
initiiert. Investoren, die erwdgen in das Finanzinstrument zu investieren sollten die gesetzlich geforderten
Verkaufsunterlagen (insb. Verkaufsprospekt, Halbjahres- Jahresberichte, KIID) lesen, welche auf der Inter-
netseite vorgehalten werden. Meinungsduferungen, welche in diesem Material enthalten sind, stellen eine
Beurteilung der Verwaltungsgesellschaft zum angegebenen Zeitpunkt dar und kdnnen sich ohne weitere

Mitteilung dndern. T .i|

o im\
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LInvest in Heads” ladt zum
mutigen Selbstversuch

Ein Gastbeitrag von Volker Weber

Mit einem besonderen Modul, einer Art ,Spin-off* aus
dem Headhunting, sucht das Fondsmanagement von Invest
in Heads Unternehmen mit Top-Management. Dank eines
eigens geschaffenen Algorithmus wird anhand bestimmter
Kriterien die Lenkungs- und Leitungsqualitdt des Manage-
ments ermittelt. Von ihrem Konzept iiberzeugt, laden die
Invest in Heads-Verantwortlichen jetzt Unternehmer bzw.
Privatanleger ein, sich einem Selbstversuch zu unterziehen,
um aus erster Hand an der eigenen Person diese Verfahrens-
weise kennen zu lernen und mehr iiber die eigene (Fijhrungs)
Personlichkeit zu erfahren.

Stuttgart — Die Volatilitdt im bisherigen Borsenjahr
2018 war starker als erwartet. Weder Dax noch MSCI
World konnten sich bisher den Marktschwankungen
entziehen. Die globalen Herausforderungen mit den
immer weiter aufgebauten Handelsbeschrankungen,
Brexit sowie Belastungen durch die Devisenmarkte
stellen hohe Erwartungen an die Unternehmenslen-
ker. Somit riickt die Management-Qualitdt in den zen-
tralen Fokus des Investors. Denn nur Unternehmen
mit iiberdurchschnittlich gutem Management werden
sich in diesem Marktumfeld erfolgreich behaupten.

Invest in Heads Fund - Global Equity (ISIN:
LI0350937038) wurde vor rund 18 Monaten von
drei bedeutenden deutschen Unternehmerfamilien
initiiert, die im Rahmen ihrer eigenen Vermaogensver-
waltung erheblich investiert sind. Der global anlegende
Aktienfonds hatte im laufenden Jahr wie die meisten
Marktteilnehmer auch einen Riickgang zu verzeichnen,
liegt aber mit einer Jahresperformance von rund 3,9 %
weiterhin sehr gut platziert. Dabei ist es dem Fondsma-
nagement von Invest in Heads gelungen, die Volatilitat
durch die gezielte Aktienauswahl zu begrenzen.

Die geringere Volatilitdt des Aktienfonds resultiert
aus dem Zusammenspiel dreier wesentlicher Fak-
toren: Den relativ hohen Barbestand von 25 % im
Fonds, die Short-Positionen, die inzwischen alle Kurs-
gewinne erzielten, und schlieRlich die Auswahl der
Unternehmen, in die der Fonds investiert. Gerade der
letzte Punkt ist das Alleinstellungsmerkmal des Invest
in Heads, denn das Fondsmanagement legt mit einer

innovativen Methodik besonderes Augenmerk auf die
Kompetenz der Fiihrungsebene der zu investierenden
Unternehmen.

»Sind Unternehmen auf Basis einer Value-Analyse eher
glnstig bewertet, dann sind sie in unruhigen Borsen-
zeiten stabiler und korrigieren auch in Korrekturpha-
sen weniger als der Marktdurchschnitt. Gleichzeitig
bleibt die Chance, dass die Markte

wieder auf die Qualitdt dieser Unter-

nehmen aufmerksam werden, sodass

dann uberdurchschnittliche Renditen

erwirtschaftet werden konnen“, so

Heads-CEO Volker Weber.

Management-Qualitit

ist entscheidend

In volatilen oder riicklaufigen Borsen-
phasen sei vor allem die Qualitat des
Managements von entscheidender
Bedeutung: ,Zweifelsfrei sind Unter-
nehmen mit einem Top-Manage-
ment auf schwierige Marktphasen
besser vorbereitet. Deren Fiihrungs-
krafte zeichnen sich unter anderem
dadurch aus, solche Marktphasen zu
nutzen, um die Starken ihrer Unter-
nehmen auszubauen. Damit schaffen
sie optimale Voraussetzungen, vom
nachsten Aufschwung Uberproporti-
onal partizipieren zu konnen®.

Aber kann man die Qualitit eines Managements
seriés und zuverldssig beurteilen und wenn ja, wie?
»Ja, wir sind dazu in der Lage. Wir bedienen uns
dabei eines Algorithmus, der anhand der Bewer-
tung von Tausenden Manager-Gesichtern beurteilen
kann, welche physiognomischen Auspragungen eine
Fiihrungspersonlichkeit haben sollte, um spezifische
unternehmerische Herausforderungen erfolgreich zu
meistern. Dies mag zurecht Ulberraschen und etwas
ungewdhnlich erscheinen. Aber genau diese Erkennt-
nisse werden in unterschiedlichsten Bereichen erfolg-
reich genutzt. In der diagnostischen Medizin wird
beispielsweise zunehmend auf Anzeichen im Gesicht
geachtet, um friihzeitig Indizien fiir eine maogliche

Erkrankung zu erkennen®, so Volker Weber und empfiehlt, einfach mal die Key Words
»Gesicht + Krankheit“ zu googeln.

»Eines unserer Partnerunternehmen erstellte hierzu im Auftrag einer renommierten

Universitatsklinik in den USA eine entsprechende Studie zum Thema Herzkrankheiten.

Hierfiir wurde ausschlieRlich das Gesicht ausgewertet und auf Anzeichen geachtet, die

auf Herzerkrankungen schlieRen lassen kénnten. Das Ergebnis beeindruckte, denn die

Ubereinstimmung mit den Arzte-Diagnosen lag bei etwas mehr als 90 Prozent, erklart
Volker Weber.

Das ,Invest in Heads“-Team entwickelte ein einzigartiges Sys-
tem zur Beurteilung von Management-Teams. Es basiert auf
jahrtausendealtem Wissen und intuitiven Fahigkeiten, die
jeder in sich tragt. ,Im Mittelpunkt unseres Investment-Pro-
zesses steht das Management. Dazu haben wir eine spezielle
Management-Bewertungsmethode entwickelt. Denn dieser
Fonds setzt auf Kopfe und nutzt fiir sein Auswahlverfahren als
»Ultima Ratio®, als letztlich entscheidende Instanz, ein einzig-
artiges eigens hierfiir entwickeltes Tool. Das Verfahren, eine
Art ,,Spin-off“ aus dem Headhunting, das seit Jahrzehnten bei
der Besetzung von Top-Positionen (auch bei DAX- und interna-
tionalen Unternehmen) angewendet wird, ermittelt die Eigen-
schaften und Fahigkeiten des Topmanagements und gleicht es
mit den Markterfordernissen (SWOT) fiir das Unternehmen ab“,
so Volker Weber.

Nur wenn dessen Lenker, Denker und Macher fachlich und cha-
rakterlich tiberzeugen, haben diese Unternehmen eine Chance,
in das ,Invest in Heads“-Anlageuniversum aufgenommen zu
werden. Das sei eine ,conditio sine qua non®. Denn entschei-
dend sind — wie der Fonds-Name ,Invest in Heads“ impliziert
— die Kopfe beziehungsweise die Kompetenz der Entscheider.

Mut zum Selbstversuch? Probe aufs Exempel - personliche Kompetenz-Analyse
Die Heads-Verantwortlichen gehen in die praktisch-informelle Offensive. Direkt, authen-
tisch und unkonventionell. Denn sie bieten potentiellen Investoren und deren Vertrau-
enspersonen an, im Rahmen eines personlichen Meetings im kleinsten Kreis — sozusagen
hautnah — die Vorgehensweise und deren Funktionsweise umfassend dazustellen und zu
erlautern. Damit verbunden ist die Probe aufs Exempel, der Selbstversuch, um der Vorge-
hensweise und dem Tool auf den Zahn zu fihlen.

Das ist ebenso bemerkenswert wie ungewohnlich. Aber mit dieser ganz personlich-
individuellen Erfahrung und den damit verbundenen Ergebnissen erhalten Interessenten
duBerst wertvolle Entscheidungshilfen. Nicht zuletzt mit der Intention, somit lber-
zeugte Partner von Invest in Heads Fund — Global Equity — zu werden.
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VOLKER WEBER

Volker Weber, Managing Director
Invest in Heads GmbH & Co. KG.
Seit fast 30 Jahren im Finanz-
und Fondsmarkt tatig.

INVEST
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Kontakt fiir den Selbstversuch:
Volker Weber (CEQ),
vw@invest-in-heads.de

+49 711 6647 3880
info@invest-in-heads.de
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VERANSTALTUNGEN

Gelebte ,regionale Gleichberechtigung”
beim Patriarch Beratersymposium

Das Investmenthighlight 2019 wandert
950 km quer durch Deutschland in den

hohen Norden der Republik

Genau wie bei einer guten Geldanlage steht die Aus-
gewogenheit auch beim Patriarch Beratersymposium
seit Jahren an oberster Stelle. Dies gilt nicht nur fiir
die Verschiedenartigkeit der Vortragsthemen oder bei-
spielsweise die Aufteilung der begleitenden Partner-
gesellschaften in groBe Fondshduser ebenso wie in
kleine Investmentboutiquen. Auch auf der Teilneh-
merseite bringt das seit Jahren bewahrte Losverfahren
immer einen guten Mix von etablierten und neueren
Patriarch-Partnern zustande. Fachliche Einzelkampfer
gesellen sich hier zu Dachfondsmanagern oder Ver-
mogensverwaltern, ebenso wie zu Geschaftsfiihrern
von strukturierten Vertrieben oder Inhabern von No-
Load-Plattformen. Das ganze Spektrum des Vermitt-
lermarktes findet hier automatisch und zur Freude
der Referenten stets zueinander.

Auch beim Veranstaltungsort wird nichts dem
Zufall iiberlassen

Was fiir jeden der betrachteten Punkte gilt, muss
natiirlich auch fiir den Veranstaltungsort zutreffen.
Ging es vor den veranderten Zuwendungsvorschriften
im Rahmen von MiFID Il stets um einen attraktiven
Investmentstandort im Ausland, welcher wie Island
exemplarisch fiir ,Investmentideen zum Anfassen"
(hier aus dem Bereich der erneuerbaren Energien)
Pate stand, oder wie Stockholm, das Uber unsere
Partnergesellschaften die spannende Option zu ver-
schiedenen Fondsmanagertalks vor Ort bot (damals
durch BNP Paribas und SEB AG), so geht es heutzutage
auch um einen Ansatz der innerdeutschen Fairness.

Denn MiIFID Il schreibt die Selbstanreise der Teilneh-
mer zu einem in Deutschland liegenden Standort
vor. Unser schones Land kann in manchem Jahr eines
Beratersymposiums ungeahnt grol sein, wenn man
gerade logistisch gesehen aus einem ungiinstigen
Winkel der Republik anreisen darf. Und das ist gar
nicht so unwahrscheinlich, da die Patriarch Berater-
symposium-Teilnehmer ja stets bundesweit verteilt
ansassig sind.

Vom tiefen Siiden in den hohen Norden -

oder auf Oberjoch folgt St. Peter-Ording

Da im letzten Jahr mit dem nahe der 6sterreichischen
Grenze im Allgdu gelegenen Oberjoch (dem hochs-
ten deutschen Bergdorf auf gut 1200 Meter) klar die
stidlichen Patriarch-Teilnehmer und selbstverstand-
lich auch die dort im Siiden ansassigen Produktpart-
nergesellschaften im Vorteil waren, verschiebt die
Patriarch den vom 9. — 12.5.2019 kommenden ,Vor-
trags-Hot-Spot” einfach um satte 950 km gen Nor-
den ins schone St. Peter-Ording. Bei dieser ,,gelebten
Deutschlandreise” haben alle Nordlichter also dieses
Mal ,ein Heimspiel“ fiir ihre Anreise.

Neuer Veranstaltungsort — neue Eindriicke

Doch natiirlich verfolgt das Team der Patriarch mit
diesem starken Kontrast rund um den Seminarort
auch noch andere Aspekte. Denn ein neues Umfeld
fihrt stets zu einem Herausnehmen aus einer ansons-
ten moglicherweise entstehenden Komfortzone. Und

genau dieses ,,Out-of-the-box-thinking” ist bei den
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Fonds

rasant veranderten Rahmenbedingungen unserer
Branche wichtiger denn je. In genau so einer Atmo-
sphare ergeben sich i.d.R. die besten DenkanstoRe
und die groRte Kreativitat. Faktoren, die unverzicht-
bar fiir ein maximal erfolgreiches Patriarch-Berater-
symposium sind. Auf bayrische Gemiitlichkeit, deftige
Kiiche, sowie starke Herausforderungen in Sachen
Teambildung (auch auRerhalb der Vortrage im Hoch-
seilgarten oder beim Canyoning), folgt nun also viel
frische Meeresluft, weites Land mit Strandromanik,
kulinarische Fischkostlichkeiten und norddeutsche
Kaufmannsschlaue. Ein Umfeld mit dem sich hervor-
ragend arbeiten lasst.

Konstant bleibt, was gut ist
Aller gewiinschten Flexibilitdit zum Trotz, bleibt
sich das Patriarch Beratersymposium in manchen
Dingen aber auch unabdingbar treu. Gemeint sind
die begleitenden Partnergesellschaften. Denn von
deren Referentenwissen, aber ebenso iiber deren
menschliche Qualitaten, lebt dieses Event seit vielen
Jahren. Und nichts lage der Patriarch ferner, als den
teilnehmenden Finanzberatern ihre lieb gewonnenen
Vortragsexperten und favorisierten Gesellschaften
vorzuenthalten. Deshalb diirfen sich die finalen
Teilnehmer auch im Jahr 2019 auf die Begleitung
von Morgan Stanley Investment Management Ltd.
Niederlassung Deutschland, AB, DJE Kapital AG,
Franklin Templeton Investment Services GmbH, Prima
Fonds Service GmbH, StarCapital AG und der SEB AG
neben dem ausrichtenden Patriarch-Team freuen.

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

BB StarCapital

Morgan Stanley

% patriarch.

MULTI-MANAGER GMBH

Teilnahmebedingungen ebenfalls unverandert
AbschlieRend wollen wir uns natirlich noch kurz der
Frage widmen, wie ein interessierter Finanzberater
sich fiir eine Teilnahme ins Rennen bringen kann. Alle
Bedingungen der Vorjahre hierzu gelten unverandert
und sind jederzeit iiber die Patriarch einzusehen. Der
Losverteiler lauft Gber den Zeitraum vom 1.7.2018 —
28.2.2019 und ergibt sich aus Umsatzen in Patriarch-
Fonds- und Fondsvermégensverwaltungsprodukten,
sowie solche der begleitenden Partnergesellschaf-
ten. Zusatzlich gelten Abschliisse im vorstehenden
Zeitraum Uber Versicherungsprodukte aus der A&A-
Tariffamilie iiber die jeweilige entstandene Bewer-
tungssumme.

Also, schnell noch bei der Patriarch via Anmeldebo-
gen die Registrierung und die Chance auf die Teil-
nahme sichern. Das performer-Team driickt wieder
einmal jedem von lhnen die Daumen!

,,"

Seite 47



Seite 48

PERSONLICHKEITEN

Leitbilder — damals

Ein Gastbeitrag von Dr. Guido Griinewald

Unsere Welt wird immer schnelllebiger. Viele Menschen
suchen deshalb dringend nach Orientierung, oft iiber ,Vor-
bilder und Helden unserer Zeit“. Diese sind vielschichtig,
Sportstars, omniprdsente C-Promis auf diversesten Fernseh-
kandlen, Influencer im Social Media Bereich oder Comic- und
Actionhelden fiir unsere Kinder im Kino. Fiir die versammelte
Beraterwelt sind es dagegen wohl eher Motivationstrainer,
Managementstrategen oder sonstige Paradiesvogel, die den
amerikanischen Traum (,vom Tellerwdscher zum Millio-
ndr“) wahrmachen konnten, von denen man sich hilfreiche
Ansdtze und Lebensweisheiten erhofft.

Wir von performer wollten wissen, ob man dazu wirklich
immer in die Gegenwart schauen muss. Oder, ob man sich
nicht auch viele niitzliche Tugenden, die die Zeit iiberdauert
haben, von schillernden Personlichkeiten der Vergangenheit
abschauen kann. Und wen konnte man dazu besser fragen,
als einen gestandenen Finanzberater, der gleichzeitig studier-
ter Historiker ist. Wir fragten also Herrn Dr. Guido Griinewald.
Und seine Antwort hat uns sehr iiberrascht. Kein beriihmter
Politiker, Sportler oder Kiinstler war seine erste Wahl, sondern
eine Friedensnobelpreistrdgerin, Bertha von Suttner.

Doch liest man sich erst einmal ein, versteht man warum.
Man lernt schnell, dass Bildung ein Schliissel war und ist.
Auch, dass man die Rahmenbedingungen seiner Welt nicht
als gegeben und unverdnderbar hinnehmen darf. Wie wichtig
Leidenschaft und Engagement fiir die eigene Sache ist und
ebenso, dass nicht alles aus hoheren Zielen erfolgen muss,
sondern auch einfach einmal dem schieren Eigennutz dienen
darf. Menschen spiirten damals und heute, wenn jemand fiir
seine Sache brennt, wie bei den zahlreichen Vortrdgen und
Veroffentlichungen von Bertha von Suttner erkennbar. Aber
genug der Vorrede. Lassen wir uns iiber die folgenden Aus-
fiihrungen von Herrn Dr. Griinewald von einer ,Heldin der
Vergangenheit” inspirieren, die sich selber vermutlich jedoch
nie so gesehen hdtte.

175 Jahre Bertha von Suttner — aus widrigen
Umstdnden zur Friedensnobelpreistrigerin

»Die junge Bertha war doch eine rechte Null“, schrieb
Bertha von Suttner 1907 in ihr Tagebuch. Damals war
die 64jahrige schon beriihmt: 1903 hatte sie in einer
Umfrage des Berliner Tageblatts nach den fiinf bedeu-
tendsten Frauen der Gegenwart (vor Schauspielerinnen
wie Sarah Bernhardt und Eleonara Duse) Platz 1 belegt,

und heute

1905 als erste Frau den Friedensnobelpreis erhalten.
Auch heute ist von Suttner zumindest in Deutschland
und Osterreich nicht vergessen: in Deutschland tragen
167 StraRen und Platze sowie zahlreiche Schulen ihren
Namen, ihr Portrat ziert die osterreichische 2 Euro-
Miinze.

Das harsche Selbsturteil von Suttners zielt darauf ab,
dass sich ihr Leben zweiteilen lasst: die junge Bertha
mit anschlieRenden Jahren des Reifens und ab Ende
der 1880er Jahre eine Frau, die AuRergewdhnliches

leistet, in einer mannlichen Welt akzeptiert wird und
ihr Lebensthema gefunden hat. Es ist die Geschichte™
einer Selbstfindung und Selbstertiichtigung, dié sich*;

mit dem Thema ,,Frieden untrennbaf verkniipft. j
Bertha von Suttner wird am 9. Ju:fl.j-s'-1843 in"Prag als

Grafin Kinsky von Wchinitz und: Tettau geboren. Sie =
wachst auf als typische kleine Komtesse, ohne Interesse

fiir die AuRenwelt. Sie lernit.Piano, singenymalen und
zeichnen und ist auf eine standesgemale Heirat aus.
Der Hochadel verwehrt ihr allerdings den'Zutrit.f', da
sie nur dem niederen bohmischen Adel angehort. Von
anderen Adelsfraulein unterscheidet sie ihre Bildung:
sie beherrscht Deutsch, Englisch, Franzosisch und
Italienisch perfekt und liest klassische und moderne
Literatur, was sie zu einem ,,Blaustrumpf* macht und
ihre Heiratschancen verschlechtert. Bertha von Sutt-
ner fiihlt sich ihr Leben, lang als Adelige; sie sehnt sich

danach, reich zu sein und einen groen Salon zu fiihren:,

Mit 30 Jahren macht sie allerdings einen Schnitt: sie
beginnt, die erfahrene Krankung und Zuriickweisung

produktiv zu verarbeiten und ihr Leben in die eigene

Hand zu nehmen.

Das heift zundchst, den eigenen Lebensunterhaltizu
verdienen. 1873 wird sie Gouvernante im Haus des
Industriellen von Suttner in Wién,' verliebt sich in
den jiingsten Sohn Arthur, wird entlassen und 1876
fur zwei Wochen Privatsekretérinl von Alfred Nobel.
Zuriick in Wien heiratet sie heimlich Arthur, der ent-
erbt wird. Hier zeigt sich bereits die modernex Rebe“ln
Bertha heiratet, wen sie liebt, und _gi_.ann noch einen
sieben Jahre jiingeren Mann. Fraueh und Manner gel-
ten ihr als gleichwertig, Bildl_J_n'g ist fﬁ_{ sie der wich-
tigste Weg zur Emanzipatipn".der Frau.

Die Suttners leben vo'|.1 1876 bis 1885 in Georgien. Es
sind Jahre de_s_ Studiums (Geschichte, Naturwissen-
schaften, Philosophie) und eine harte Lebensschule.

“‘Bertha beginnt mit feuilletonistischen Arbeiten und lernt, sie nach Absagen hartnackig bei
~anderen Blattern einzusenden. Sie veréffentlicht ihren ersten Frauenroman, dem spater

aus Geldnot (die Familie von Suttner war bankrottgegangen) weitere ,Meterware* folgt.
lhre Produktivitat ist enorm: Am Ende stehen 42 (auch ernsthafte) Biicher sowie zahllose
Artikel, Kommentare und Vortrage.

_.-::.;;’I'r'f‘rx‘Winter 1886 /87 hort von Suttner in Paris erstmals von der Friedensbewegung. Sie,
¢ die bisher wie die Zeitgenossen den Krieg als etwas Normales empfunden hat, ist faszi-
‘hieft und mochte der Bewegung einen Dienst erweisen. Sie studiert Militarbudgets, trifft

Generadle und veroffentlicht 1889 den Roman ,Die Waffen nieder!”, der aus der Perspektive
einer Ehefrau die Griuel des Krieges schildet. Das erfolgt so plastisch und realistisch, dass
niemand glauben mag, dass die Verfasserin niemals im Krieg war. Das Buch wird ein Rie-
se'r'ié'rfolg: iiber 30 Auflagen, Ubersetzungen in 20 Sprachen. Von Suttner hat ihr Thema
gefunden, dem sie den zweiten Teil ihres Lebens widmet: den Krieg zu dchten und ihn durch
nicht-militarische Alternativen det. Konfliktbearbeitung und -lésung zu ersetzen, wie etwa
Schiedsgerichtsbarkeit, Abrustung, einen europdischen Staatenbund oder eine auf Recht
gegrundete in€érnationale Qrganlsatlon Revolutionare Ideen in einer Zeit, in der Krieg nicht

__nur als natumotwendlg, sondern bei-vielen auch als Entfaltung mannlicher Tugenden galt.

Von Suttner lebt nun ihr ganzes Potqﬁtial das in den Jahrzehnten zuvor gewachsen ist.

Sie wird zu einer. glanzenden Rednerin: und zu einer wirkungsvollen Propagandistin der Frie-
densbewegung Allein bei zwei Vortragsrelsen in die USA horen ihr mehr als 20.000 Men-
schen zu. Von Suttner hat Begegnungen mit Monarchen (z. B. Edward VIl von England)
und Staatslenkern (US-Prasident Roosevelt) und wird zu Treffen der Interparlamentarischen
Union eingeladen. Als begnadete Netzwerkerin sammelt sie einen groRen Kreis hochrangiger
Personlichkeiten umich, uatér lhnen Kiinstler, Politiker, Generile sowie einige Industrielle
und Bankiers. Letzterefinanzieren einen grolen Teil ihrer Aktivitdten, ebenso wie Alfred
Nobel, den sie-ztir_Einrichitung: des Frledensnobelprelses bewegt. Dariiber hinaus ist sie eine
gute Journallstln die Ubereine bildreiche und pointierte Sprache verfiigt und in den ,Randg-
losen zur Zeitgeschichte® viele Jahre lang gesellschaftliche Entwicklungen und das politische
Leben scharfs'i'r:n-ﬁig kor_nﬁ‘l'enti_ert_.ﬁB{e'rtha von Suttner ist eine gute Selbstvermarkterin und
schafft sich letztlich ihren eigenen Mythos: den einer starken, intelligenten, hart arbeiten-
den Frau, die sich in einer mé-'r'm_lichen Umwelt einen gleichwertigen Status erkampft.

Bei der 1. Haager Friedenskonferenz 1899 fiihrt von Suttner einen Salon, in dem Abends
die Delegierten auf Vertreterider Friedensbewegung treffen. Es ist die erste Lobbyarbeit der
Zivilgesellschaft bei einer offiziellen Versémmlung Der polnische Bankier und Eisenbahn-
konig Jan. Bloch |nform|ert die De}egierten tiber seine Forschungen: Ein europdischer Krieg
werde nie dagewesene Zerstorungen zeitigen und mehrere Kaiserreiche zum Einsturz brin-

ger]_,-Auch Suttner warnt in den\le zten Jahren vor 1914 zunehmend vor dem GroRen Krieg.
Doch gerade in_dieser Zeit findet sie weniger Gehor. Ihre zuvor schon zahlreihen Feinde

werden lauter und schmihen sie als Friedensfurie oder Judenbertha. Ein gnadiges Schicksal
lasst sie am 21. Juni 1914 vor Kriegsbeginn sterben.

Bertha von S_u__ttﬁé-r'hat vorgelebt, wie sich ein Mensch aus widrigen Umsténden zur Entfal-
tung seines PQ_';EH;cials emporarbéifen kann. Hat sie uns heute noch etwas zu sagen? Manche
ihre Kommentare und Prognosen sind immer noch aktuell. Und ihr Kerngedanke, dass Krieg
nichts Naturnotwendiges ist, sondern Mensché:hy)vefk und daher durch nicht militarische
Alternativen der Konfliktbearbeitung ersetzt werden _kénn, ist ein unerfilltes Vermachtnis.
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DR. GUIDO GRUNEWALD

Dr. Guido Griinewald ist Histo-

riker mit zahlreichen Veroffent-
lichungen und Vortrégen. Er lebt
als selbststandiger Finanzanlagen-
vermittler (§ 34 f GewO) in Bonn.
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KUNDENSTIMMEN

Professione
Patriarch-

Ein Interview mit Klaus Stiillenberg

Neben den vielen Privatinvestoren in den Patriarch-
Fondslosungen  vertrauen auch viele Institutionelle
Groftkunden den Finanzlosungen der Patriarch. Wer sind
diese Menschen? Was treibt Sie an? Welchen Zwecken, Zielen
und Visionen folgt Ihr Investment? Worauf achten Sie im
Rahmen ihrer Investmentexpertise als zwingend zu erfiillende
Rahmenbedingungen fiir ein Investment? Und natiirlich, last
but not least, was gefdllt ihnen an den Patriarch-Losungen
und welchem Patriarch-Konzept schenken Sie aktuell Ihr
Vertrauen?

Performer sprach dazu exemplarisch mit Klaus Stiillenberg,
Vorstand  der  gleichnamigen  Stiillenberg-Stiftung aus
Miinster, welcher mit seiner Stiftung aktuell im Patriarch
Classic TSI Fonds investiert ist.

Performer: Zunachst einmal vorab vielen Dank, Herr
Stiillenberg, dass Sie sich gerne unseren Fragen stel-
len und uns sogar erlauben ihr Patriarch-Investment
offen zu legen. Das wissen wir sehr zu schatzen. Zum
Einstieg wiirde unsere Leser mit Sicherheit interessie-
ren, welchen Zweck die Stiillenberg-Stiftung verfolgt?
Herr Stiillenberg: Wir sind eine anwen-
dungswissenschaftlich ausgerichtete For-
schungs- und Fordereinrichtung mit dem Ziel,
Kriminalitdit in ihren unterschiedlichsten Auspra-
gungen zu reduzieren, vielleicht sogar das eine
oder andere Phanomen ganz zu vermeiden. Dazu
braucht es zunéchst mal einen Bedarfstrager, also
eine Kommune, Polizeiorganisation, Biirgerinitiative.

In der Folge suchen wir die thematisch passenden
Praktiker sowie Wissenschaftler zusammen, entwickeln
ein Forschungsdesign, setzen die Erkenntnisse um und
priifen zumindest ein Jahr lang, ob der gewiinschte
Erfolg eintritt. Oder aber wir beteiligen uns an solchen
bereits bestehenden Forschungsvorhaben.

osu ngen
offenbare enkweld

Performer: Haben Sie vielleicht einmal ein oder zwei
konkrete Beispiele, welche Projekte Ihre Stiftung der-
zeit unterstiitzt und begleitet? Vielleicht auch, ob es
schon messbare Erfolge dabei gibt?

Herr Stiillenberg: Im Bereich der Verkehrsunfallpra-
vention haben wir auf diese Weise eine nachhaltige
Reduzierung der verunfallten Kinder um jeweils ~ 40 %
in drei unterschiedlichen Stadten Nordrhein-West-
falens erreicht.

Ein gutes Beispiel fiir Forderung bestehender Projekte
ist JUUUport, eine Plattform, welche Kindern und
Jugendlichen den sachgerechten Umgang mit neuen
Medien und sozialen Plattformen durch jugendliche
Coaches vermittelt — kein ,,das darfst Du nicht”, son-
dern ein ,hier kann ich Dir sicher helfen“.

Performer: Ein sehr spannender Stiftungszweck,
Herr Stiillenberg, Kompliment. Kommen wir einmal
kurz zur Investmentseite. Auch lhre Stiftung ver-
traut hier sicherlich einem Anlageausschuss und fest-
stehenden Anlagekriterien. Wie sehen diese aktuell
aus und hat sich hier in den letzten Jahren mit der
andauernden Niedrigzinsphase etwas verandert? Was
ist Ihnen beim Thema Kapitalanlage fiir die Stiftung
besonders wichtig? Was sind die groBen Investment-
herausforderungen der Zukunft aus Ihrem ganz indi-
viduellen Anlegerblickwinkel?

Herr Stiillenberg: Zunachst einmal haben wir weder
einen Anlageausschuss noch differenzierte Anlagekri-
terien: Gremien sind uns auf der Zeitachse zu trage
in ihren Entscheidungsfindungen, Anlagekriterien
verlieren mit der nachsten Finanzmarktkrise oder
-hausse ihre Relevanz und miissten angepasst werden
— da passen wir lieber selbst zeitnah und sachgerecht an.
Und die anhaltende Niedrigzinsphase ist eine ver-
gleichbare Herausforderung.

Eine Stiftung, die keine Gelder einsammelt oder Spen-
den akquiriert (beides tun wir wegen der unbeding-
ten Unabhéngigkeit von Politik und Sponsoren nicht),
hat zwei Anlageziele: Ausschiittungsfahige Ertrage

zur Finanzierung der Stiftungszwecke und (zumindest) nominalen Kapitalerhalt zur
Sicherung der Ertragsfahigkeit der Kérperschaft.

Dabei muss der Spagat zwischen méglichst hohen Ertragen und geringem Kapitalverlustri-
siko geschafft werden. Und das funktioniert nach unserer Erfahrung nur mit einer konse-
quenten Dekorrelation bei der Auswahl von Assets, Landern, Themen und Investmentstilen.
Das schaffen wir am besten mit tiberwiegend fondsbasierter Vermégensverwaltung.

Performer: Wie fundieren Sie lhr Know-how zu einer geplanten Anlageentscheidung?
Sind Sie hier auch, wie die meisten Stiftungen, stark von einem konservativen extrem
gebiihrenrelevanten Ansatz getrieben? Oder stehen bei lhnen ganz andere Themen im
Fokus?

Herr Stiillenberg: Die Fondsbranche scheint uns insgesamt eher langweilig und ver-
marktungsorientiert. Wir suchen uns deshalb die Schlauen und Flexiblen, die Kunden-
bedarfsorientierten und die jederzeit Gesprachsbereiten und Aussageféhigen aus. Dabei
interessieren uns Gebiihrenmodelle oder konservative Leitmodelle gar nicht.

Wir wollen verstehen, warum ein Fondsmanager mit seinem Anlagestil in unterschied-
lichen Marktzyklen davon iiberzeugt ist, Ertrdge zu erwirtschaften und unser Stif-
tungskapital nicht zu verbrennen. Kénnen wir das nachvollziehen, ist die erste Hiirde
genommen. Danach sehen wir uns die tatsichliche Entwicklung an und fragen immer
mal wieder nach, warum es gut oder schlecht gelaufen ist. Bekommen wir unverziigliche,
verstandliche und mit dem vorgestellten Investmentstil iibereinstimmende Erklarungen,
beginnen wir mit dem Positionsaufbau.

Performer: Wie sind Sie auf die Patriarch aufmerksam geworden und was gefallt lhnen
aus Stiftungssicht an dem Unternehmen?

Herr Stiillenberg: Wir haben reagiert auf aktive Kommunikation des Fondsmanage-
ments bzw. der Vertriebsgesellschaft am Markt. Sachgerechte, zeitnahe Informationen
begeistern uns ebenso wie verlassliche, glaubhafte, kompetente Gesprachspartner, die
mehr kénnen und wollen als verkaufen — die wollen dauerhaft mit Leistung iiberzeugen.

Performer: Warum passt der TSI-Fonds nun besonders gut in Ihre Vermégensaufteilung?
Sie haben ihr Erstinvestment ja sogar noch einmal verstarkt, wenn wir Sie richtig ver-
standen haben.

Herr Stiillenberg: Der TSI ist kriteriengestiitzt flexibel angelegt, in diesem Fall momen-
tumgesteuertes value at risk. Ob ein Fondsmanager bei Verwerfungen mit Derivaten
regelbasiert absichert oder die Quoten anpasst interessiert uns weniger, wenn wir seinen
Entscheidungsprozess verstehen und nachvollziehen konnen. Viel wichtiger ist, dass wir
keine zwei vergleichbaren Anlagestile im Depot haben!

Natiirlich gibt es vielleicht Ahnliches zum TSI, wir suchen aber nach dem ,,best in class“
nach unseren Depot bezogenen Kriterien — und das war der TSI. Ja, und der TSI hat zwi-
schendurch auch an Wert verloren, aber der Managementstil konnte dies bei den plétzli-
chen Marktverwerfungen erwarten lassen. Solche Anlésse nutzen wir zum konsequenten
Nachkauf — und das haben wir getan.

Performer: Was wirden Sie anderen institutionellen Investoren fir die aktuelle Markt-
phase raten bzw. mit auf den Weg geben wollen?

Herr Stiillenberg: Keine starren oder ausschlieBlich passiven Produkte einsetzen, kein
Produkt ohne Verstehen des Anlage- bzw. Managementstils verwenden, kein Produkt
was nicht in eine zuvor aufgebaute Depotstruktur passt oder mit anderen korreliert nut-
zen. Dekorrelation und Risikostreuung ist entscheidend!

Performer: Herr Stiillenberg, wir bedanken uns ganz herzlich fiir dieses sehr interessante
Gesprach und wiinschen Ihrer Stiftung fiir die Zukunft das Allerbeste!
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KLAUS STULLENBERG

Klaus Stiillenberg war bis 1988
Kriminalrat und wechselte dann
in die Sicherheitsbranche. Dort
kaufte und sanierte er einen gro-
Ren Dienstleister und globalisier-
te sein Unternehmen. Mit dem
spateren Firmenverkauf richteten
Stiillenberg und seine Familie
die gleichnamige, gemeinniitzige
Stiftung ein, welche Kriminal-
pravention betreibt und fordert.
Sie fiihren diese bis heute ehren-
amtlich.
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WISSEN

Visitenkarten—l(nigge Im heutigen Business

Sind Visitenkarten im digitalen Zeitalter nicht langst
iiberholt? Kurz und gut, NEIN! Warum das so ist kann
man mit wenigen Argumenten kldren. Geht es bei-
spielsweise darum sich einem Gesprichspartner vor-
zustellen um ein Geschaftsgesprach zu personalisieren
oder am Ende einer Unterhaltung einfach die eigenen
Kontaktdaten zu geben, dann erfreuen sich Visitenkar-
ten im Berufsleben nach wie vor groRer Beliebtheit.
Galten sie lange als Statussymbol der Manager, sind sie
heute in der Arbeitswelt gang und gabe. Doch auch
wenn zum Teil fast verschwenderisch mit ihnen umge-
gangen wird, lohnt es sich, Wert auf den Inhalt, das
Design und die Qualitdt zu legen, um auch nachhaltig
einen guten ersten Eindruck zu machen. SchlieRlich
reprasentiert die Visitenkarte lhr Unternehmen und Sie

von groRer Bedeutung ist. Dieser soll im Folgenden
vertiefend erklart werden.

Visitenkarten richtig iiberreichen und entgegen-
nehmen

Eine Visitenkarte wird erst dann tberreicht, wenn ein
Gesprach auch geschaftliche Themen beinhaltet und
ein Interesse daran besteht, weiterhin im Gedachtnis
des Gesprachspartners zu bleiben. Lernt man sich zu
einem eindeutigen beruflichen Zweck, wahrend eines
Meetings oder auf einer dhnlichen Veranstaltung ken-
nen, dann reicht man tiblicherweise zuerst dem Rang-
héchsten seine Visitenkarte. Dieser hat als Erster das
Recht zu erfahren, mit wem er spricht. Als Besucher
in einem anderen Firmengebaude reicht man seine

Konferenztisch gleiten lasst. Visitenkarten geho-
ren personlich mit Augenkontakt iibergeben.

Agieren oder reagieren?

Anders verhdlt es sich in spontanen Gesprachen — bei-
spielsweise im Taxi, Flugzeug oder Bahn — oder auf
Netzwerk-Treffen bzw. Messen. Alles dient meist dazu,
Kontakte zu sammeln oder einen spontanen Geschéfts-
abschluss mit dem Robo-Advisor zu initiieren. Es ist
durchaus dblich, hier nach Visitenkarten zu fragen.
Natiirlich sollte man die eigene ,,Robo-Advisor-Karte /
Tippgeber-Karte” dem Empfanger aktiv anbieten und
ihn zur Nutzung des Robo-Advisors animieren. Die
Karte ist seitens Patriarch fiir alle angebundenen Tipp-
geber so gestaltet, dass sich der Kunde auch gerne
aktiv bei Ihnen melden kann, um ggf. technische Hilfe
beim Durchklicken von ,,truevest” zu erhalten oder sich
einfach generell bei lhnen zu melden. Der auf der Tipp-
geber-Karte angebrachte QR-Code ermdglicht einen
leichteren Einstieg fiir den Interessenten lber den indi-

viduellen Link des Robo-Advisor-Tippgebers.

Uberreicht durch:

Michael Kopf

Hier finden Sie theen persdnlichen

mich spatestens in 8 Tagen bei lhnen...”. Oder bei
truevest: ,Schauen Sie gerne unverbindlich mal rein
und lassen sie sich Ihr persénliches Angebot rechnen.
Sie werden sehen, so ein Angebot hat lhnen Ihre Bank
sicherlich noch nicht gemacht®.

Grundsatzlich ist es im Geschaftsleben Ublich, dem
Gesprachspartner nur eine Karte zu (berreichen. Im
Privatkundenbereich kann es Sinn machen, durchaus
zwei Karten aktiv zu iibergeben. Erfahrungsgemal wird
eine Visitenkarte zu den besprochenen Unterlagen, die
andere im ,Telefonnotizbuch® hinterlegt. Damit steigt
die Chance, dass Ihr (Neu-)Kunde sie auch sicher wie-
derfindet — und sich an sie und an das Gesprach erin-
nert! Ausserdem sollte man das Thema ,,Empfehlung”
auch nicht unterschatzen. Konnten Sie lhren Interes-
senten/Kunden begeistern, steigt die Wahrscheinlich-
keit, dass er eine der iiberzihligen Visitenkarten an
einen ihm wichtigen Kontakt weiterreicht.

Griffbereit, sauber und ohne Knicke!

Ob eine Visitenkarte sehr aufwandig oder auch schlicht
gestaltet ist, spielt primér keine Rolle. Sie sollten ihre
Visitenkarten aber immer griffbereit haben. Dabei
gehort die Karte keinesfalls achtlos in die Geldborse.
Es ist unhoflich, mit erhaltenen Karten so zu verfahren
und es wirkt unprofessionell, wenn eigene Karten aus
der Geldborse iibergeben werden. Sie gehdren unbe-
dingt in ein spezielles Visitenkartenetui. In der Regel
werden einfache Etuis zu jeder Bestellung angeboten.
Dariiber hinaus gibt es selbstverstandlich Etuis mit
spezifischem Design. Ebenso wie die Visitenkarten
selbst, reprasentieren die Etuis das Image des jeweili-
gen Unternehmens. Bekommt man eine Visitenkarte,
kann man diese nach dem Betrachten durchaus in das
eigene Etui legen, sollte dabei jedoch auf Ordnung ach-
ten. Erhaltene Karten sollten konsequent so verwahrt
werden, dass beim nichsten Uberreichen der eigenen
Karte keine Verwechslungen geschehen konnen.
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Angerstrasse 1 2ugang 2u truevest:
Visitenkarte, unabhangig von der eigenen Position, 85649 Brunnthal
t.08102-9999662
zukunftsinvest @gmx.de

als Person, denn man verbindet die personliche Visi-

tenkarte eben nachhaltig mit dem Gespréchsinhalt und zuerst. Gibt es im Foyer eines Gebaudes bereits eine Internationaler Visitenkarten-Knigge

dem Gesprachspartner.

Visitenkarten bekommen aber auch immer mehr
Bedeutung in der Geschaftsanbahnung. Beispielsweise
kénnen Sie beim Patriarch Robo-Advisor ,truevest”
die Einladung den Robo-Advisor zu nutzen, einfach
per Visitenkarte initiieren. Dabei geht es zwar zum
einen darum, die Kontaktdaten bzw. den Wiedererken-
nungseffekt mit der Karte zu verbinden. Primar geht
es aber um die Anbahnung eines konkreten, durch
den Empfanger moglichst selbstandig durchgefiihrten,
Geschaftsabschluss. Damit ist klar, dass die Visiten-
karte lange noch nicht ausgedient hat und neben dem
Design der richtige Umgang mit den kleinen Karten

Anmeldung, wird auch dort eine Karte vorgelegt. Dies
erleichtert das Ausfiillen eines Besucherausweises und
beschleunigt das Ankiindigen des Besuchers bei den
Gastgebern.

Grundsatzlich bitte Visitenkarten direkt dem Empfan-
ger so in die Hand geben, dass er sie gleich richtig lesen
(zumindest Uberfliegen) kann und nicht erst lange die
Karte drehen und wenden muss. Je ordentlicher man
sie libergibt, so hochwertiger werden sie (als Per-
son/Ansprechpartner/Unternehmen) auch einge-
schatzt. Visitenkarten sind keine ,Wurfware”, die
man so salopp aus dem Handgelenk (beispielsweise
wie einen Frisbee) iibergibt oder per Wurf iiber den

https://patriarch.online-beraten.com/#/7

Quelle: Patriarch

Visitenkarten werden im Ubrigen stets mit direktem
Augenkontakt libergeben, also nicht liber Dritte weiter
verteilt. Bei der Annahme wird das Geschriebene iiber-
flogen und die Karte keinesfalls beildufig eingesteckt.
Nutzen Sie in diesem ,Augenblick auch die Chance,
das eben Besprochene kurz zusammenzufassen oder
das interessante ,,truevest“-Angebot zu unterstreichen.
Beispielhafte Formulierungen kénnten sein: ,Sollten
Sie Riickfragen zum eben besprochen Angebot haben,
freue ich mich auf lhren Anruf. Ansonsten melde ich

Die Art und Weise des Umgangs mit Visitenkarten
unterscheidet sich zum Teil regional gravierend. Im
afrikanischen und arabischen Raum wird den Karten
nach wie vor eine sehr groBe Bedeutung beigemessen
und man iberreicht sie in der Regel schon nach der
Begriifung. Dabei nutzt man stets die rechte Hand. In
asiatischen Landern ist es hingegen iblich, die Karte
mit beiden Handen zu lbergeben. Gehalten wird sie
mit Daumen und Zeigefinger, der Empfanger soll beim
Uberreichen zudem die Maglichkeit haben, die Karte zu
lesen. Das heilt, sie wird ihm zugewendet. Der Rang-
niedere Uberreicht auch hier seine Karte zuerst.
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In GroRbritannien beginnt im Gegensatz zu Deutsch-
land der Gastgeber mit der Ubergabe seiner Visiten-
karte an die Besucher, meist schon zu Beginn eines
Gespraches. Ahnlich verfahrt man in Russland, auch
hier tauscht man die Karten beim ersten Kontakt aus
und sollte die erhaltene Karte stets genau lesen. Ein
bloRes Uberfliegen gilt hier als unhéflich. In Italien hin-
gegen Uberreicht man Karten erst dann, wenn man auf
geschaftliche Themen zu sprechen kommt oder sich die
Unterhaltung dem Ende neigt.

Wichtige Angaben und Mehrsprachigkeit

Bewegt man sich in einem internationalen Umfeld,
dann sollte man spezielle zweisprachige Visitenkarten
mit sich fiihren. Meist geniigt es jedoch, die Riickseite
der Karte in englischer Sprache zu gestalten, wéhrend
die andere Seite unverandert bleibt. Beim Ubergeben
der Karte sollte die englischsprachige Seite dem Empfan-
ger zugewandt sein, sofern dieser kein Deutsch spricht.

Auch die Angaben auf einer Visitenkarte kdnnen vari-
ieren. In einigen Lindern verzichtet man auf viele
Angaben und beschrankt sich auf Name, Funktion
und Kontaktdaten. Akademische Titel werden haufig
nicht angegeben. In Deutschland und Osterreich ist es
ublich, diese Bezeichnungen nur dann zu erwahnen,
wenn sie auch Bestandteil des Namens sind (z.B. Dok-
tor- oder Adelstitel). Auch Berufsbezeichnungen, wie
der des Diplom-Ingenieurs, werden aufgefiihrt, sofern
sie tatsachlich relevant sind.

Sind Titel auf der Visitenkarte mit aufgefiihrt, legt der
Ubergeber Wert auf diese. Deshalb sollten sie bei der
Anrede die Titel unbedingt mit ansprechen! Erst wenn
der Gegeniiber aktiv auf den Titel verzichtet, kénnen

sie ihn im weiteren Gespréach weg lassen.

Simpel oder ausgefallen: Welche Karte passt?

Die GroRe der Karten orientiert sich am Format der
ec- oder Kreditkarte. Meist erfolgt das Design der Visi-
tenkarten im Querformat. Als Abwechslung kann man
seine Karte im Hochformat gestalten. Dabei sollte man
bedenken, dass eine Abweichung vom Standard das
schnelle Lesen der Karte in Visitenkartensammlungen
erschwert. Mehrseitige oder gefaltete ,Klapp-Visi-
tenkarten” ermoglichen zum einen die Ubergabe von
mehr Informationen an den Empfanger, wirken aber
schnell Gberladen, uniibersichtlich und erschweren das
Handling. Deshalb ist es besser, auf Visitenkarten das
Wesentliche zu vermerken und weitere Informationen
gesondert zu (iberreichen. Dabei sollte man darauf
achten, Visitenkarten nicht an die Unterlagen ,an zu
tackern, sondern mit einer Biiroklammer anzubringen.

Wert sollte man unbedingt auf die Qualitdt des Papiers
legen. Effekte wie bunt glanzende Lackierungen oder
Visitenkarten aus Plastik, Holz oder Metall sollten
sparsam eingesetzt, wenn nicht sogar ganz vermie-
den, werden. Gold- oder silberfarbene Schrift wirken
schnell (ibertrieben. Das Design der Karte sollte stets
dem Inhaber bzw. dem Unternehmen angepasst sein.
Achten sie dabei auch auf eine leicht lesbare Schriftart
(moglichst keinen ,Schreibschrift“) und SchriftgroRe,
denn der Kartenempfinger sollte die Informationen
moglichst auf einen Blick erfassen konnen. Neben
dem Logo (gerne in Farbe) sollte der Name (Vor- und
Zuname), falls vorhanden ein offizieller Titel, (Aufga-
ben-) Stellung bzw. Hierarchie (CEO, Geschaftsfiihrer,
Inhaber, Vertriebsleitung, Serviceberatung usw.) sowie
die wichtigsten Kontaktdaten auf der Visitenkarte
sein. Auf Bilder und Grafiken wird meist verzichtet
und der Hintergrund sollte hell und schlicht gehalten
werden. Ein auffalliges Design kann zwar helfen, sich
von der Konkurrenz abzuheben, sollte aber dem Berufs-
stand entsprechen. Die Karte sollte die Dienstleistung
reprasentieren, die auch geleistet werden kann. In
Kreativbranchen sind sie der erste Beweis des Kdnnens,
im Finanzsektor ein Indikator fir Seriositat.

Personliche Individualisierung

Kleine Notizen verleihen einer Visitenkarte eine hoch-
wertige und individuelle Note. Dabei sollten es nur
kurze Hinweise sein, welche die vorhandenen Infor-
mationen nicht beeintrachtigt. Bitte die Visitenkarte
allerdings nur vor den Augen ihres Gegentibers indivi-

dualisieren.

Tipp: Niemals auf die Visitenkarte eines anderen schrei-
ben, auch wenn es wichtig scheint. Es greift unterbe-
wusst die Wertschatzung der Person gegeniiber an.
Wenn es fiir sie notwendig ist, Notizen zu machen,
dann unbedingt mit Zustimmung des Ubergebers.

Fazit

Visitenkarten ermoglichen mit dem richtigen und
gezielten Einsatz zum einen den Aufbau und die
Pflege eines interessanten, nachhaltigen Netzwerks.
Zum anderen helfen sie bei der Geschaftsanbahnung
beispielsweise tiber den Patriarch Robo-Advisor ,true-
vest”. Je gezielter die jeweilige Visitenkarte gestaltet
ist, desto groRer ist der mdgliche Erfolg. Deshalb sollte
man sich bei der Gestaltung und dem spateren Einsatz
genligend Zeit lassen und ggf. professionelle Hilfe in
Anspruch nehmen. Auch mehrere, anlassbezogene Kar-
ten machen oft Sinn.

Betriebliche Altersversorgung

Wenn die Auslagerung der
Pensionszusage die Losung ist.

Pensionszusagen wirken sich nicht immer positiv auf die Unternehmensbilanz aus. In vielen Fallen kann
deshalb der gezielte Ausstieg aus der Pensionszusage fiir lhre Kunden der richtige Weg sein. Hier bietet
HDI eine passende Losung: Unternehmen profitieren dabei von flexiblen Kapitalanlagestrategien und einer
vollstandigen Bilanzbefreiung.

HDI hilft.
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Finanzberatung reloaded

Liebe Vertriebspartnerinnen, liebe Vertriebspartner,

das Marktumfeld fiir freie Vermittler verdndert sich derzeit
dramatisch. Wir wollten wissen, wie das jemand sieht, der
in seiner aktuellen Funktion als Vertriebs- und Marketing-
vorstands eines grofien Maklerpools, tdglich mit einer Viel-
zahl von Beratern im Austausch steht. Besonders spannend
aber natiirlich, wenn die befragte Person bis vor kurzem
zuvor auch noch ein seit Jahren florierendes Fondsbera-
tungs-Unternehmen aufgebaut und geleitet hat — und die-
ses intensiv auf die aktuellen Verdnderungen ausgerichtet
und positioniert hat. Da kann man sich als zukunftsorien-
tierter Finanzanlagenvermittler mit Sicherheit eine Menge
abschauen und iiberpriifen, ob es Parallelen zum eigenen
Geschdftsmodell gibt. Aber genug der Vorrede. Viel Spaft
wiinscht lhnen nun die performer-Redaktion bei den Aus-
fiihrungen und Sichtweisen von Martin Eberhard, Vorstand
Marketing & Vertrieb (und Vordenker) bei der FondsKonzept
AG in llertissen, zu den aktuellen Herausforderungen und
Losungsansdtzen der heutigen Beraterwelt.

Finanzberatung reloaded

Der Beruf des Finanzanlagenvermittlers befindet sich
in einem nie da gewesenen Veranderungsprozess. Zu
den Triebfedern gehort der Megatrend Digitalisierung,
die Regulierung der Branche mit Auswirkungen auf den
Beratungsprozess und die Vergiitungsmodelle, aber
auch ein wandelndes Konsum- und Dienstleistungsver-
halten der Endkunden. Auf der anderen Seite steigt der
Bedarf an professioneller Finanzberatung in einer Zeit
der nachhaltigen Verschiebungen ékonomischer Rah-
menbedingungen auf ein neues Level. Dariiber hinaus
haben wir anhaltendende Niedrigzinsen, eine schlechte
finanzielle Allgemeinbildung und eine Rentenliicke, die
sich in Deutschland durch unzureichende private Vor-
sorge zu einer Lawine ausweitet und fiir zukiinftige
Generationen zu einer tickenden Zeitbombe wird.

Die Fiille der Veranderungen in relativ kurzer Zeit ver-
unsichern sowohl viele jiingere, als auch die seit vielen
Jahren im Markt agierenden Berater, die ihre etablier-
ten Geschaftsmodelle im Anlage- und Versicherungsbe-
reich auf den Priifstand gestellt sehen.

Reagieren statt agieren!

Wo Wandel stattfindet, ergeben sich auch groRe
Chancen. Vielleicht die GroRten, die unserer Branche
je gesehen hat. Hierzu ist es wichtig, selbstkritisch

zu hinterfragen, wie sich die beschriebenen Verdnde-
rungen auf das eigene Geschaftsmodell auswirken und
wie es dieses anzupassen gilt. Sich auf den Lorbeeren
und der Vorgehensweise der letzten Jahre auszuruhen
ist sicher der falsche Ansatz. Allein schon eine maogli-
che Anderung der Vergiitungsmodelle im Hinblick auf
Bestandsprovisionen durch die FinvermV wiirde fiir
viele Fondsberater einschneidende Wirkung bis hin zur
Geschaftsaufgabe bedeuten.

Eine Bestandsaufnahme

Im Juli 2018 waren 37.593 Finanzanlagenvermittler in
Deutschland eingetragen. Die wenigsten dieser Bera-
ter kénnen von sich behaupten, ausschlieRlich im
Investmentgeschaft titig zu sein. Die meisten dieser
Vermittler besitzen auch eine Zulassung im Versiche-
rungsgeschaft. Allfinanz ist bei freien Beratern immer
noch das wohl hiufigste Geschaftsmodell. Am Vormit-
tag ein Investmentdepot, am Nachmittag eine Scha-
densmeldung entgegennehmen und am nachsten Tag
dann eine Baufinanzierung vermitteln.

Ableitend vom Geschaftsmodell, bzw. den damit
verbundenen Produkten, leben viele Berater von
Abschlussprovisionen, die durch geplante Provisionsde-
ckel fiir Versicherungsprodukte genauso schnell unter
Druck geraten kdnnen, wie die Bestandsvergiitung bei
Investmentfonds. Darliber hinaus hinken viele Unter-
nehmen dem technischen Fortschritt hinterher und
verweigern teilweise sogar bewusst neue technische
Méglichkeiten. Zwar hat die Fondsbranche im Jahr
2017 nach dem Rekordjahr 2015 den zweithochsten
Absatz der Geschichte gefeiert, doch ldsst sich auf
Vermittlerebene feststellen, dass diese Entwicklung an
den meisten Beratern spurlos vorbei ging. Dabei haben
wir (und hatten wir) derzeit doch goldene Zeiten. Die
Kunden sind orientierungslos und verunsichert, Zinsen
gibt es schon lange nicht mehr (und wohl auch zukiinf-
tig lange nicht mehr) und das Filialnetz der Banken
schrumpft auf ein Minimum zusammen. Fintechs sind
aktuell zumindest auch noch nicht die Lésung, da die
wenigsten Festgeld- und Bausparkunden selbstandig
den Weg vom Geldwert in den Sachwert finden.

Finanzprodukte werden verkauft

und nicht gekauft!

2018 gilt festzuhalten, dass Finanzprodukte immer
noch verkauft werden. Nicht anders lasst sich die Ver-
teilung des Geldvermdgens der privaten Haushalte von

rund 6 Billionen Euro erklaren. Jeder zweite Euro wird
zwischengeparkt, um aus der Brille des Kunden auf der
einen Seite kein Risiko einzugehen Geld zu verlieren,
oder um vielleicht (noch lange) auf steigende Zinsen zu
warten. Bargeld und Einlagen machen rund 40 % des
Gesamtvermdgens aus, Investmentfonds hingegen nur
10 Prozent. Die Aktienbesitzquote liegt bei rund 7 %.
Die Auswirkungen sind verheerend, denn mit der Riick-
kehr der Inflation 2017 drehte der Realzins mit -0,8 %
stark ins Minus. Fiir die privaten Haushalte hierzulande
bedeutete das Wertverluste ihres Geldvermdgens von
38 Milliarden Euro.

Da kein Zins jedoch keinen Schmerz auslést und Infla-
tion im Alltag untergeht, bleiben die Wartezimmer bei
deutschen Finanzberatern leer. Dies wird vermutlich
noch lange so bleiben, wenn sich der Berater nicht
bewegt. Dariiber hinaus werden Geschaftsbeziehungen
zu bestehenden Kunden zunehmend durch neue Wett-
bewerber, Produkte, aber auch die Erbengeneration,
gefdhrdet. Viele Finanzberater haben den Anschluss an
die junge & nachste Generation schon heute verpasst.
Der Altersdurchschnitt der Kundenbestande deckt sich
oft mit dem des Beraters selbst.

Perfekte Bedingungen -

aber keiner macht was daraus!

Im Vergleich zu anderen Branchen sind die Rahmen-
bedingungen fiir Unternehmer in der Finanzbranche
besser als sie jemals waren. Kunden mit Bedarf gibt es
in Masse, doch haben sich Berater und Kunde bis dato
wohl haufig noch nicht gefunden. Der Kunde meldet
sich nicht und duRert, dass ,,er schon immer mal einen
Fonds kaufen wollte”, und der Berater ist mit anderen
Dingen beschaftigt und hat keine Zeit oder Lust zur

Akquise. Selbst in bestehenden Geschaftsverbindun-
gen wird vielfach mit Kommunikation gespart. Allein

der Blick auf die Hohe der bei einem Finanzberater
gestellten Freistellungsauftrage lasst die starke Vermu-
tung zu, dass seine Kunden doch einen Léwenanteil
des Kapitals noch woanders verwalten und nicht bei
ihm.

Worauf warten Sie?

Product, Price, Process, Promotion, Placement, People
— die sechs P's sind die Grundlage eines skalierbaren
und vor allem einfachen Geschaftsmodells. Schaffen
Sie es als Unternehmer, diese sechs Punkte fur sich
einmal zu fixieren und regelmaRig zu hinterfragen, so
haben Sie beste Voraussetzungen fiir einen gut aufge-
stellten Geschéftsbetrieb. In Zeiten des Verdrangungs-
wettbewerbes ist es umso wichtiger, sich mit diesen
elementaren unternehmerischen Fragen zu beschifti-
gen, da Wettbewerber in vielen Disziplinen schneller,
besser oder preisgiinstiger agieren.

Machen Sie eine Bestandsaufnahme und hinterfragen
Sie alle Bereiche lhres Unternehmens kritisch. Gehen
Sie vor, als wiirden Sie lhre Firma neu griinden.

Wie sieht lhre Exit Strategie aus, bzw. was ist
lhr Unternehmensziel?

Welche Produkte wollen Sie kiinftig verkaufen?
Welches Preismodell wollen Sie kommunizieren?
Wer ist lhre Zielgruppe und wie erreichen Sie
diese?

Wie setzen Sie Standards in Beratung und
Verkauf?
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MARTIN EBERHARD

Martin Eberhard

Vorstand Marketing & Vertrieb
(und Vordenker),
FondsKonzept AG, lllertissen

Fond

...your financial cloud

Machen Sie es einfach!

Gefiihlt stehen sich viele Vermittler selbst im Weg. Beratungsgesprache sind gespickt von
Fachbegriffen, der Diskussion an der Makroebene zur Lage der Welt, Erkldrungen und Fra-
gen rund ums Beratungsprotokoll und der Depoterdffnung. Der eigentliche Wunsch des
Kunden, sein Geld einfach und clever anzulegen — oder noch besser, damit ein Vermo-

gensziel zu erreichen — kommt zu kurz.

Vor meiner Zeit als Vorstand bei der FondsKonzept AG habe ich in finf Jahren einen Invest-
mentbestand von 40 Millionen Euro akquiriert. Was zunéchst nach einer groRen Zahl aus-
sieht, ist am Ende lediglich einer simplen, aber strukturierten Vorgehensweise zu verdanken.
Als erstes habe ich mein Produktspektrum auf 50 Kernfonds reduziert. Diese Fonds habe
ich dann in fiinf Portfolien geclustert, fiir jeden Risikotypen also ein Depot. Um das Thema
Geldanlage haptischer zu erkldren, vergleiche ich ein Depot mit einer FuRballmannschaft,
und frage den Kunden anschlieBend, wieso er denn den GroRteil seines Geldes nur dem Tor-
wart anvertraut und nicht ein paar Mittelfeldspieler oder Stiirmer einsetzen mdchte? Um
dem Kunden das Vertrauen zur Fondsanlage per se zu geben, verwende ich anschlieRend
den Begriff des ,stressfreien Investierens”. Dies bedeutet, dass der Kunde eine Summe von
zum Beispiel 100.000 Euro auf einen Basisfonds oder in ein Verrechnungskonto einzahlt
und sukzessive iiber 36, 48 oder 60 Monate nun in das Portfolio umgeschichtet wird. Denn
es gibt ja bekanntlich zwei Risiken am Markt — dabei zu sein, wenn es fallt, oder nicht
dabei zu sein, wenn es steigt. Durch diese ,,salomonische Lésung® mit einem Sockelbetrag
im Depot und dem konsequenten Verzicht auf Ausgabeaufschlag zugunsten einer jahrlichen
Servicegebiihr, traut sich der Kunde zu investieren und fragt vielfach sehr schnell nach
moglichen Zuzahlungsoptionen. Um den Prozess schlank zu halten, gibt es zwei Moglich-
keiten ein Portfolio zu kaufen — online liber den Fondsshop, oder offline in einer Beratung.
Die Abgrenzung der beiden Geschaftsmodelle liegt lediglich im gewiinschten Anlagebetrag
des Kunden. Das Produkt ist am Ende das Gleiche und ist lediglich Mittel zum Zweck fiir das
Vermaégensziel des Kunden. Auch hier agiere ich standardisiert. Pro 1.000 Euro monatlicher
Auszahlung bendtigt der Kunde ein Zielvermogen von rund 240.000 Euro. Mein Anspruch
ist es, mit dem Kunden nicht jedes Jahr iiber Plus und Minus der Fonds zu sprechen, son-
dern lediglich iiber den Weg zu seinem Ziel und wie die Parameter Kapital, Sparplanrate,
Rendite, Zielsumme und Zeitpunkt darauf Einfluss nehmen!

Aus meinem Netzwerk spreche ich nun konsequent mit einem Interessenten pro Tag iiber
genau dieses Thema. An 220 Arbeitstagen sind das 220 aktive Kontakte und durchschnitt-
lich mindestens 50 bis 60 neue Depots pro Jahr. AnschlieRend bekommt der Kunde zahl-
reiche Services von der kostenfreien App, dem Onlinezugang auf meiner Webseite, dem
monatlichen Newsletter bis hin zur automatischen Risikoiiberwachung oder einem regel-
méRigen Rebalancing. Nichts in der gesamten Prozesskette wird hier dem Zufall iiberlassen
und ein GroBteil der Aufgaben laufen automatisiert im Hintergrund. Uber den Aktivitaten-
manager im CRM System haben alle Mitarbeiter den gleichen Kenntnisstand zum Kunden
und Vorgange konnen im Team bestens aufgeteilt werden.

Durch Servicegebiihren fiir eine klar kommunizierte Leistung hat der Kunde ein transparen-
tes und akzeptiertes Preismodell und ich als Finanzberater eine fest kalkulierbare Einnahme-
quelle ohne im nachsten Monat von der Regulatorik, den Produktgebern oder der nachsten
Abschlussprovision abhingig zu sein.

AbschlieBend stelle ich mir turnusmaRig erneut die entscheidenden zwei Fragen immer
wieder: Was ist mein Unternehmen heute wert und wie kann ich diesen Unternehmens-
wert und die Einnahmen in Zukunft steigern bzw. zumindest erhalten — unabhangig von
Regulatorik, Produktgebern und anderen Markteinfliissen.

Die performer-Redaktion bedankt sich bei Herrn Eberhard fiir die spannenden Einblicke.

Die Zukun
kann komn

Wie muss eine Rente sein,
damit sie lhre Kunden
uberzeugt? Renditestark?
Sicher? Unkompliziert?

Die RELAX RENTE COMFORT
PLUS VON AXA vereint all diese

fi q Vorteile und macht Vorsorge
_ Wmit noch einfacher. Denn mit

&4\\, n Kapitalanlegern von AXA

sitzen Experten am Steuer.

Mehr Informationen erhalten Sie

von lhrem Regionalmanager

Stefan Johannes Schreiber

Mobil: 01520 9372742

E-Mail: stefanjohannes.schreiber@axa.de
www.AXA-Makler.de



» DIE INFLATION IST
NOCH NICHT DA,
WO SIE SEIN SOLLTE. «

MARIO DRAGHI*
EZB-Prasident
20.07.2017
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»DER MISCHFONDS
DJE - ZINS & DIVIDENDE
BEHAUPTET SICH
IN JEDEM
INFLATIONSUMFELD. «

DR. JAN EHRHARDT
Vorstand DJE Kapital AG

y

Der Mischfonds DJE - Zins & Dividende zeichnet sich durch eine differenzierte Gewichtung

von Anleihen und Aktien aus. Zielsetzung ist es, regelmafBige Zinseinklnfte zu generieren sowie

eine maglichst nachhaltige positive Wertentwicklung bei geringer Volatilitat zu schaffen.

Durch diese Strategie behauptet sich der Fonds mit einem Mindestanteil von 50 % Anleihen

in den Inflationsumfeldern. Erfahren Sie mehr unter www.dje.de KAPITAL AG






