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NEWS

sam ist Herausgeber des Fondspolicen-
reports (FPR). Der FPR erscheint halbjahr-
lich. Im ersten Halbjahr veréffentlichen
wir die classic-Ausgabe mit dem Fokus auf
die komplette Investmentauswahl von
Fondspolicen-anb ietern fiir den Makler-
markt. Im zweiten Halbjahr erscheint die
Nachhaltigkeits-Ausgabe erweitert um
die Themen Nachhaltigkeit und ESG-kon-
forme Investmentauswahl.

O
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sam untersucht die Investmentqualitit
von fondsgebundenen Rentenversiche-
rungstarifen und veroffentlich die Ana-
lyseergebnisse im Fondspolicenreport.
Vermittler und Marktteilnehmer erhal-
ten eine Ubersicht iiber die optimale
Zusam-mensetzung aus dem jeweiligen
Investment-Universum je Kundenprofil
mit dem Ziel: mehr Investment in der
Vorsorgeberatung.

smart-am.de

sam ist eine Beratungsboutique fiir In-
vestment und Versicherungen mit Sitz in
Hamburg. Ein Geschaftsbereich ist auf die
Analyse fondsgebundener Versicherungs-
tarife spezialisiert (FPR). Fiir Vermittler
und Versicherungen entwickelt sam web-
basierte Losungen fiir die Beratung und
Betreuung von individuell optimierten In-
vestmentportfolios innerhalb der Fonds-
police. Klassisch oder nach ESG-Kriterien.
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Liebe Leserinnen und Leser,

der diesjahrige Fondspolicenreport Classic (FPR) ist eine qualitative sowie
guantitative Analyse von einundzwanzig Tarifen einzelner Anbieter von priva-
ten Rentenversicherungen in Deutschland. Ziel ist es aufzuzeigen, dass Kun-
den*innen mit gleichen Rendite- und/oder Risikoerwartungen, unterschied-
liche Ergebnisse in den entsprechenden Tarifen erzielen konnen, bzw. héhere
oder geringere Risiken eingehen miissen, um ihre angestrebte Rendite zu er-
reichen. Die Basis dafiir ist das im Tarif anwahlbare Investmentangebot sowie
Tarifrestriktionen, die nur bestimmte Fondszusammenstellungen erlauben.

Es geht also primar um die Investmentqualitat einer Fondspolice. Denn diese
entscheidet, ob und wie Vermaogensziele der Anleger*innen erreicht werden
oder eben nicht. Nun haben Kunden*innen unterschiedliche Renditeerwar-
tungen und Risikopraferenzen. Im FPR haben wir hierfiir drei Kundenprofile
definiert, in denen sich die meisten Kunden*innen in der Regel wiederfinden:
Defensiv, Ausgewogen und Wachstum.

Ich wiinsche |hnen viel Freude beim Lesen.

lhr

Thorsten Dorn
Geschaftsfuhrer

Die Ergebnisse unserer Analysen bieten lhnen einen qualifizierten Uberblick
der Investmentmoglichkeiten verschiedener Anbieter und beantwortet die
Frage, mit welcher Fondskombination und gewichtung aus dem Investment-
angebot das bestmaogliche Portfolio fiir das entsprechende Kundenprofil ge-
baut werden kann. Unsere Analyseverfahren haben wir in Kooperation mit
dem Institut fiir Vermoégensaufbau (IVA) weiterentwickelt.

In diesen FPR-News finden Sie neben Highlights der Analyse-Ergebnisse ins-
besondere die Strategische Asset Allokation inhaltlich thematisiert. Auch mit
Kommentaren und Analysen von Investment-Experten anderer Hauser. Aus gu-
tem Grund. Denn die Strategische Asset Allokation (SAA) spielt bei der Anlage
die zentrale Rolle und verantwortet mit Abstand das Renditeergebnis. Denn
darum geht es: ein erfolgreicher und nachhaltiger Vermogensaufbau.

VORWORT



ANALYSE-METHODIK

Die Umsetzung der Strategischen Asset Allokation ist Ziel der Analyse

Ermoglicht die Investmentauswahl eine konsequente Besetzung der definierten Assetklassen und die Tarifrestriktionen den Bau eines

strategisch ausgerichteten Portfolios ist Gegenstand dieser Analyse.

Entscheidet man sich fiir die Strategische Asset Allokation (SAA) als Ziel-
setzung und Basis des Portfoliomanagements, sind standardisierte Invest-
mentprozesse zu formulieren, Verfahren fir die Optimierungen zu ent-
wickeln sowie Entscheidungsgremien zu etablieren, die Regeln definieren und
Methoden qualitatssichern. Die fiir den Fondspolicenreport durchgefiihrten
Portfolioanalysen basieren eben auf einer SAA und eine dafiir speziell ent-
wickelte Methodik.

Die Entwicklung dieser Methodik und Durchfiihrung der Analysen erfolgte in
enger Kooperation mit dem Institut fir Vermogensaufbau (IVA), ein Analyse-
haus aus Miinchen mit Schwerpunkt Portfolioanalysen und Risikomanage-
ment. Das Investment-Komitee als Entscheidungsgremium besteht ebenfalls
personell aus Experten beider Hauser.

Das Analyseverfahren wird als Maximum Drawdown Optimization (MDDO)
bezeichnet. Es bedeutet wortlich ibersetzt, das Investmentportfolio so zu
optimieren, um die Renditeerwartung zu erfiillen und gleichzeitig das Risiko
des jeweiligen Kundenprofils zu minimieren. Das Risikobudget wird anhand
des Maximum Drawdowns gemessen, also dem groRtmoglichen Wertverlust
innerhalb eines betrachteten Zeitraums, die Anleger*innen bereit sind zu
akzeptieren. Um dieses Ziel zu erreichen, wird die Methodik in einen Invest-
mentprozess Ubersetzt und erfolgt in mehreren Schritten.

1. Fondsauswahl aufbereiten

Grundlage ist die Fondsauswahlliste des jeweiligen Policenanbieters, die
flir die Optimierung aufbereitet wird. Zunachst sind Investmentfonds
Assetklassen zuzuordnen und duplizierte Assetklassen zu bereinigen.
Fir die Optimierung von langfristig ausgerichteten Portfolios werden un-
geeignete Fonds, beispielsweise Themenfonds, aussortiert und geeig-
nete identifiziert, die als Kandidaten fiir Kern- und Satelliten-Assetklassen in
Frage kommen. Kostenquoten (TER), Kostenriickvergiitungen und eine ent-
sprechend lange Wertentwicklungshistorie (Track Record) finden ebenfalls

Beriicksichtigung.

2. Renditen bestimmen

Als nachstes werden je Assetklasse Renditeschatzungen bestimmt. Da Ver-
gangenheitsrenditen fiir Schatzungen kinftiger Marktrenditen ungeeignet
sind, werden langfristige Marktmeinungen und Renditeschatzungen von in-
stitutionellen Asset-Managern erhoben. Die Grundlogik basiert auf Progno-
sen langfristiger volkswirtschaftlicher Entwicklungen, Langfristtrends sowie
Strukturveranderungen. Anhand hochwertiger Analysen und Verfahren wer-
den daraus Aktienrenditen, Margenveranderungen und Zinsentwicklungen
abgeleitet. Im Ergebnis ist jeder Assetklasse eine entsprechende Rendite-
erwartung zugeordnet.
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3. Risiken ermitteln

Das Risiko jeder Assetklasse wird anhand entsprechender Parameter
bestimmt, beispielsweise der Volatilitdt. Die Wechselwirkungen (Korrelatio-
nen) von Assetklassen untereinander werden ebenfalls ermittelt und in der
Optimierung berticksichtigt. Werden nun Investmentfonds entsprechenden
Assetklassen zugeordnet, kann das Risiko des Fonds mit dem seiner Asset-
klasse abgeglichen werden.

4. Kunden- und Risikoprofile erstellen

Drei Kundenprofile sind definiert, die die unterschiedlichen Kundenerwar-
tungen hinsichtlich Risiko und Rendite abbilden: Defensiv, Ausgewogen und
Wachstum. Jedes Profil beinhaltet eigene Restriktionen hinsichtlich Renten-
und Aktienquoten, Renditeerwartung und Risikobudget sowie Mindest- und
Hochstgewichtungen einzelner Assetklassen. Diese Restriktionen bilden Re-
geln und Leitplanken, die in der Optimierung eingehalten werden mussen.

5. Erste Optimierungen

Im Optimierungsprozess werden in zahlreichen Simulationsldufen effiziente
Portfolios auf Assetklassen-Basis berechnet unter Berticksichtigung aller vorher
festgelegten Parameter. Im Ergebnis werden die mit dem besten Rendite/MDD-
Verhaltnis je Risikoprofil ausgewahlt und der finalen Berechnung zugefiihrt.

6. Finale Optimierungen/ Fondsmapping und Restriktionen

Im letzten Schritt werden die Assetklassen mit den entsprechenden Invest-
mentfonds aus der jeweiligen Fondsauswahlliste bestlickt (Fondsmapping).
Kann eine Assetklassen nicht mit einem entsprechenden Fonds besetzt
werden, wird in der Berechnung automatisch auf eine andere passende As-
setklasse ausgewichen. Im Optimierungsprozess werden nun auch die Tarif-
restriktionen hinsichtlich Mindestgewichtung und maximale Fondsanzahl
bericksichtigt. Das Ergebnis sind effiziente auf Rendite und Risiko optimierte
Portfolios mit eine konkreten Fondsbesetzung und Fondsgewichtung.



Checkbox: Investment Komitee

> Regeln fir die Strategische Asset Allokation festlegen

> Investmentprozess auf Basis internationaler
Best Practises aufsetzen

> Schéatzverfahren fiir Langzeitrenditen definieren

> Investmentfondszuordnung je Assetklasse festlegen
> Berechnungsverfahren fiir Optimierung festlegen

> Optimierungslaufe durchfiihren

> Analyseergebnisse qualitatssichern

\_ j

Investment Komitee

Die Analyse-Methodik basiert auf einer Vielzahl von Entscheidungen, die in
einem Investment-Gremium (Investment-Komitee), bestehend aus Invest-
ment-Experten seitens sam und IVA, getroffen werden (siehe Checkbox).

Renditen bewegen sich in Korridoren

Strategisch aufgestellte und gemanagte Portfolios auf Basis einer SAA sind
wahrend der Anlagedauer Wertschwankungen ausgesetzt. Die Schwankungs-
breite und -intensitat ist im Vergleich zu einer Einzelanlage jedoch wesentlich
geringer. Hier wirkt der Diversifikationseffekt, der Marktschwankungen aus-
gleicht und Extremereignisse abfedert. Ein Portfolio bzw. Portfoliorenditen
bewegen sich daher in einem Korridor, abhangig von der vorherrschenden
Marktphase.

Renditen bewegen sich in Korridoren

n Hausse Markten

>

@ Rendite i

@ aktuelle Marktrendite

@ Rendite Laufzeit

J

@ Rendite in Baisse Markten

schematische Darstellung

- j

In Phasen steigender Bérsenkurse (Hausse) werden davon diejenigen Port-
foliobausteine (Assetklassen) liberproportional profitieren, die das gut per-
formende Segment reprasentieren. Andere Assetklassen innerhalb des Port-
folios werden davon weniger stark profitieren. In Phasen fallender Markte
(Baisse) dreht sich dieser Effekt um. Assetklassen, die vom fallenden Borsen-
segment weniger betroffen sind, werden demnach weniger stark an Wert
verlieren und wirken damit positiv auf die Wertstabilitat des Portfolios.

Diese Korridorbetrachtung beinhaltet somit mehrere Werte, die Kunden*in-
nen helfen, ihre eigenen Erwartungen hinsichtlich Rendite und Risikos zu
Uberprifen und das fir sich passende Risikoprofil zu bestimmen. Die Korri-
dorunter- und Obergrenze zeigen Renditen, die in anhaltenden Hausse bzw.
Baisse-Phasen durchschnittlich erzielbar sind. Gleichzeitig wird das Risiko



Kundenprofile Defensiv Ausgewogen Wachstum
Aktuell mégliche Renditen und Maximum Drawdown:

Durchschnittlicher Maximum Drawdown p.a. 12 % 17 % 22 %
Aktuelle Renditeschatzungen zum Portfoliostart fiir 10 Jahre 4% 5,25 % 6,5 %
Mogliche durchschnittliche Renditen liber die Laufzeit:

Mogliche Renditen in Giberwiegend Hausse-Phasen (Korridorobergrenze) 5% 8 % 10 %
Mogliche durchschnittliche Rendite tiber die Laufzeit 4 % 6 % 8 %
Mogliche Renditen in (iberwiegend Baisse-Phasen (Korridoruntergrenze) 3% 4% 5%

sichtbar, welches ein*e Anleger*in fiir die Erzielung bestimmter Renditen
bereit sein muss, zu akzeptieren.

Die durchschnittliche Rendite liber die gesamte Laufzeit zeigt die Rendite-
chance, die im jeweiligen Risikoprofil zum Vertragsablauf im Schnitt erwartet
werden kann. Also eine auf die Zukunft gerichtete Rendite nach aktuellen
Gegebenheiten. Wieviel das Portfolio fiir die nachsten flinf bis zehn Jahre
nach aktueller Markteinschatzung erwirtschaften kann, wird anhand der
durchschnittlichen Marktrenditen kommuniziert. Natirlich als Momentauf-
nahme zum Startpunkt des Portfolios.

In der Analyse wurden durchschnittliche Marktrenditen pro Kundenprofil
sowie durchschnittliche Renditen fiir die Vertragslaufzeit anhand aktueller

Marktdaten berechnet. Diese dienen als Benchmark fiir die optimierten
Portfolios. Analog wurden Risiken anhand des Maximum Drawdowns quanti-
fiziert (siehe Tabelle).

Alle Werte, Korridore und durchschnittliche Renditen zum Startpunkt und
zum Ablauf, sind Orientierungshilfen fir Berater*innen und Anleger*innen,
um Chancen und Risiken aufzuzeigen, Erwartungen zu managen und mog-
lichen Enttduschungen entgegenzuwirken.

Voraussetzung dafiir ist eine regelmiRige Uberpriifung und entsprech-
ende Anpassungen der Parameter und eine regelmalige Kommunikation in
Richtung der Kunden*innen. =



ANALYSE-ERGEBNISSE

Die Top 6:
Gut positioniert und mit Investment-Potenzial

Alle Tarife der Top 6 bieten die erforderliche Flexibilitdt, um strategische Portfolios zu bauen. In der Assetklassen-Besetzung
ist Luft nach oben insbesondere im Rentenbereich und bei Satelliten-Assetklassen.

In das Analyse-Ergebnis sind mehrere Kriterien mit unterschiedlichen Ge- ebenfalls in das Punkte-Scoring eingeflossen. Die Gesamtbewertung ist aus
wichtungen eingeflossen. Die Ergebnisse aus den optimierten Portfolios je allen drei Kriterien je Kundenprofil zu einer Gesamtpunktzahl aggregiert. Die
Kundenprofil ist im Punkte-Scoring am hdochsten gewichtet. Die Investment- maximal mogliche Gesamtpunktzahl betragt einhundert Punkte.

auswahl basierend auf den Core- und Satelliten-Assetklassen sowie den
Tarifmerkmalen Mindestgewichtung und Anzahl Einzelfonds im Vertrag sind

Versicherungs- Gesamt-

Bewertung

gesellschaft punktzahl
= Sam
Lebensversicherung . Bestens geeignet :
1 von 1871 MeinPlan (FRV) 8 (Bestes Ergebnis) Gesamisieger ~ bestens geeignet  sehr gut geeignet
i itat Investmentqualitat
— 2029 —— —— 2021 —— 2021 ——
2 Swiss Life Investo 84 Bestens geeignet LV1871 Swiss Life InterRisk
Mein Plan (FRV) Investo
3 InterRisk IRIS 81 Sehr gut geeignet TSI | | RS
. Vorsorgeinvest .
4 ZurICh Spezial 78 Sehr gUt geEIgnEt clasaic ort classic jort classic
sehr gut geeignet gut geeignet gut geeignet
5 Barmenia PrivatRente Invest 76 Gut geeignet —— 2021 — —— 2021 —— — 2021 —
Zurich Barmenia Continentale
Vorsorgeinvest Spezial | PrivatRente Invest Rente Invest
6 Continentale Rente Invest 74 Gut geeignet || || R

10



Die Top 6:
Kundenprofil Defensiv

Bei allen untersuchten Tarifen ist die jeweilige Fondsauswahl im Rentenbereich ausbaufihig,
beispielsweise kurzfristige Renten und Unternehmensanleihen.

Auch wenn Rentenfonds aktuell keinen nennenswerten Renditebeitrag der Renditemotor. Die Top 6 Tarife im Kundenprofil Defensiv beinhalten eine
leisten, sind sie dennoch fir die Diversifizierung und insbesondere fiir den gute Auswahl bei Aktienfonds. Die Auswahl an Rentenfonds konnte breiter
Ziel Maximum Drawdown wichtige Bausteine im Portfolio. Im Kundenprofil und diversifizierter sein.

Defensiv zahlt jeder Basispunkt. Bei einem Anteil von flinfzig Prozent risikoar-
meren Assetklassen kommt dem Aktienanteil eine tragende Rolle zu. Sie sind

Versicherungs-

gesellschaft Rendite p.a.* Risiko (MDD)* Punktzahl
1 Lebensversicherung von 1871 MeinPlan (FRV) 3,38% 11,18 % 0,302 20
2 Zurich Vorsorgeinvest Spezial 3,26 % 11,08 % 0,294 18
3 Barmenia PrivatRente Invest 3,28 % 11,21 % 0,293 18
4 Standard Life Maxxellence Invest 3,30% 11,42 % 0,289 18
5 Swiss Life Investo 3,28 % 11,64 % 0,282 17
6 Basler Invest Vario 3,23 % 11,76 % 0,275 15

* Werte berechnet aus Marktrenditeschatzungen (siehe Artikel Analyse-Methodik)

1



Die Top 6:
Kundenprofil Ausgewogen

Alle Portfolios der Top 6 im Kundenprofil Ausgewogen erzielen Renditen unterhalb der durchschnittlichen Marktrenditeschatzungen,
bleiben jedoch oberhalb der Maximum-Drawdown-Grenze.

Das Kundenprofil Ausgewogen erlaubt eine hohere Aktienquote von maxi- werden, wird dieses Defizit in Einzelfallen mit breiter aufgestellten Misch-
mal flinfundsiebzig Prozent. Das deutlich héhere Angebot an Aktienfonds fonds voll oder teilweise kompensiert.

gegeniber Rentenfonds innerhalb der jeweiligen Fondsauswahlliste kommt

im Profil Ausgewogen nun zum tragen. In der Regel kénnen fast alle Core-As-

setklassen besetzt werden. Konnen einige Core-Assetklassen nicht besetzt

Versicherungs-

gesellschaft Rendite p.a.* Risiko (MDD)* Punktzahl
1 Lebensversicherung von 1871 MeinPlan (FRV) 4,91 % 15,08 % 0,326 19
2 Swiss Life Investo 4,94 % 15,68 % 0,315 19
3 Continentale Rente Invest 4,75 % 14,23 % 0,334 18
4 Zurich Vorsorgeinvest Spezial 4,81 % 15,66 % 0,307 16
5 Barmenia PrivatRente Invest 4,83 % 16,01 % 0,302 16
6 Basler Invest Vario 4,72 % 15,07 % 0,313 15

* Werte berechnet aus Marktrenditeschatzungen (siehe Artikel Analyse-Methodik)
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Die Top 6:
Kundenprofil Wachstum

Alle Portfolios der Top 6 im Kundenprofil Wachstum erzielen Renditen nahe der durchschnittlichen Marktrenditeschdatzungen
und bleiben gleichzeitig oberhalb der Maximum-Drawdown-Grenze.

Im Kundenprofil Wachstum betrédgt die Aktienquote einhundert Prozent. Die und Hochzinsanleihen kénnte ausgewogener sein. Satelliten erwirtschaften
Renditechancen sind hier am gréRten, und daher die Besetzung der Satel- wichtige Risikopramien und sollten demnach vertreten sein.
liten-Assetklassen besonders wichtig. Wahrend in den Core-Assetklassen

teilweise ein Uberangebot besteht, bleiben nicht selten wichtige Satelliten-

Assetklassen unbesetzt. Das Angebot beispielsweise an Aktien-Nebenwerten

Versicherungs-

gesellschaft Rendite p.a.* Risiko (MDD)* Punktzahl
1 Continentale Rente Invest 6,25 % 18,30 % 0,342 17
2 Lebensversicherung von 1871 MeinPlan (FRV) 6,33 % 19,74% 0,321 16
3 Stuttgarter T730G 6,37 % 20,09 % 0,317 16
4 HDI Cleverlnvest Privatrente 6,20 % 18,90 % 0,328 14
5 InterRisk IRIS 6,41 % 20,87 % 0,307 14
6 Condor C78 6,45 % 21,21 % 0,304 14

* Werte berechnet aus Marktrenditeschatzungen (siehe Artikel Analyse-Methodik)
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ANALYSE-KOMMENTAR

Investmentangebot uber alle Tarife deutlich ausbaufahig -
an Kunden kommunizierte Zielrenditen zu optimistisch

Mehr als die Halfte der untersuchten Tarife verfiigt iiber kein ausreichend diversifiziertes Investmentangebot von Core- und Satelliten-
Assetklassen. Dieses ist jedoch entscheidend, um eine strategische Asset Allokation umzusetzen und gleichzeitig dem jeweiligen Kundenprofil

hinsichtlich Renditeerwartung und Risikobudget gerecht zu werden.

von Vladimir Skendzic | sam

Und dafir gibt es mehrere Griinde. Zum einen liegt dieses an den Anlagerestrik-
tionen des Tarifs. Oft wirken sich die Mindestinvestitionsquoten pro Investment-
fonds negativ auf die Renditechancen und das Risikobudget der Kunden aus. Bei
rund der Halfte der von sam untersuchten Tarife liegt die Mindestgewichtung
pro Fonds bei zehn Prozent. Liegt die maximale Anzahl an gleichzeitig besparba-
ren Investmentfonds ebenfalls bei zehn, ist ein optimal diversifiziertes Portfolio
so gut wie nicht darstellbar.

Zum anderen liegt dieses am teilweise einseitigem ,Warenangebot” an Invest-
mentfonds. Eine Strategische Asset Allokation funktioniert jedoch nur auf Basis
von Kern-Assetklassen (Core) und Zusatzrendite stiftenden Satelliten-Assetklas-
sen (z.B. Nebenwerte). Voraussetzung dafir ist eine ausgewogene nach Asset-
klassen ausgerichtete Investmentfondsauswahl. Ein ,Warenangebot” mit dem
Ansatz ,Klasse statt Masse” ware Grundlage fir den Bau eines Rendite-Risiko
optimierten Portfolios, um jede Assetklasse mit dem passenden Fonds zu besetzen.
Ein weiteres Ergebnis der Untersuchungen ist, dass die prognostizierten Rendi-
ten bzw. Wertentwicklungen auf die nachsten zehn Jahre in der Beispielrechnun-
gen zu hoch angesetzt und kommuniziert werden.

Auch wenn diese den Zweck erfiillen sollen, Kunden*innen aufzuzeigen, wie
sich ein Vertrag in unterschiedlichen Szenarien entwickeln kénnte, haben diese
Hochrechnungen in der Regel keinen Bezug zu aktuell méglichen Marktrenditen,

14

also zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses oder der Vertragsanderung.
Zusatzlich besteht keine Plausibilitdt zwischen den gewahlten Investmentfonds
und den Hochrechnungen. Jeder Fonds spielt in seiner Investment-Liga, also in
einer Assetklasse mit entsprechendem Renditepotenzial je Marktphase. Kunden
konnten demnach auf Basis der Prognosen im Angebot unrealistisch Renditen
erwarten, die mit dem Renditepotenzial der gewahlten Investmentfonds aber
nicht zu erzielen sind.

Um es zu verdeutlichen: Ein Beispielportfolio bestehend rein aus Rentenfonds
mit Anlage in festverzinslichen Wertpapieren guter Schuldnerqualitat dirfte
aktuell Gberhaupt keine Rendite ausweisen und wiirde das Ziel des Kapitaler-
halts deutlich verfehlen. Eine Losung konnten Korridore mit maRvollen Ober-
und Untergrenzen und plausibilisierte Renditeschatzung je Risikoprofil sein, um
Kunden*innen fiir ihre Anlagezeit besser vorzubereiten.

Strategische Asset Allokation ist entscheidend

Die Strategische Asset Allokation (SAA) ist die systematische Verteilung
Diversifikation) des Vermogens auf mehrere Anlageklassen (Assetklassen)
und bildet damit die Grundlage fiir ein ausgewogenes Rendite-Risikoverhalt-
nis auf Basis der Risikopraferenz (Kundenprofil). Soweit aus dem Lehrbuch.
Und das ist nach wie vor gliltig.



Die SAA ist fiir achtzig bis fiinfundneunzig Prozent der Renditeerzielung verant-
wortlich und bildet damit das Fundament fiir den Bau eines langfristig ange-
legten Portfolios. Dafiir wird ein ausgewogenes Warenangebot an Baumaterial
bendtigt. Und noch etwas ist wichtig. Es gibt Baumaterial, die das dem Portfolio
die solide Basis verleiht. Dieses sind Kern-Assetklassen (Core). Die Beimischung
von beispielswiese Nebenwerten und -markten (Satelliten) diversifizieren
weiterhin mit positivem Effekt und erwirtschaften eine Zusatzrendite auch
Risikopramie genannt (siehe Grafik unten rechts).

Bei der Analyse wurde das Warenangebot an Investmentfonds des jeweiligen
Tarifs nach Assetklassen untersucht. Mehr als die Halfte der Tarife bieten keine
ausgewogene Investmentfondsauswahl. Und zwar in den Core- und in den Satelli-
ten-Assetklassen gleichermalen. Dieses ist wichtig. Wird beispielsweise in Aktien
Europa Large Caps (Standardwerte) investiert, bietet es sich haufig an, auch in
Aktien Europa Small Caps (Nebenwerte) aus genannten Griinden zu investieren.

Waihrend sich die Core-Assetklassen-Regale bei globalen Aktien und Aktien
Europa vor Angebot kriimmen, herrscht beispielsweise in den Abteilun-
gen Globale Unternehmensanleihen, Aktien Japan und Immobilienaktien
(REITs) oft gahnende Leere. Ebenfalls wichtiges Baumaterial zu Errichtung
eines Portfolios. Beim Angebot von Nebenwerten ist die Auswahl ebenfalls
sparlich und somit haufig unterbesetzt.

Im Ergebnis fiihrt ein unausgewogenes Angebot dazu, dass beim Port-
folio-Optimierungsprozess aufgrund fehlender Fonds der jeweiligen
Anlageklasse bestimmte Assetklassen in vielen Fallen nicht besetzt werden
konnen. Es wurde auf andere Assetklassen ,ausgewichen” oder bestehende
entsprechend lbergewichtet, immer unter Beriicksichtigung des Rendite-
Risiko-Verhaltnisses des Kundenprofils.
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Flexibilitat im Tarif erforderlich

Das Feintuning der Gewichtungen einzelner Assetklassen wird dadurch
bestimmt, welche Mindestinvestitionsquoten im Tarif eingehalten werden
missen. Diese rangieren je Anbieter zwischen einem und zehn Prozent. Uber
die Halfte der untersuchten Tarife schreiben eine Mindestgewichtung von
zehn Prozent pro Investmentfonds vor, was eine granulare Gewichtung er-
schwert. Satelliten Assetklassen kénnen in der Folge haufig nicht besetzt
werden und durch das Auffillen auf die geforderten zehn Prozent werden
andere Assetklassen libergewichtet. Und das kostet Rendite.

Die Analysen haben weiterhin ergeben, dass dadurch bei einem wachstums-
orientierten Portfolio bei einer Mindestinvestitionsquote von zehn Prozent
zahlreiche Basispunkte an Rendite verloren gehen und der MDD um meh-
rere Prozentpunkte steigt. Mindestquoten zwischen einem und drei Prozent
wirken positiv auf das Feintuning sowie eine ausreichende Anzahl an gleich-
zeitig anwahlbaren Fonds pro Vertrag von mindestens zehn.

Aktuelle Marktchancen statt zu optimistische Zielrenditen
In Kundengesprachen werden Durchschnittsrenditen in Modellrechnun-
gen haufig beispielhaft mit drei, sechs und neun Prozent ausgewiesen ohne
Bezug zu den tatsachlich ausgewahlten Investmentfonds und deren aktu-
ellen Renditechancen. Grund dafiir ist, dass es keine Plausibilisierung gibt
zwischen des im Vertrag erstellten Portfolios und der zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses aktuellen Marktphase in puncto Rendite und Risiko.

Kunden*innen konnten dadurch zu hohe Renditen erwarten und mit Blick auf
eine kiinftige Wertmitteilung und das real erwirtschaftete Ergebnis enttauscht
werden. Eine Vorbereitung flr die Anlagezeit ist vor diesem Hintergrund sinn-
voll, da Marktchancen und -risiken sich dndern. Kunden*innen miissen dem-
nach Renditeerwartung und Risikobudget ebenfalls anpassen (Kundenprofil).
Eben diese Parameter, Rendite und Risiko, bewegen sich liber die gesamte
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MDD = Maximum Drawdown

Kundenprofil

Wachstum
MDD 22 %

@ Aktienquote Rentenquote

9

Kundenprofil

Ausgewogen
MDD 17 %

Kundenprofil

Devensiv
MDD 12 %

Laufzeit in einem Korridor. Die Marktphase bestimmt, wo im Korridor das
Kundenportfolio aktuell rangiert und mit dem Kundenprofil Gbereinstimmt.

Marktphasen andern sich und wirken auf Kundenprofile
In der Praxis werden de facto drei Kundenprofile portraitiert, die sich primar
durch das Risikobudget von Anlegern unterscheiden: Defensiv, Ausgewogen und
Wachstum. Das Risiko eines Investments kann anhand einer Vielzahl an Kenn-
zahlen ermittelt werden. Der Maximum Drawdown (MDD) beschreibt den groR-
ten maximalen Wertverlust innerhalb eines betrachteten Zeitraums und macht
somit das Verlustrisiko fiir Anleger*innen am ehesten sichtbar. Im Durchschnitt
erzielbare Renditen hingegen sind primar abhangig von der Strategischen Asset
Allokation und der daraus folgenden Assetklassen-Aufteilung. Maximum Draw-
down und durchschnittlich erzielbare Rendite stehen unmittelbar im Zusam-
menhang und sind die Basis fiir die Unterscheidung der Kundenprofile.

Der Maximum Drawdown und die Renditeerwartung sind Kunden-restriktionen
und beeinflussen die Investitionsquoten von risikobehafteten und risikolosen
Assetklassen. Das erklart, warum beispielsweise das Kundenprofil , Ausgewo-
gen” keine Gleichverteilung von Aktien und Renten bedeutet, sondern sich die
Ausgewogenheit auf eine ausgewogene Risiko- und Renditeerwartung bezieht.



In heutigen Marktphasen sind Anleger*innen auf héhe-
re Aktienquoten angewiesen, um eine attraktive Ren-
dite zu erwirtschaften. Renten erzielen aktuell keinen
nennenswerten Renditebeitrag mehr. Dieser muss aus

Aktien kommen, breit diversifiziert und aufeinander ab-
gestimmt. Fir langlaufende Vertrage ist eine erhohte
Aktienquote ein gut kalkulierbares Risiko, denn die An-
leger*innen haben vor allem eines: Zeit.

M B G

Schitzungen Rendite Schitzungen von Schéatzungen Riickblick Riickblick
und Risikoprdamien Zinsentwicklungen weiterer Faktoren Risikomessung Abhédngigkeiten
von Aktiensegmenten und Inflation z.B. Wahrungen 2.B. Korrelationen

Strategische Asset Allokation braucht

eine Einschatzung der Zukunft

Fir eine Strategische Asset Allokation (SAA) braucht man
ein Bild, ein Fernglas, wie sich Markte in Zukunft entwickeln
kénnten, um Kern- und Satelliten-Assetklassen richtig zu
besetzen und zu gewichten. Und das je Kundenprofil. Vie-
le global agierende Fondsgesellschaften, Zentralbanken,
internationale Finanzinstitute und weitere Institutionen
veroffentlichen regelmaRig Einschdtzungen lber zu erwar-
tende Entwicklungen von Finanzmarkten zu verschiedenen
Themen auf globaler Basis: Renditeschatzungen fiir Asset-
klassen, volkswirtschaftliche Langfristtrends beispielsweise
Zinsen, Inflation, Wirtschaftsleistungen und Wahrungen.
Diese Einschatzungen werden fir viele Jahre im Vor-
aus nach bestimmten Verfahren und Modellen erstellt.
Poolt man diese, ist es moglich fiir einzelne Assetklassen

robuste Renditeschatzungen zu treffen. Der Riickspiegel
eignet sich nicht fiir Markteinschatzungen, sondern viel-
mehr fur die Analyse von Risiken und Zusammenhangen
zwischen Assetklassen (z.B. Korrelationen) - fiir eine
SAA auf institutioneller Basis eine (ibliche Vorgehens-
weise. Eine, die auf Berater-Kunden-Ebene bisher noch
nicht etabliert ist. Dieses ware aber zwingend erforder-
lich, um Kunden*innen eine Perspektive ihres Portfolios
zu kommunizieren und diese auf die Laufzeit hinsichtlich
Rendite und Risiko vorzubereiten.

Anbieter von Fondspolicen kdnnten dieses in ihre Tarifbe-
rechnungsanwendungen beriicksichtigen und somit die
Hochrechnungen plausibilisieren. Fiir nachhaltig zufrie-
denere Kunden*innen und Berater*innen. =
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FACHKOMMENTAR

Die professionelle Art ein Portfolio aufzubauen

Das Nachdenken iiber Geldanlagen beginnt bei vielen Menschen mit Uberlegungen, welche Aktien gerade wohl am attraktivsten sind.

Es gibt aber einen viel besseren Weg.

von Dr. Dirk Rathjen | Institut fiir Vermégensaufbau (IVA)

Spektakuldare Kursgewinne wie Volkswagen (+140 % vom Oktober 2020 bis
April 2021) oder gar Tesla-Aktien (+500 % im zweiten Halbjahr 2020) lassen
vermuten, dass es darauf ankdme, die zwei oder drei Spitzenperformer der
nachsten Monate zu finden. Fondsmanager und Analysten lieben diese Ge-
schichten und erzahlen gerne dariiber. Weniger gern erzahlen sie, dass ge-
nau diese Titel kurz nach den starken Anstiegen auch meistens wieder nach-
geben (Volkswagen seitdem mit Verlusten von -16 %, Tesla mit -30 %, Stand
Mai 2021).

Gegen solche Einbriiche wappnet man sich mit Diversifikation und investiert
als Anleger in Aktienfonds anstelle von Einzelaktien. Die Fonds werden von
qualifizierten Teams gemanagt, die die richtigen Aktien zur richtigen Zeit kau-
fen und zur richtigen Zeit auch wieder verkaufen. Zumindest ist das die Hoff-
nung. Die Realitat sieht typischerweise anders aus.

Das richtige Timing ist praktisch unmaoglich geworden, weil zu viele grolRe
Fondsgesellschaften mit ihren Anlageprofis Angebot und Nachfrage bei Ak-
tien dominieren und die Kurse daher nicht mehr direkt von Fundamental-
daten der Unternehmen abhangen, sondern von der Meinung von Fondsma-
nagern Uber die Kurschancen und die Kursdynamiken. Zu schatzen, wie viele
Fondsmanager ab welchem Kurs kaufen oder verkaufen werden, ist auch den
groRten Profis nicht moglich.
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Vorsicht vor Hitlisten

Als Anleger oder Berater sucht man anstatt nach den besten Aktien und gern
nach den besten Fonds. Diese werden mit Sternen ausgezeichnet und in
diversen Zeitschriften beworben. Wer {iber langere Zeit in die Fonds inves-
tiert hat, die auf den Hitlisten jeweils gerade weit oben standen, hat schmerz-
haft gelernt, dass auch diese Strategie nicht funktioniert.

An die glanzvollen Namen der 2000er Jahre erinnert man sich heute kaum
noch. Invesco Japanese Small Caps (+550 % im Jahr 1999), Nordea North
American Value und weitere sind langst vergessen. DWS Vermogensbil-
dungsfonds |, Templeton Growth und Fidelity European Growth konnten ihre
5 Sterne genauso wenig halten wie Carmignac Partimoine, Ethna Aktiv, Multi
Invest OP & Co in den 2010ern. Sie fielen gegeniber der Konkurrenz stark
zurlick und liegen jetzt mehrheitlich im Mittelfeld, einige auch darunter.

Der richtige Anfangspunkt

Fir Anlageprofis steht die Suche nach den besten Einzeltiteln deshalb erst am Ende
eines langeren Entscheidungsprozesses. Fir sie steht am Anfang die Frage, wie ein
zur Verfligung stehender Investitionsbetrag grundsatzlich aufgeteilt werden soll,
d.h. welche Anteile in Renten, Aktien, Rohstoffen usw. angelegt werden sollen.

Innerhalb dieser Anlagekategorien stellen sich dann weitere Fragen, bevor
man auf die Ebene einzelner Wertpapiere gelangt. Entscheidet man sich bei-



spielsweise fiir einen Aktienanteil von 50%, so ist als nachstes zu lberlegen,
welcher Anteil dieser 50% in Aktien aus Europa, aus Nordamerika oder den
Schwellenldandern angelegt werden soll. Des Weiteren ist zu entscheiden,
wie das Verhaltnis von grolRen, etablierten Unternehmen zu jungen, auf-
strebenden Unternehmen sein soll, ob und in welchem Ausmal regelmaRige
Dividendenzahlungen angestrebt werden usw.

Strategische Asset Allocation

Alle diese Themen beschaftigen sich mit der sog. ,strategischen Asset Alloca-
tion“, d.h. der grundsatzlichen Frage, wie das Kapital auf die verschiedenen
Anlagekategorien (,Assetklassen”) und deren Unterkategorien (,,Subasset-
klassen”) verteilt werden soll. Wenn Investmentexperten der Strukturierung
der strategischen Asset Allocation die hochste Prioritat einrdumen, dann
liegt das daran, dass wissenschaftliche Forschung gezeigt hat, dass der An-
lageerfolg am Ende eines Investitionszeitraums zu 80 bis 90 % von dieser
grundsatzlichen Vermogensaufteilung abhangt. Konkret heildt das, dass bei-
spielsweise die Frage, zu welchem Anteil man in Aktien investiert ist, fir die
langfristige Renditeerwartung viel entscheidender ist als die Frage, in welche
Aktien genau man investiert ist.

Der Grund hierfur ist im Wesentlichen, dass innerhalb einer Assetklasse sol-
che Wertpapiere zusammengefasst sind, die auf eine Marktentwicklung in
dhnlicher Weise reagieren. Das gilt sowohl fiir die Ebene von Ubergeordne-
ten Assetklassen wie Aktien oder Renten, als auch fiir die Ebene von Subas-
setklassen.

Die strategische Asset Allocation verlagert den Blick von der eingangs be-
schriebenen Suche nach vielversprechenden Einzeltiteln hin zu einer Ana-
lyse der Wechselwirkung ihrer Risiken und einer entsprechend optimierten
Zusammenstellung vieler verschiedener (Sub)Assetklassen. Da erfolgreiches
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Timing auf Dauer niemandem gelingt, ist die strategische Asset Allocation
auch langfristig (daher der Name ,,strategisch”) ausgerichtet.

Taktische Asset Allocation

Die kurzfristige Positionierung in einzelnen Anlageklassen nennt man takti-
sche Asset Allocation. Sie wird genutzt, um z.B. auf konjunkturelle Schwan-
kungen und Sondersituationen wie Corona einzugehen. In den Marktkom-
mentaren und Medienberichten nimmt die taktische Asset Allocation ein
groRBes Gewicht ein. Bei den Auswirkungen auf die Rendite von Portfolios
macht sie hingegen nur einen kleinen Teil aus. Vergleicht man die Perfor-
mance von Fonds oder Portfolios (iber viele Jahre, zeigt sich, dass die Unter-

Fonds-
auswahl

Taktische
Asset Allocation

Strategische Asset

Allocation

Aufteilung nach Aktien, Renten,
Cash, Lander, Sektoren

Bestimmt 80-90 % von Rendite und Risiko




Wertentwicklung verschiedener Europafonds

SRR

1/9/2023

140 %

128 %

115%

103 %

90 %

29/2/2020 1/9/2020 1/3/2021 1/9/2021 1/3/2022 1/9/2022

1/3/2023
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= DWS Top Europe

Fidelity European Growth A Acc EUR
== Invesco Pan Eur.Str.Eq.A Acc EUR
= Allianz Europe Eq.SRI A EUR

1/3/2024 1/9/2024  1/3/2025

schiede in der strategischen Asset Allocation die Unterschiede in der Rendite
zu 80 — 90 % bestimmen. Die taktische Asset Allocation hat mal mehr, mal
weniger Effekt, Gber die Jahre macht sie nur wenige Prozent der Rendite-
unterschiede aus.

In einem diversifizierten Portfolio erklart auch die Auswahl der Einzeltitel
nur wenige Prozent der Renditeunterschiede. Vergleicht man die Wertent-
wicklung verschiedener Fonds der gleichen (Sub)Anlageklasse, z.B. euro-
paische Aktienfonds, stellt man fest, dass die Wertentwicklungen sich zwar
unterschieden, die Bewegungen nach oben oder unten aber von allen Fonds
gleichzeitig mitgemacht werden.
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Tatsachlich ist der Markt der treibende Faktor. Die meisten preisbeeinflus-
senden Entwicklungen betreffen alle Aktien gleichermaen, wenn auch in
verschiedenem Ausmal. Deshalb war auch die einzigartige Wertentwicklung
des eingangs zitierten Invesco Japanese Small Caps im Jahr 1999 keine ein-
zigartige Managementleistung des Fondsmanagers Masato Kawada. Auch
andere Fonds, die nur in japanische Nebenwerte investierten, konnten 1999
Gewinne von 400 — 500 % verbuchen. Und alle erlitten im Folgejahr dann
herbe Verluste.

Standiges, hektisches Hin- und Hertraden macht bei manchen Kunden einen
guten Eindruck. Auf die Performance wirkt es fast immer negativ. Das Erfolgs-
rezept heiRt vielmehr einer langfristig erfolgsversprechenden Investment-



e Profis bauen ihre Portfolios wie folgt auf: ~

1 Bestimmung der Risikobereitschaft des Anlegers.
Konservativere Investoren brauchen einen héheren
Anteil in sicherheitsorientierten Anlagen wie Euro-
renten und niedrigere Risikokennziffern wie Maximum
Drawdown.

2 Innerhalb des Aktienanteils wird nach langfristig zu
erwartenden Renditen (auf Basis von langfristigen
volkswirtschaftlichen Entwicklungen und aktueller Be-
wertung), Diversifikationspotential und Volatilitdt der
einzelnen Subanlageklassen gemischt. Gleiches gilt fir
die Aufteilung innerhalb des Rententeils des Portfo-
lios und ggf. fiir die Beimischung von Rohstoffen oder
anderen alternativen Anlagen.

N

3 Die einzelnen Subanlageklassen werden erst dann mit
konkreten Wertpapieren wie Fonds oder ETFs bestlickt.
Bei Fonds erfolgt die Auswahl danach, wie viel Outper-
formance man dem Fondsmanagementteam nach Ab-
zug der Fondskosten zutraut. Hinzu kommt, wie volatil
der Fonds ist und wie gut er das Portfolio diversifiziert
(messbar mit einer Kennziffer namens Korrelation).

4 Kennzahlen fiir erwartete Rendite und Risiko werden ge-
nutzt, um die Gewichtung noch einmal fein zu justieren.

5 RegelmaRig wird danach Uberpriift, ob die Annahmen
und Voraussetzungen der einmal getroffenen Portfo-
lioentscheidungen noch passen und ggf. das Portfolio
angepasst werden muss.

/

strategie treu zu bleiben, auch wenn die Kurse gerade
stark schwanken. Geduld und Disziplin werden belohnt,
emotionale, undurchdachte und undisziplinierte Ent-
scheidungen flihren in den meisten Fallen zu Verlusten.
Hier liegt der Mehrwert eines guten Beraters. Fallen die
Kurse oder gehen schlechte Nachrichten durch die Me-
dien, wird mancher Anleger nervos, reagiert tiber und
verkauft seine Aktien mit Verlust. Die anschliefende
Kurserholung verpasst er dann. Ein guter Berater hilft
ihm in diesem Moment, sich darauf zu besinnen, warum
das Portfolio so ausgerichtet wurde, wie es ist und dass
Panikreaktionen menschlich verstandlich, aber verlust-

bringend sind. Nach groReren Kursverlusten ist Geduld
und kihler Kopf gefragt, nicht Aktivismus.

Wenn sich die 6konomischen Grundgegebenheiten struk-
turell verandern, muss die strategische Asset Allocation
angepasst werden. Wenn ein Fonds strukturelle Proble-
me bekommt, muss er ausgetauscht werden. Diese Ver-
anderungen sind meist gradueller Natur. Langfristiger
Erfolg kommt primar durch eine gute strategische Asset
Allocation, die auch in turbulenten Zeiten durchgehalten
wird. Und durch gute Berater, die dabei helfen. =
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MARKTKOMMENTAR

Aktien konnen mit einer Ruckkehr
der Inflation umgehen

Angesichts steigender Inflationserwartungen in den USA machen sich viele Anleger Sorgen liber die moglichen Auswirkungen auf Aktien.
Unsere Analysen zeigen, dass US-Aktien in Zeiten moderater Inflation seit mehr als sieben Jahrzehnten solide Ertridge erzielt haben.

von Walt Czaicki und David Wong | AllianceBernstein

Die Inflation war lange Zeit nicht auf dem Radarschirm der Anleger. Doch
angesichts des massiven US-Konjunkturprogramms in Hohe von 1,9 Billionen
US-Dollar und eines Infrastrukturplans in Hohe von circa 2 Billionen US-Dol-
lar ist Inflation heute eine reale Aussicht.

Aktien entwickelten sich in Perioden

moderater Inflation gut

Die Inflation war lange Zeit nicht auf dem Radarschirm der Anleger. Doch
angesichts des massiven US-Konjunkturprogramms in Hohe von 1,9 Billio-
nen US-Dollar und eines Infrastrukturplans in Hohe von circa 2 Billionen US-
Dollar ist Inflation heute eine reale Aussicht.

Eine hohere Inflation kann jedoch zu einem Problem fiir die Aktienertrage
werden, wenn die Inflation 4 % Ubersteigt: Die Ertrage sanken dann im Durch-
schnitt auf 1,0 %. Doch selbst wenn der Inflationsdruck zunimmt, ist ein sol-
cher Ertragseinbruch in naher Zukunft nicht wahrscheinlich. Laut der Federal
Reserve Bank of St. Louis stiegen die flinfjahrigen Inflationsprognosen Ende
Marz auf 2,1 %, wahrend sie vor einem Jahr noch bei 1,3 % lagen.
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Wahrend Aktien in Zeiten negativer Inflation besser abschnitten, wurden die-
se Performance-Muster durch aufRergewdéhnliche Erholungsphasen nach ei-
ner Rezession in den spaten 40er Jahren und Anfang 2009 nach oben verzerrt.

Erwagen Sie vorsichtige Portfolioanpassungen

Das bedeutet aber nicht, dass Anleger sich zurilicklehnen sollten. Eine stei-
gende Inflation kann reale Anlageertrage schmalern und zu einem Anstieg
der Zinsen fuhren. Und steigende Zinsen erh6hen den Abzinsungssatz, der
zur Bewertung von Aktien verwendet wird, was tendenziell die Bewertungs-
multiplikatoren reduziert, insbesondere bei Wachstumstiteln. Eine moderate
Inflation kann den Unternehmen aber auch helfen, das nominale Gewinn-
wachstum zu steigern, was eine potenzielle Kompression der Aktienmulti-
plikatoren ausgleichen kann.

Anleger sollten daher die Allokationen innerhalb und zwischen den Anlage-
klassen auf ihre Inflationssensibilitat Gberprifen. Verschiedene Wertpapiere
reagieren unterschiedlich auf die Inflation, sowohl innerhalb von Aktien als
auch iber Anlageklassen hinweg.



Moderate Inflation hat US-Aktiengewinne in der Vergangenheit nicht gebremst

S&P 500: Durchschnittlicher vierteljahrlicher
Ertrag in verschiedenen Inflationsumfeldern
1948-2000 (%)

+ Finf-Jahres-Vioraus-Inflationserwartungen
fur die USA lagen Ende Marz bei 2,11 %.

-+ Wenn die jahrliche Inflation zwischen 2 %
und 4 % lag, stiegen US-Aktien im
Durchschnitt um 2,7 % pro Quartal Walt Czaicki

Senior Investment Strategist
fir Aktien bei Alliance Bernstein
0-2 2-4 4-b b<

Inflationsrate (annualisiert, in Prozent)

Anzahl der
vierteljahrlichen 13 84 108 a4 43
Beobachtungen

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit und aktuelle Analysen sind keine Garantie fiir zuktinftige Ergebnisse.
Per 31, Dezember 2020
Cuelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, S&P und AllianceBernstein (AB)

David Wong

Erwagen Sie eine Ausweitung der Allokation in Substanz- der Allokation kann helfen, Portfolios fiir ein sich veran- Senior Investment Strategist
Head of Asia Business

aktien, die im Allgemeinen besser abschneiden, wenn die derndes Umfeld zu positionieren. Basierend auf histori- Development Equities Co-Chair

Zinsen steigen. Achten Sie darauf, dass Wachstumswerte schen Performance-Trends besteht jedoch kein Grund zur of Responsible Investing Steering

Committee, Asia-Pacific
dauerhafte Vorteile haben, wie etwa Preissetzungsmacht, Beflirchtung, dass Aktien von Natur aus anfillig fir eine
die die Ertrage unterstiitzen kdnnte, wenn die Multipli- Rickkehr einer moderaten Inflation sind. =

katoren unter Druck geraten. Eine umsichtige Anpassung
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MARKTANALYSE

Die Basis fur eine erfolgreiche Altersvorsorge:
verlassliche, langfristige Ertragsschatzungen

Der Erfolg eines Portfolios wird zu einem groBen Teil von einer guten strategischen Asset-Allokation bestimmt —
also von einer langfristigen systematischen Verteilung des Investitionskapitals auf ausgewdhlte Anlageklassen.

von Edgar Walk | Metzler Asset Management

Die moglichen Zusatzertrage aus taktischen Anlageentscheidungen sind in
der Regel dann noch das Sahnehaubchen oben drauf. Fiir eine gute Portfolio-
konstruktion sind daher vor allem zuverlassige langfristige Ertragsschatzun-
gen notwendig. Im Metzler Asset Management hat sich bewahrt, ausgehend
von einer fundierten Basis, flr die Prognosen moglichst einfache Modelle

mit einem Minimum an Annahmen zu verwenden.

Im Szenario eines kurzen Konjunkturzyklus von nur sieben Jahren wird ein
sich rapide normalisierendes Zinsumfeld unterstellt, das groe Bewertungs-
verluste am Anleihemarkt zur Folge hatte. Fir die wenigsten diirfte es daher
Giberraschend sein, dass die Ertrage an den Anleihemarkten tGberwiegend
negativ eingeschatzt werden. Viel Uberraschender ist jedoch die Prognose
von Verlusten bei US-Aktien gegeniiber hohen geschatzten Ertragen an den
anderen Aktienmarkten. Fallende Kurse am US-Aktienmarkt und gleichzeitig
steigende Notierungen am europaischen Aktienmarkt waren bisher undenk-
bar. Aber US-Aktien haben nun einmal historisch hohe Bewertungen erreicht
— und US-Aktienunternehmen historisch hohe Gewinnmargen. In den kom-
menden Jahren drohen vielleicht auch deswegen Steuererhéhungen in den
USA und ein politisches Klima der Umverteilung.

Daher ist eine schlechtere Wertentwicklung von US-Aktien gegeniiber ihren
Pendants im Rest der Welt nicht undenkbar. Blickt man auf die Ertragsschat-
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zungen Uber 14 Jahre — wird also sinnvollerweise ein langerer Konjunkturzyklus
betrachtet —, sehen die Ergebnisse deutlich realistischer aus. Dabei diirfte die
hohe Dividendenrendite europdischer Aktien maligeblich zu einer mittelfris-
tigen Outperformance gegeniliber US-Aktien beitragen (siehe Grafik rechts).

Herleitung der Ertragsschatzungen

,Wer in der Zukunft lesen will, muss in der Vergangenheit blattern” (André
Malraux, franzosischer Schriftsteller).

Jeremy Siegel, Professor an der Wharton School der University of Pennsylva-
nia, konnte in seinem einflussreichen Buch ,Stocks for the Long Run” zeigen,
dass US-Aktien von 1802 bis 2012 einen durchschnittlichen realen Ertrag
von 6,6 % pro Jahr erzielten. Die Verfasser einer anderen sehr umfassenden
Studie ,The Rate of Return on Everything” errechneten beispielsweise einen
durchschnittlichen realen Ertrag der globalen Aktienmarkte von mehr als
5,5 % pro Jahr von 1950 bis 2015.

Dabei zeigen die Ergebnisse dieser historischen Analysen einen unglaub-
lich stabilen Ertragstrend der Aktien Uber Jahrzehnte hinweg, sodass wir
ihn guten Gewissens mit der Annahme eines realen Ertrags von 6,0 % fiir
die globalen Aktienmarkte fortschreiben kdnnen. Der Hintergrund dafr ist,
dass Unternehmen anscheinend liber einen mittleren Zeitraum eine stabile
Eigenkapitalrendite von etwa 6,0 % pro Jahr zu erwirtschaften vermogen.



Durchschnittliche nominale Ertragserwartungen fir die kommenden
7 bzw. 14 Jahre

Geschatzter jahrlicher nominaler Ertrag in % in Euro*, Daten vom 31.12.2020

A

Unter Beriicksichtigung der Kosten einer Wahrungssicherung

Quellen: Refinitiv Datastrem, BotA Merri

p.a. uber
Asset-Klasse Index 7 Jahre 14 Jahre
Aktien USA MSCI USA -1,0 3.5
Aktien Europa MSCI Europa 8,7 8.4
Aktien Japan MSCI Japan 8.1 8.1
Aktien China MSCI China A 41 6,1
Aktien Schwellenlander MSCI Emerging Markets 8,7 8.4
Geldmarkt EZB-Leitzins 0,1 0.6
Staatsanleihen Deutschland ICE BofA Government Index -3,0 0,2
Staatsanleihen Eurozone ICE BofA Government Index -2.7 0,5
Staatsanleihen USA ICE BofA US Treasury Index -1.3 09
Unternehmensanleihen Eurozone BofA Merril Corporate Bond Index -0,6 1.5
Unternehmensanleihen USA BofA Merril Corporate Bond Index -0,3 2,0
High-Yield-Anleihen Eurozone BofA Merrill Lynch High Yield Index -0,1 3,1
High-Yield-Anleihen USA BofA Merrill Lynch High Yield Index 1.1 3.7
Staatsanleihen Schwellenlander in USD ICE BofA US Emerging Markets Exit. Sov. Index -0,5 2.9

Die Unternehmen kénnen dabeiihre erwirtschaftete Eigenkapitalrendite verwenden fiir die Auszah-
lung von Dividenden, fiir den Rickkauf von Aktien sowie fiir eine Reinvestition ins Unternehmen.

Zerlegt man nun den Gesamtertrag einer Aktienanlage in seine drei Bestandteile:

1. Anderung des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses (KGV)

2. Anderung des Gewinns pro Aktie

(reales Umsatzwachstum, Anderung der Gewinn-marge und Anderung der Zahl an
ausstehenden Aktien — u.a. wegen Aktienriickkdufen) und
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3. Dividendenrendite, kommt man zu folgenden
Schlussfolgerungen:

Die Summe aus realem Umsatzwachstum (als Resultat
der Reinvestitionen) plus Aktienriick-kdufen plus Dividen-
denrendite entspricht also der Eigenkapitalrendite von
6 %. Somit sind in der Ertragsschitzung nur die Anderung
der Bewertung (KGV) und die Anderung der Gewinn-
marge noch nicht bericksichtigt. Hier unterstellen wir
eine Rickkehr zum Mittelwert Giber sieben bzw. 14 Jahre.

Zusammenfassend lasst sich also sagen, dass Invest-
ments in Aktien sehr langfristig etwa 8 % pro Jahr ab-
werfen (6 % realer Ertrag plus 2 % Inflation), wenn die
Bewertungen und Gewinnmargen auf historischem
Durchschnitt liegen. Ansonsten sind hohere, aber auch
niedrigere Ertrage moglich, wie derzeit in den USA, wo
die hohen Bewertungen und Gewinnmargen derzeit die
Ertragsperspektiven eintriiben.

Fir den Rentenmarkt gehen wir davon aus, dass der
Realzins der MaRstab fiir die Bewertung ist. Hier unter-
stellen wir jedoch keine mittelfristige Rickkehr des
Realzinses zum historischen Mittelwert, sondern eine
Anndherung an den Wachstumstrend der betrachteten
Volkswirtschaft. SchlieRlich legt der Wachstumstrend die
Basis dafiir, dass sich der Realzins mittelfristig Gberhaupt
erwirtschaften lasst. Bei Unternehmens-, Hochzins- und
Schwellenlanderanleihen gehen wir dagegen von einer



-

Edgar Walk

Chefvolkswirt
Metzler Asset Management

Rickkehr der Zinsdifferenzen gegenilber Staatsanleihen
(Spreads) zum historischen Mittelwert aus. Daneben
bericksichtigen wir noch die durchschnittlichen Kredit-
ausfallraten (Default Rate) sowie Einbringungsquoten
(Recovery Rate), also den Teil von Krediten, Anleihen
oder Kreditderivaten, der bei Ausfall des Schuldners ein-
schlieBlich der Verwertung von Kreditsicherheiten ein-
getrieben werden kann.

Zum Schluss rechnen wir die geschatzten Ertrage in
Fremdwahrung in Euro um. Hierzu verwenden wir das
Modell der ungedeckten Zinsparitat. Wahrungen mit
hohen Zinsen werten in der Regel zwar kurzfristig auf
(Carry-Strategien), aber Uber einen langen Zeitraum
entsprechend der Zinsdifferenz ab. Wir nutzen also die
aktuelle Zinsdifferenz, um die mittelfristige Wahrungs-

bewegung zu prognostizieren, die Ubrigens auch mit-
telfristig den Kosten oder Ertrdgen einer Wahrungs-
sicherung entsprechen sollte.

Der ,risikolose Zinssatz“ ist aktuell negativ; allein da-
raus ergibt sich flr Portfolios eine deutlich niedrigere
Ertragserwartung als noch vor einigen Jahren. Um die
gewlinschten Anlageziele — auch im Zusammenhang mit
der Altersvorsorge — zu erreichen, missen Anleger in er-
tragreichere Anlageklassen wie Aktien investieren. Den
hoheren Ertragschancen stehen allerdings auch hoéhere
Risiken gegeniiber, die es zu beachten gilt. =

2) Ertragsschiatzungen von Metzler Asset Management:
www.metzler.com/de/metzler/asset-management/marktkommentare
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Sommertrend 2021: Seitwarts

Die Rallyephase des ersten Jahresdrittels diirfte im Sommer erst einmal von einem Seitwartstrend abgelést werden.
Eine moderate Inflation kdnnte Aktien und Sachwerteunterstiitzen. Die Anlageregionen USA und Europa bleiben interessant.

Und auch Rohstoffe und Gold gewinnen wieder an Attraktivitat.

von Stefan Breintner | DJE

Nach der sehr guten Entwicklung der Bérsen in den ersten vier Monaten des
Jahres 2021 erwarten wir Gber den Sommer hinweg zunachst unentschie-
den oder seitwarts verlaufende Aktienmarkte. Unser Stimmungsindikator,
die Markttechnik, ist zurzeit angespannt, und es gibt fundamentalen Gegen-
wind, der sich in den Debatten um Steuererhéhungen und starkere Regulie-
rungen in den USA ausdruiickt. Allerdings: Massiven Verkaufsdruck gemaR der
Borsenweisheit ,,Sell in May and go away“ oder gar eine Baisse erwarten wir
nicht.

Genau beobachten muss man die Entwicklung der Inflationserwartungen:
Diese diirften zundchst weiter ansteigen. Solange aber der enorme mone-
tare Rickenwind anhdlt — wovon wir zunachst weiter ausgehen — und die
Notenbanken nicht massiv gegensteuern, konnte eine etwas héhere Inflation
den Aktienmarkt bzw. Sachwerte im Allgemeinen sogar starker begiinstigen.
Im Herbst kdnnte es nach der erwarteten Seitwartsbewegung wieder deut-
licher nach oben gehen.

Regional halten wir Europa und die USA weiterhin fiir attraktiver als die
Schwellenlander. Letztere kdnnten allerdings, wenn die Belastungen durch
die Coronapandemie abnehmen — ein hoher Durchseuchungsgrad sollte zum
Beispiel in Brasilien oder Indien bald erreicht sein — zum Jahresende den
breiten Markt wieder schlagen. Innerhalb Europas halten wir aktuell Grol3-
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britannien flr interessant. Nach einer jahrelang schwierigen wirtschaftlichen
Entwicklung kénnte es dort demnachst wieder starker aufwarts gehen.

Fundmental

- Debatte um Steuererh6hungen negativ
- Steuererhohungen aber generell meist nur kurzfristig belastend

In den USA diirfte es mittelfristig hochstwahrscheinlich zu Steuer-erho-
hungen kommen, die Frage ist in welcher Hohe. US-Finanzministerin Janet
Yellen will z.B. starkere Steuerhéhungen durchsetzen. Theoretisch konnte
die erwartete Steuermehrbelastung die zukiinftigen S&P 500 Gewinne um
bis zu 10 % belasten. Unserer Meinung nach ist die Steuerdebatte weitge-
hend neutral flr die Markte zu sehen: Friihere Steuererhohungen haben den
Aktienmarkt in der Regel nur kurzzeitig gedrickt.

Monetar

- Weiterer Anstieg der Inflationserwartungen
- Moderat h6here Inflation positiv fiir Aktienmarkte

Viele Marktteilnehmer und Unternehmen beflirchten vor allem aufgrund der

MARKTKOMMENTAR



\angfristig

Mittelfrist®

Die Grundlage Die Geldfrage Die Marktstimmung

Wir betrachten die Unter-

nehmen mit ihren wichtig-
sten Kennzahlen und die
konjunkturelle Entwicklung

der bedeutenden Volkswirt-

Wir bewerten die Liquiditats-

lage - u.a. Geldmenge,
Inflation, Zinsen, Kredite. So
konnen wir feststellen, wie
nachhaltig die Nachfrage an

Jeder Anleger handelt
emotional. Darum messen
wir anhand zahlreicher
Indikatoren die Stimmung
an der Barse, um frihzeitig

schaften. den Aktienmarkten ist. agieren zu kénnen.

Quelle: DJE. Nur zur lllustration.

weltweit angespannten Angebotsketten einen zunehmenden Druck auf die In-
putpreise. Der Druck auf die Inflationsraten bleibt daher zundchst bestehen.
Viele Zykliker und Unternehmen mit hoher Preissetzungsmachtl profitieren
aber eher von steigenden Rohmaterialpreisen und der angespannten Waren-
verfligbarkeit.

In der Vergangenheit war die Lohnentwicklung stets der wichtigste Einfluss-
faktor auf die langfristige Inflationsentwicklung. Steigende Lohne sind aber
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nicht in Sicht. Vor dem Hintergrund der verhaltnismaRig hohen Arbeitslo-
senquoten sind diese auch nicht wahrscheinlich. Die Anleihenmarkte dirf-
ten dagegen bis auf weiteres unter Druck stehen. Daher behalten wir unsere
kurze Duration bei. Eine galoppierende Inflation — wie von manchen beflirch-
tet —erwarten wir nicht. Eine etwas hohere Inflation kdnnte den Aktienmarkt
dagegen sogar stimulieren. Sachwerte diirften gesucht bleiben.

Markttechnisch

- Marktteilnehmer allzu optimistisch
- Angespannte Situation bleibt bestehen

,Sell in May and go away” wird bei vielen US-GroRbanken heif® diskutiert. Auch
die Markttechnik ist weiterhin angespannt, das heiSt, der Optimismus ist teil-
weise gefahrlich hoch. Ist das der Fall, kénnen schon kleinere Enttduschungen
eine Korrektur ausldsen. Der Druck auf die Markte von dieser Seite bleibt fiirs
erste bestehen. So liegt beispielsweise der Sentiment-Indikator NAIIM Exposure
Index2 aktuell bei 104%, und in dieser Konstellation geht es in der Regel nicht
weiter stark nach oben.

Die asiatische Anlageregion ist monetar generell nicht so gut unterstiitzt wie
die USA oder Europa. In China geht die Uberschussliquiditat weiter zuriick.
Andere Schwellenlandermarkte wie Indien oder Brasilien sind nach wie vor
stark durch Corona belastet. Eine Besserung ist hier erst gegen Ende des Jah-
res in Sicht. GréRere Ubergewichtungen in Asien oder den Schwellenldndern
sollten reduziert werden.

Vorsicht ist unserer Meinung nach auch in Teilbereichen des Immobilien-
marktes angebracht: Hier kdnnte es durchaus zu einer zukiinftig hoheren Be-



steuerung der Eigentiimer kommen und in Markten wie
Deutschland ist zusatzlich mit politischem Gegenwind

zu rechnen.
Wahrungen/ Rohstoffe/ Gold

- Euro gegeniiber US-Dollar neutral eingeschatzt
- Rohstoffe und Gold positiv

Nach der jlingsten Euro-Erholung haben wir aktuell eine
weitgehend neutrale Meinung zum USD/EUR-Wech-
selkurs. Positiv bleiben wir fiir den Rohstoffsektor. Hier
trifft eine weiterhin hohe Nachfrage auf ein begrenztes
Angebot. Auch Gold- und Goldminenaktien sehen wir
nun wieder positiver. Insbesondere im Falle von Gold ist
die Markttechnik aktuell klar positiv. =

-

Erlduterungen

Online-Handelsriese Amazon.

1 Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht sind Firmen mit starken Marken, wie der iPhone-Riese Apple,
oder solche, die eine starke Marktposition besetzt haben, wie der Softwarehersteller Microsoft oder der

2 NAAIM = National Association of Active Investment Managers. Der NAAIM Exposure Index bildet das durch-
schnittliche Engagement seiner Mitglieder an den US-Aktienmdrkten ab. Der NAAIM Index ist nicht voraus-
schauend, sondern bietet einen Einblick in die tatsdchlichen Anpassungen, die aktive Risikomanager in den

letzten zwei Wochen an Kundenkonten vorgenommen haben.
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FINANZBERATUNG

Von Experten fur Experten

CoachMeNetto fir die moderne Finanzberatung

Von den Vorbildern der Branche lernen und das ganz entspannt vom Schreibtisch oder Sofa aus. CoachMeNetto bietet genau das:
Die Onlineplattform fiir Vermittler mit hochwertigen, kurzweiligen Videos von Experten fiir Experten rund um Honorarberatung und Investment.

von Tim Schreitmiiller | CoachMeNetto

Begonnen hat alles mit den Menschen, die heute von dem Angebot der
Onlineplattform profitieren: Vermittlern aus der Versicherungsbranche. Sie
wurden in Umfragen und auch individuell befragt, um zu verstehen, wie sie
aktuell arbeiten und welche Herausforderungen vor ihnen liegen. Dabei kam
heraus, dass ihnen vor allem zwei Themen Kopfschmerzen bereiten: Hono-
rarberatung und Investment. Der Grund fiir diese Auswahl war schnell ge-
funden, denn beide Bereiche sind klar zukunftsweisend, hatten auf der In-
formationsebene allerdings ein groRes Manko: Weder fiir das Thema der
Honorarberatung noch fiir das Thema Investment gab es fiir Vermittler zu-
gangliche und hochwertige Wissensangebote. Die Idee der Onlineplattform
CoachMeNetto war geboren.

Weiterbildung im Netflix-Style

Um Honorarberatung und Investment in ihrer Fille zu verstehen und die In-
halte fir die Vermittler verstandlich und spannend aufzubereiten, wurden
mehrere Workshops mit Vorbildern aus der Branche durchgefihrt, um mo-
derne Methoden, Herangehensweisen und Tools kennenzulernen. Gleich-
zeitig wurde tiefgehender Research betrieben, der lber die Landesgrenzen
hinausging, um fortschrittliche Beratungsansatze zu analysieren.

Im stéandigen Austausch mit Vermittlern aus der Versicherungsbranche wur-
den wertvolle Erkenntnisse gesammelt und der Gedanke hinter CoachMe-
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Netto gescharft. Gerade in Zeiten von Corona kdnnen sich die wenigsten
mehrtagige Prasenzseminare in Birordumen vorstellen. Und das muss auch
nicht sein: Die Planung einer Onlineplattform mit hochwertigem Content,
der wie Netflix zu jeder Tages- oder Nachtzeit in kleinen Happchen verfligbar
ist, ging in die nachste Runde.




CoachMeNetto - eine Teamleistung

Mit einem eigens dafiir zusammengestellten Team wur-
de CoachMeNetto im Rahmen der Innovationsstrategie
der LV1871 konzipiert, entwickelt und realisiert. Fir das
umfangreiche Onlinevideo-Angebot konnten fir die je-
weiligen Fachgebiete Top-Experten gewonnen werden.
CoachMeNetto unterstiitzt somit Vermittler*innen, die
ihre Geschiftsmodelle erweitern wollen, um fir die
Zukunft besser gerstet zu sein.

So bietet CoachMeNetto heute praxisnahen Content
von Akteuren der Branche aus den Bereichen Geldan-
lage und Finanzplanung. Wichtig ist neben dem hoch-
wertigen Wissenstransfer auch der Austausch zwischen
Gleichgesinnten und Experten der Versicherungs-
branche. So kann jedes Video kommentiert werden und
selbst individuelle Fragen bekommen ihren Raum.

Barrieren? Gibt es nicht!
Nach einer einfachen Registrierung kann es schon
losgehen und je nach Interessensgebiet konnen Themen

i

von ,Trends bei Dienstleistern”, ,Finanzielle Vorteile als
Honorarberater” bis hin zu ,Welche ETF-Arten gibt es?”“
ausgewahlt werden. Das Beste? Die spannenden Schritt-
flr-Schritt-Videos sind kostenlos und jederzeit und tGber-

all verfigbar — denn die Zukunft beginnt jetzt. ®

sam - der smarte Rendite-Risiko Optimierer @ =

—
o

Fondsaupwabi hat _

.....

¢ Grundlagen Anloihon

GLOBAL DEBT TOPPED $272 TRILLION IN 03 2020
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samperform
Rausholen, was maéglich ist

samperform unterstiitzt Fondspolicenanbieter und Vermittler gleichermafB3en einfach mehr Investment in die
Fondspolicenberatung zu bringen — sowohl bei Neuabschluss wie bei der Bestandsbetreuung. Vermittler kénnen einfach und standardisiert
ein individuelles Portfolio in Fondspolicen anbieten.

von Thorsten Dorn / sam

samperform ist ein onlinebasiertes Serviceportal fiir die Analyse bestehen- ) SAMN  rooenvtmpenson rstogesmesen -
der Fondspolicenvertrage sowie fiir die Erstellung von Start Allokationen il
flir Neuvertrage. Dieser Service adressiert primar Vermittler* innen, die im Datenaufnahmebogen Fondspaolicen-Check

Bestandsanalyse mit Optimierung im Zieltasif nach Wahl B Startatiokation

Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung aktiv sind und
Kunden*innen innerhalb der Police ein individuelles Investmentportfolio o— Becaer
anbieten mochten. Und das einfach und mit wenigen Klicks. : :

Fir den Fondspolicen-Check-Prozess werden lediglich einige vertragsrele- BogeselschatTart e Restaufest (ahre)*
. Baginn Restlautreit (Izhre)

vante Daten benoétigt: Tarif, Laufzeit, Zielrendite und Risikoneigung. Aktuell

sind zwanzig Tarife anwahlbar, hinterlegt mit dem entsprechenden Fondsan- = —
gebot. Die Auswertung wird zu einem Bericht aggregiert und das aufberei-

tete Druckdokument ,,Fondspolicen-Optimierungs-Check” kann nun dem*r Wi ¥ gakannaoichne Fedr énd Pichcekder i masan bafll wéed.

Kunden*in ausgehandigt werden. In der Benutzerverwaltung sind alle ein-

gegebenen Daten und Dokumente hinterlegt.

Fachlich gesehen passiert folgendes: Der Rechenkern analysiert und opti-
miert stichtagsbezogen die importierten Portfolios auf Basis der modernen
Portfoliotheorie (quantitativ) und kombiniert mit den individuellen Vorgaben
der einzelnen Tarife der jeweiligen Versicherungsgesellschaft (qualitativ).
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Fondspolicen-Optimierungs-Check Optimierungsvorschlag

Artaby = Airiwertung = Ooeeorithing

e portichn mnerhalh der dondngebundenen Pokoe fir

Durthrehmaniy Monde
e ey etnn s Puthuia.
Add 4u4 10,42% 0.6
S— E— -
LI34567 Sendey LV [ Fandaracts £
Bakwotte Fcharsenchat s Hismnrische Entwickiung im Yergheich
% % 56

(iersicht zum aktuellen Portfolio:

ipi3E

Kituelie Fandunufieriung: Historighe Ttwickhag:

Fondsautteilung eines optimierten Portikos

o Vo b -~
psing Etion rer— e ——— &
745% % 0555 B01% I e st
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Durchschnittliche Risiko im
Rendite p.a. Portfalio
10,42% 20,64%

Der Algorithmus ermittelt auf Basis der individuellen
Kundenanforderungen eine individuelle Effizienzgrenze,
also ein Portfolio mit der hoéchsten Renditeerwartung
zum jeweiligen Risiko. Die entsprechenden Vorgaben der
Tarife wie Mindestgewichtung, Einzelfondsauswahl und
die maximale Anzahl von Fonds wird bei der Erstellung
der individuellen Portfolios berlicksichtigt.

Technisch hinter allem steht eine Rechen-Engine, die auf

Rendite steigt um Risiko sinkt um
39,99% 26,31%

Grundlage der beschriebenen quantitativen Portfolio-
optimierungsmodellen individuelle Portfolios berechnet
auf Basis der Fondsauswabhlliste des jeweiligen Versiche-
rers. Diese eher auf institutioneller Ebene eingesetzte
Technik wurde nun fir die Endkundenberatung , Gber-
setzt” mit dem Ziel, individuelle Portfolios mit entspre-
chender Investmentqualitdt allen Anleger*innen und
Vermogenssparer*innen zu ermoglichen. =
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