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EDITORIAL

Volatilitat -

Risiko oder Chance?

Auch wenn aktuell in
unserer Branche und
von vielen Wirtschafts-
experten prophezeit wird,
die Volatilitat werde zu-
nehmen - wegen der mit der
Senkung des Leitzinses am 6. Juni
wahrscheinlich eingeleiteten Zinswen-
de und der dadurch zu erwartenden
okonomischen Auswirkung auf den
Kapitalmarkt sowie der gegenwar-
tigen geopolitischen Krisen -, so
muss dies zwar noch keine ausge-
machte Sache sein, aber Vorsicht
ist die Mutter der Porzellankiste. Sie
als Beratende sollten sich auf ein
solches Szenario rechtzeitig einstel-
len. Was nicht mehr, aber auch nicht
weniger bedeutet, als die Allokation
und Diversifikation von Kundenport-
folios stetig zu Uberprifen und zu
optimieren sowie das Thema Volatili-
tat offensiv mit lhren Kundinnen und
Kunden zu behandeln.

Resilienz ist dabei das Credo der
Stunde. Und damit ist nicht nur die
Widerstandskraft von Portfolios in

Phasen des Abschwungs
gemeint, sondern auch
die emotionale Belast-
barkeit von verunsicher-
ten Anlegenden, die in
diesen Situationen haufig
dazu neigen, sich aus ihrem Invest-
ment zurickzuziehen. Die Anlegenden
sollten aber verstehen lernen, dass
Volatilitat zwar eine Risikokennziffer
ist, aber als Fakt des Kapitalmarktes
nicht nur sowieso in Kauf genom-
men werden muss, sondern letztlich
die Chance fir langfristig hohere
Performance durch Investments zu
relativ gunstigeren Preisen beinhaltet.
Eindeutig ein Fall fir eine proaktive
Kommunikation vor allem mit verun-
sicherten Kundinnen und Kunden.

Mit dieser Ausgabe der FFB INSIGHTS
mochten wir lhnen einige Anregun-
gen geben, Diversifikation zeitgemadf
zu gestalten und den Anlegenden
eine positive Einstellung gegeniber
Volatilitdit zu vermitteln - diese eben
nicht nur als Risiko, sondern vor allem
als Chance zu verstehen.

Ihr
Jan Schepanek

Sprecher der
Geschdaftsfihrung FFB
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Nach dem Paradigmenwechsel in der Zinspolitik als nur einem, aber sehr wesentlichen Ereignis mit-t -
dkonomischer Auswirkung in der jungeren Vergangenheit sind Phasen von hoher Marktvolatilitat
wahrscheinlicher geworden. Beraterinnen und Berater sollten sich daher zunehmend als ,Volatilitats-
Manager” verstehen. Und zwar auf zwei Ebenen: hinsichtlich der strategischen und taktischen Asset-
Allokation in den Kundenportfolios, aber auch in der Kommunikation mit den Anlegenden, besonders

in Phasen von Marktabschwingen. Auf was es jetzt mehr denn je ankommt.
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Vielen Anlegerinnen und Anlegern
ist das Jahr 2022 noch lebhaft im
Bewusstsein. Das gleichzeitige Ein-
brechen von Aktien und Anleihen
sorgte auch bei vermeintlich gut
diversifizierten Portfolios fur Verluste.
Diese wurden zum Teil als beson-
ders schmerzhaft empfunden, weil
eine relativ lange Haussephase
vorangegangen war, die vom Um-
gang mit einschneidenden Kursver-
lusten entwohnt hatte. Der Einbruch
traf viele Anlegerinnen und Anleger
also mental unvorbereitet.

Eigentlich kdnnte man nun meinen,
der Paradigmenwechsel der Zentral-
banken mit dem Ende der langen
Nullzinsperiode des billigen Geldes
habe die Spielregeln zum Besseren
verdndert. Denn nach dem wahr-
scheinlichen Ende der schnellen Zins-
anhebungsschritte gestaltet sich die
grundlegende Ausgangslage fir die
Portfolioallokation ginstiger. Gerade
Anleihen konnen wieder besser ihre
Rolle als Diversifikatoren und Stabili-
satoren ausfillen.

Daruber hinaus bleibt die Hoffnung,
dass die Aufwdrtsbewegung an den
Aktienmdrkten auch 2024 noch etwas
weiterlaufen konnte. Doch das Risiko
von Rickschldgen und starken Aus-
schiégen von Volatilitat wéchst.

Drei Griinde,
warum Volatilitét bleibt

Es gibt deutliche Zeichen, die es sehr
wahrscheinlich machen, dass eine
Volatilitat mit starkeren Ausschlégen
auf absehbare Zeit stéindige Beglei-
terin fUr Anlegerinnen und Anleger
bleiben wird. 4
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1. Die Mdrkte haben womaoglich
schon zu viel Zinssenkungsfantasie
eingepreist. Gerade in den USA ist
angesichts der positiven Wirtschafts-
daten und Lohnentwicklung eine
rasche Zinssenkung immer unwahr-
scheinlicher geworden.

Schon seit den ersten Monaten

dieses Jahres IGsst sich die Anspan-
nung gerade am Aktienmarkt vor
jedem Sitzungstermin des zinsent-

J

Mehr zu den neuen
Vorzeichen und den
wichtigen Terminen
im Zentralbankjahr
2024

scheidenden Offenmarktausschusses
der Fed mit Handen greifen. Sollte
die Fed - wie inzwischen von man-
chen Volkswirten namhafter Banken
befirchtet' - die Zinsen sogar weiter
anheben, wdren selbst Anleihen
wieder unter Kursdruck.

2. Verschdrfte Finanzierungsbedin-
gungen fUr Unternehmen schlagen
mit Verzogerung durch. Die hoheren
Zinsen erfreuen zwar bei der Kapital-
anlage, sie haben andererseits aber
auch die Finanzierungsbedingungen
fur Unternehmen verschdrft. Das wirkt
sich bislang (noch) nicht unmittelbar
aus, weil Kredite der Unternehmen
hé&ufig Iénger laufen und erst nach
und nach Anschlussfinanzierungen
gesucht werden. Die Belastungen
gerade fUr Schuldner schwdcherer
Bonitat kénnten dann fir manche Un-
ternehmen zur Zerreif3probe werden.

IMF-Zahlen: Sinkendes globales Wachstumsniveau

8,00

6,00

4,00

0,00

-2,00

4,00

Die Unternehmensergebnisse werden
auf jeden Fall von hoheren Zinszah-
lungen belastet werden.

3. Sinkendes globales Wirtschafts-
wachstum, zunehmende Anfdlligkeit.
In diesem Szenario k&nnen Makrofak-
toren und andere den Kapitalmarkt
negativ beeinflussende Ereignisse zu
empfindlichen Korrekturen gerade an
den Aktienmdrkten fihren. Denn in
der Tendenz verliert nach Prognosen
des Internationalen Wahrungsfonds
das globale Wirtschaftswachstum an
Kraft - und zwar signifikant.

Gerade angesichts sinkender globa-
ler Wirtschaftsdynamik missen sich
Portfolios darauf einstellen, dass es
geringere Renditen zu verteilen gibt:
Das heifit auch, dass Rickschlage
mehr schmerzen.

"Handelsblatt.com, ,US-Notenbankchef Powell verstarkt
Zweifel an Zinswende der Fed”, 16.04.2024.

2005-2014

2000-2009
ﬁ 1996-2004

2010-2019
2015-2024

2020-2024

Globales BIP-Wachstum gegeniber dem Vorjahr und durchschnittliche Wachstumsraten Uber zehn und funf Jahre. Enthalt vorlGufige Werte und Prognosen ab 2023. Quelle: IMF, World Economic

Outlook 2024, Januar 2024. Darstellung FFB


https://fondsgespraeche.ffb.de/anlagethemen/hintergrund/2024-neues-zentralbankjahr/?utm_medium=print&utm_source=ffb-magazin&utm_campaign=2024_de_german_insights0224

Juli 2021 bis Juni 2022: Einstiegstage mit negativem Jahresergebnis

per Ende 2022 und 2023 (in Prozent)

B Negativer Jahresabschluss

- 95%

2022

[ Positiver Jahresabschluss

65%

2025

Einstieg ins Investment mit einer Einmalanlage zwischen dem 30.06.2021 und 30.06.2022 in ein Portfolio aus 50% Aktien (MSCI All
Country World Index) und 50% Anleihen (Bloomberg Global Aggregate Index). Kosten nicht bericksichtigt. Rebalancing zum Ende
jedes Kalenderjahres. Quelle: Refinitiv Datastream, April 2024. Darstellung FFB. Hinweis: Wertentwicklungen in der Vergangenheit

sind keine Garantie fir zukinftige Ertrége.

Einfache , Bilanzierung”, hohes
Risiko falscher Entscheidungen

Anlegerinnen und Anleger schauen
bei der Beurteilung ihrer Investments
in der Regel nicht auf komplexe
Risikokennzahlen wie etwa Value at
Risk. Selbst die finanzmathematische
Bedeutung von Volatilitat ist fir die
meisten kaum zu erfassen. Das zeigt
sich auch schon bei der Anlage von
Angemessenheitstests, die eher auf
die Bereitschaft abstellen, bis zu
welchem Maximalwert Wertverluste
ausgehalten werden.

In der Praxis allen bekannt, die mit
Anlegerinnen und Anlegern beruflich
umgehen: Deren Handlungen und
Entscheidungen werden wirkungs-
voll beeinflusst von einer ,einfachen
Bilanzierung”. Typisch sind Uber-
legungen wie diese: ,Habe ich am
Jahresende mehr Kapital oder weni-
ger als vor Jahresfrist?” Aus dieser
etwas holzschnittartigen Betrachtung
werden nicht selten falsche, weil
verlustkapitalisierende Anlageent-
scheidungen abgeleitet. ,Verlust-
aversion”, also Verluste hoher zu

bewerten als Gewinne und danach
ggf. unbedacht zu handeln, ist ein
in der empirischen Verhaltens- und
Finanzmarktforschung gut belegtes
Phanomen.

Diese Art der einfachen Handlungs-
motivation war insbesondere Ende
2022 und 2023 ein Problem, weil
Aktien und Anleihen 2022 gleicher-
mafBen massiv unter Druck waren.
Wer zu Haussezeiten zwischen Juli
2021 und Juni 2022 in ein Investment
einstieg, musste mit groBer Wahr-
scheinlichkeit sowohl 2022 als auch
2023 mit einer ,negativen Bilanz”
seines Portfolios abschliefen. Selbst
ohne Bericksichtigung aller Kosten
gab es zum Beispiel fur ein balan-
ciertes Portfolio aus 50% Aktien und
50% Anleihen nur sehr wenige Ein-
stiegstage in diesem Zeitraum, die zu
positiven Jahresergebnissen gefihrt
hatten (s. Grafik). In der Uberwdlti-
genden Mehrzahl der Fdlle hatten
Kundinnen und Kunden am Jahres-
ende weniger Kapital ausgewiesen
bekommen, als sie zuvor angelegt
hatten. Die Herausforderung fir die
Beratung in einer solchen Marktsitu-

FFB INS!GHTS 02/24

ation: Wie kann moglichst vermieden
werden, dass falsche Entscheidungen
zum (unplanmaBigen) Verkauf von
Fondsanlagen fihren und in der Fol-
ge aus ,theoretischen Buchverlusten”
realisierte Verluste werden?

Diversifikation neu denken -
in Breite und Tiefe

Wer in der eigenen Beratungstatig-
keit die typischen ,Jahresendbe-
trachtungen” von Kundinnen und
Kunden im Voraus bericksichtigen
und entkraften mochte, sollte schon
beim Portfolioaufbau und der darin
abgebildeten Diversifikation ent-
scheidende Weichen stellen. Denn
Diversifikation bedeutet bereits seit
der langen Nullzinsphase deutlich
mehr, als nur auf eine Mischung der
beiden traditionellen Anlageklassen
Aktien und Anleihen zu achten.

Gerade in Zeiten dauerhaft niedriger
Leitzinsen und insbesondere dann,
wenn Zinsanstiege vom niedrigen
Niveau ausgehend von den Zen-
tralbanken vollzogen oder von den
Mdarkten erwartet wurden, hatte die
Hinzunahme von Anleihen zu einem
Aktienportfolio fur die langfristige
Kapitalanlage kaum positive Auswir-
kungen in Bezug auf die ,Jahresend-
bilanzierung” von Anlegerinnen und
Anlegern. Im Gegenteil: In manchen
Phasen konnten sich die Effekte
von Anleihen sogar negativ auf die
kalenderjchrlich betrachtete Port-
folioperformance auswirken. Denn
steigende Leitzinsen belasten massiv
die Kurse von Anleihen am Sekundar-
markt und somit der Anleihenbestcin-
de in den Portfolios, wenn diese mit
niedrigeren als dem jeweils aktuellen
Zinsniveau entsprechenden Kupons
begeben wurden.

An der Grafik Idsst sich dieser Effekt
ablesen. Betrachtet man nur die
,Jahresendbilanzen”, in denen bei
unterjahrigem Einstieg in weniger 4
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als 80% der moglichen Tage am
Jahresende ein positives Ergebnis fir
Anlegerinnen und Anleger ablesbar
gewesen wdre, so konnte bis 2011
ein traditionell als ,defensiv” einge-
stuftes Portfolio an signifikant mehr
Tagen zu einem positiven Vergleich
von angelegtem Kapital und Kapital-
stand am Jahresende fihren als ein
reines Aktienportfolio. Mit Nullzins-
phase oder einem positiven Trend
bei den Leitzinsen war das ab 2014
nicht mehr so.

Breiter diversifizieren -
aber mit Augenmaf

Grundsatzlich I&sst sich das Risiko
eines Portfolios senken, wenn weitere
Anlageklassen - bevorzugt mit gerin-
ger Korrelation zu Aktien und Anlei-
hen - zum Portfolio hinzugenommen
werden. So sind gerade nach dem
Beginn der Niedrigzinsphase viele

Was kdnnen
Liquid Alternatives in einem
diversifizierten Portfolio leisten?

Marktunabhdingigkeit: Liquid Alter-
natives streben eine niedrige Korrela-
tion zu den traditionellen Anlage-
klassen an, um deren Einfluss auf die
Wertentwicklung der Fonds weitestge-
hend eliminieren zu kénnen. Beispiele
sind Hedging-Strategien wie Market
Neutral oder Global Macro, die long
und short investieren kdnnen, oder
auch VolatilitGtsstrategien, die eine
Volatilitatsrisikoprémie vereinnahmen.

Breite Diversifizierung: Die Fonds-
manager kdnnen traditionelle und
nicht traditionelle weitere Rendite-

quellen nutzen. Dies kann das Chance-

Risiko-Profil des Portfolios verbessern.

Diversifikation mit Anleihen: Keine ,sichere Bank”

[l 100% Aktien B 20% Aktien/80% Anleihen

% Zinstrend/Zinserwartung Fed (Nullzinsniveau)

120

100

Zinstrend/Zinserwartung EZB (Nullzinsniveau)

Widerstandsfdahigkeit (Portfolio-
resilienz): In auBergewohnlichen
Marktsituationen besitzen Alternative
Investments oftmals eine hohere
Widerstandskraft als traditionelle
Aktienportfolios. Innovative Investment-
strategien kénnen zusatzliche Ertrags-
chancen bieten.

Liquiditat: UCITS-konforme Invest-
mentfonds kdnnen unter normalen
Marktbedingungen bdrsentdglich
gehandelt werden.

{1 NIMIARIN

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Anteil der Handelstage, die als Einstiegstage zu einer positiven Wertentwicklung zum Ende des jeweiligen Kalenderjahres gefihrt hatten, in Prozent. Aktien (MSCI All Country World Index),
Anleihen (Bloomberg Global Aggregate Index). Kosten nicht beriicksichtigt. Rebalancing zum Ende jedes Kalenderjahres. Quelle: Refinitiv Datastream, April 2024. Darstellung FFB. Hinweis: Wert-
entwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige Ertrége.
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Breiter diversifizieren - mit Liquid Alternatives

B 100% Aktien [l 50% Aktien/50% Anleihen [l 50% Aktien/25% Anleihen/25% Alternatives

120
100
80
60
40

20

" nlln

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Anteil der Handelstage, die als Einstiegstage zu einer positiven Wertentwicklung zum Ende des jeweiligen Kalenderjahres gefihrt hatten, in Prozent. Aktien (MSCI All Country World Index),
Anleihen (Bloomberg Global Aggregate Index), Alternatives (HFRX Global Hedge Fund Index). Kosten nicht bericksichtigt. Rebalancing zum Ende jedes Kalenderjahres. Quelle: Refinitiv

Datastream, April 2024. Darstellung FFB

Fondsangebote aufgelegt worden,
die liquide alternative Anlagen ver-
sprechen.

Das Spektrum dieser Anlageformen
ist duBBerst heterogen und Iasst sich
nicht sinnvoll anhand eines einzelnen
Index abbilden. Wenn man aber als
Beispiel einen seit mehr als einem
Jahrzehnt erhobenen Index heran-
zieht, der den Durchschnittswert ver-
schiedener globaler Hedgefonds-
strategien wiedergibt, Iasst sich die
Wirkweise erahnen. Durch Hinzunah-
me liquider Alternativen (im Beispiel
zu 25%) kann sich die Anzahl der
Jpositiven Einstiegstage” verbessern
und auch die Performance gegen-
Uber einem balancierten Aktien-Anlei-
hen-Portfolio steigern lassen.

Uber zehn Jahre hétte sich zudem
mit dem Beispielportfolio, das neben
Aktien (zu 50 %) und Anleihen (zu
25%) noch 25% Liquid Alternatives

enthdlt, die Wertentwicklung gegen-
Uber einem balancierten Aktien-An-
leihen-Portfolio um rund 5% steigern
lassen (s. Grafik oben).

Auf die Performance der
Aktienalternativen achten

Die Berechnungen zu verschiede-
nen Portfolios mit unterschiedlichen
Beimischungen von Anleihen, Liquid
Alternatives und zum Beispiel Roh-
stoffen zeigen aber auch, dass es
schwierig ist, den langfristigen Bei-
trag von Aktien zur Wertentwicklung
eines Portfolios zu Ubertreffen. So
lieB sich etwa das Kapital mit Aktien
Uber 20 Jahre (von 2004 bis Ende
2023) mehr als vervierfachen. Mit
einem balancierten Portfolio von je
halftig Aktien und Anleihen war nur
knapp eine Verdreifachung moglich.?
Dabei umfasst der Zeitraum nicht nur
Nullzinsjahre.

?Aktien (MSCI All Country World Index), Anleihen (Bloomberg

Global Aggregate Index). Rebalancing zum Ende jedes Kalen-

derjahres. Quelle: Refinitiv Datastream, April 2024.

Grundsdatzlich ist eine grofie Per-
formancedifferenz zwischen den im
Portfolio enthaltenen Anlageklassen
aber auch eine wesentliche Limitation
der Wirksamkeit von Diversifikation.
Denn die signifikant geringeren Er-
trége konnen nicht fir den Ausgleich
von tempordren Kursverlusten bei Ak-
tien sorgen, auch wenn sie unkorre-
liert zur Aktienentwicklung auftreten.

Das Potenzial einzelner Anlageklas-
sen zur wirkungsvollen Diversifizie-
rung eines Aktieninvestments kann
sich Uber die Zeit veréndern. Fir
Anleihen haben wir das eingangs
in Bezug auf ihre grundlegende
Abhdéngigkeit von der Leitzinsent-
wicklung aufgezeigt (die ihnen heute
wieder eine gute Ausgangsposition
bietet). Aber auch andere Alternati-
ven wie Immobilien oder Rohstoffe
unterliegen makrodkonomischen
Einflussen, die ihre Perspektiven je
nach Marktumfeld attraktiver oder P
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Renditedominanz von Aktien: Was diversifiziert wirksam?

B Alternatives

B Aktien

Immobilien

55

25

€z}

B Anleihen

Rohstoffe

25
2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020

okl

2021 2022 2023

Kalenderjdhrliche Performance ausgewdhlter Anlageklassen in Prozent. Aktien (MSCI All Country World Index), Anleihen (Bloomberg Global Aggregate Index), Alternatives (HFRX Global Hedge
Fund Index), Rohstoffe (BBG Commodity Index), Immobilien (MSCI Global Real Estate Index). Kosten nicht bericksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream, April 2024. Darstellung FFB. Hinweis: Wertent-
wicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige Ertrage.

v

weniger attraktiv erscheinen lassen.
Eine Anpassung der strategischen
Allokation einzelner Klassen kann da-
her vorteilhaft sein. Mithilfe des FFB
Modellportfolio Tools I&sst sich eine
solche Anpassung auch fir eine gro-
e Anzahl einzelner Kundendepoits,
die jeweils einem Modellportfolio
zugeordnet sind, effizient umsetzen.

Allokationsanpassungen
effizient durchfihren mit dem
FFB Modellportfolio Tool

Diversifikationstiefe erhohen

Wenn es um Diversifikation und das
konsequente Nutzen von Chancen in
Zeiten allgemein knapper werdender
Renditen geht, z&hlt aber auch der
Blick in die einzelnen Ubergeordne-
ten Anlageklassen mehr denn je.
So kénnen Aktienfonds mit Dividen-
denschwerpunkt einen ,Puffer” bei
moglichen Kursverlusten bieten. Oder
spezialisierte Faktor-Strategien kdnnen
je nach Marktumfeld ihre Starken
ausspielen. Zu den bekannteren,
wissenschaftlich belegten Aktien-
faktoren gehéren Growth und Value,
aber auch Qualitét und Size (Vorteile
von Aktien geringerer Marktkapitali-
sierung).

Auch anleiheseitig bieten sich
Maoglichkeiten eines differenzierten
Vorgehens. Mit Anleihenstrategien,
die das heute attraktive Zinsniveau in

Nutzen Sie die Werkzeuge
lhres Poolpartners, um Szena-

rien fUr unterschiedliche diversifi-
zierte Portfolios fUr |hre Kundinnen
und Kunden zu simulieren.

die Zukunft fortschreiben wollen - wie
zum Beispiel Laufzeitldsungen, CLOs,
die als strukturierte Produkte attrakti-
ve Kombinationen von BonitGten und
Renditen bieten, Strategien mit ver-
minderter oder erhdhter Duration etc.
All diese Ansdtze sind heute auch im
Fondsmantel erhdltlich und damit in
der Beratung in der Breite der privo-
ten Anlegerschaft einsetzbar.

Volatilitatsrisiko -
nicht restlos auszuschalten

Eine weitere Hinzunahme verschiede-
ner Anlageklassen kann bis zu einem


https://www.ffb.de/besser-beraten/modellportfolio-tool/?utm_medium=print&utm_source=ffb-magazin&utm_campaign=2024_de_german_insights0224

Diversifikation hilft: Positive
Jahresbilanz wahrscheinlicher
(Beispiel 2023)

B Negativer Jahresabschluss

Positiver Jahresabschluss

Aktien,
Anleihen

my,

Aktien,
Anleihen,
Alternatives,
Rohstoffe

Anteil der Handelstage, die als Einstiegstage zu einer positiven
Wertentwicklung zum Ende des jeweiligen Kalenderjahres
gefihrt hatten, in Prozent. Kapitalstand Ende 2023 bei Ein-
stieg ins Investment mit einer Einmalanlage zwischen dem
30.06.2021 und 30.06.2022 in ein Portfolio aus 50% Aktien
(MSCI All Country World Index) und 50% Anleihen (Bloomberg
Global Aggregate Index) bzw. 40% Aktien (MSCI All Country
World Index), 20% Anleihen (Bloomberg Global Aggregate
Index), 20% Alternatives (HFRX Global Hedge Fund Index)
und 20% Rohstoffen (BBG Commodity Index). Kosten nicht
bericksichtigt. Rebalancing zum Ende jedes Kalenderjahres
Quelle: Refinitiv Datastream, April 2024. Darstellung FFB
Hinweis: Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine
Garantie fir zukinftige Ertréige.

gewissen Grad helfen, Volatilitatsrisi-
ken im Portfolio zu reduzieren. Auch
in Bezug auf die sehr vereinfachte,
aber noch immer beliebte ,Jahres-
endbilanzierung”. Das Schreckensjahr
2023, das fur viele zu Haussezeiten
zwischen Mitte 2021 und Mitte 2022
eingestiegene Anlegerinnen und
Anleger erneut mit geringerem aus-
gewiesenem als dem eingezahlten
Kapital endete, hatte mit einem
breiter diversifizierten Portfolio viel
von seinem Schrecken verlieren
kdnnen. Wirden zum Beispiel zu

FFB INS!GHTS 02/24

,Im Allgemeinen kann das Risiko
nicht vollstdndig ausgeschaltet
werden, unabhdngig davon,
wie viele Arten von Wertpapieren
in einem Portfolio vertreten sind.”

Harry Markowitz,

Moderne Portfoliotheorie

40% Aktien als Kerninvestment An-
leihen, Liquid Alternatives sowie
Rohstoffe zu je 20% hinzugenommen,
lieBen sich in mehr als 90% der Fdlle
(d.h. Einstiegstage) positive Ergeb-
nisse zum Jahresende 2023 erzielen
(siehe Grafik).

Auch wenn in diesem Einzelfall das
Ergebnis fur Anlegerinnen und Anle-
ger wahrnehmbar verbessert wurde,
bleibt doch ein Rest von Risiko. Das
ist jedoch kein Zufallsbefund. Ganz
grundsatzlich lassen sich Portfolio-
risiken und Portfoliovolatilitdt durch
Diversifikation nicht gdnzlich ausschlie-
Ben. Schon die Kéniglich Schwedische
Akademie der Wissenschaften gab
bei der Verleihung des Wirtschaftsno-
belpreises an Harry Markowitz, den
Vater der Modernen Portfoliotheorie,
zu Protokoll: ,Im Allgemeinen kann
das Risiko nicht vollstandig ausge-
schaltet werden, unabhdngig davon,
wie viele Arten von Wertpapieren in
einem Portfolio vertreten sind.”

Fazit

Gezielte Anstrengungen zur Diversi-
fikation eines Anlageportfolios kon-
nen dazu beitragen, dessen Risiken
zu vermindern. Das gilt auch fur die

simple, aber bei Anlegerinnen und
Anlegern oft handlungsauslésende
Methode des ,Kassensturzes” am
Kalenderjahresende. Wirkungsvoller
diversifizierte Portfolios kdnnen da-
her dazu beitragen, Kundinnen und
Kunden vor weitreichenden Fehlent-
scheidungen zu bewahren, wenn sie
bei am Jahresende ausgewiesenen
Verlusten nervds werden und wo-
moglich Buchverluste kapitalisieren
wollen.

Dennoch bleibt als Tatsache, dass
sich Risiken bei langfristig sinnvollen,
renditetrdchtigen Kapitalanlagen
nie vollstdndig eliminieren lassen.
Und das ist auch gut so. Denn wer
Kapital investiert, sollte verstehen,
dass schwankende Anlageergebnis-
se immer auch Chancen beinhalten,
die es zu ergreifen gilt (siehe auch
Artikel ab Seite 14). Fir die Anlage-
beratung bleibt damit eine zentrale
Aufgabe, Kundinnen und Kunden fir
diese Uberzeugung zu gewinnen:
Volatilitat ist nicht allein eine Risiko-
komponente, sondern vor allem
auch eine Chance. Denn sie ist
Voraussetzung dafir, héhere Rendi-
ten zu erzielen (mehr dazu auch im
Praxis-Interview mit einem Beratungs-
profi ab Seite 21). 4
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«vietham hat seine Hausauf-
gaben gemacht. Das Land ist
im Aufbruch, die Bevolkerung
jung und gut ausgebildet,
wahrend der grofie Nachbar
China schwachelt.”

Das wirtschaftliche Wachstum Vietnams bietet einzigartige Chancen
fir Investoren, getragen von soliden Fundamentaldaten und viel-
versprechenden Trends fUr die zweite Jahreshdlfte 2024. In diesem
Interview teilt Mario Timpanaro, Fondsmanager des Lumen Vietnam
Fund, seine Einsichten zum aktuellen Marktumfeld und den zukUnftigen
Perspektiven.

-

¥/
-‘
N

Sie verwalten den Lumen Vietnam
Fonds mit Fokus auf vietnamesi-
sche Aktien seit 2012. Wie sehen
Sie das aktuelle Marktumfeld in
Vietnam?

Timpanaro: Das erste Quartal
2024 hat eindrucksvoll gezeigt, dass
Vietnam weiterhin auf einem soliden
Wachstumskurs ist. Erfolge in den Be-
reichen Export, Binnenkonsum und Tou-
rismus sind bemerkenswert. Besonders
hervorzuheben ist das trotz der globo-
len wirtschaftlichen Unsicherheiten im
Vergleich zum Vorjahr um 15% gestie-
gene Exportwachstum. Die Inflation ist
mit 4,4% leicht angestiegen aufgrund
eines schwdcheren Dongs. Dennoch
unterstreicht das BIP-Wachstum von
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5,7% im ersten Quartal das weiterhin
steigende Vertrauen der Verbraucher
in die Wirtschaft.

Was konnen wir von der zweiten
Jahreshdalfte 2024 erwarten an
den vietnamesischen Borsen?

Timpanaro: Wir erwarten eine Fort-
setzung der positiven Entwicklung.
Die Verbrauchernachfrage wird vor-
aussichtlich weiter zunehmen, gestitzt
durch steigende Einkommen und eine
aufstrebende Mittelschicht. Wichtige
Reformen in den Bereichen Energie,
Banken und Immobilien schaffen die
Grundlage fur weiteres Wachstum.
Zudem tragen umfangreiche offent-
liche Investitionen in Infrastruktur-
projekte wie den neuen Flughafen in
Ho-Chi-Minh-Stadt und Schnellstraien
zu nachhaltigem Wachstum bei. Wir
prognostizieren ein BIP-Wachstum
von 6 bis 6,5% fir das Jahr 2024.

Womit kénnen Investoren
in Vietnham rechnen?

Timpanaro: Das Land ist NutznieBer
der Verlagerung von Produktions-
standorten aus China und bietet fir
Long-Term-Investoren ein attraktives
Chance-Risiko-Verhdltnis. Dennoch
handelt es sich um einen volatilen
Markt. Dies hat sich in den letzten
Monaten erneut gezeigt. Bei einer
Investition in Vietnam setzt man
auf eine Wachstumsstory und es
sind volatile Zeiten, in welchen sich
die Spreu vom Weizen trennt. Jetzt
kommt es noch mehr darauf an, auf

die Gewinner zu setzen und Aktien
zu kaufen, die vom Umfeld profitieren
und sich verdoppeln kénnen.

Welche Sektoren werden
besonders profitieren?

Timpanaro: Besonders profitieren
werden die Konsumguterindustrie,
die Versicherungsbranche, der
Energiesektor und Industrieparks. Die
Konsumgiterindustrie und die Ver-
sicherungsbranche profitieren vom
steigenden Wohlstand und der wach-
senden Nachfrage der vietnamesi-
schen Bevolkerung. Industrieparks
ziehen ausléndische Direktinvestitio-
nen von fihrenden Unternehmen wie
Google, LG und Intel an und bieten
optimale Produktionsbedingungen.
Der Energiesektor ist ebenfalls ent-
scheidend, um das Wachstum zu
unterstitzen. Vietnam hat auch hier
seine Hausaufgaben gemacht und
setzt auf Wasser- und Windkraft, um
seine Stromversorgung nachhaltig zu
sichern. Erneuerbare Energien und
die Modernisierung der Infrastruktur
sind hier Schlisselbereiche.

Wie sieht die Strategie des
Lumen Vietnam Fund aus?

Timpanaro: Unsere Strategie fokus-
siert sich darauf, gezielt und langfristig
in die NutznieBer dieser Entwicklun-
gen zu investieren. Mit einem Fonds-
volumen von Uber 350 Mio. US-Dollar
und taglicher Liquiditat bieten wir
Investoren einen effizienten Zugang
zu Vietnams dynamischem Markt.

Wichtige Hinweise. Dieses Dokument wurde von AQUIS Capital AG erstellt und dient ausschlieBlich zu Informations-
zwecken. Es ist nicht als Angebot zu verstehen, sondern lediglich als Aufforderung an den Empfdnger, ein Angebot
auf exklusiver Basis abzugeben. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanz-
transaktion dar. Die in der Vergangenheit erzielten Anlageergebnisse sind kein Hinweis auf zukinftige Ertrdge. Die
aufgefihrten Wertpapiere, Finanzinstrumente und Transaktionen kénnen jederzeit ausgetauscht werden. Die AQUIS
Capital AG Ubernimmt keine Gewdihr fur deren Zuverl@ssigkeit und Vollsténdigkeit und haftet nicht fur Verluste, die
sich aus deren Verwendung ergeben kénnen. Bestandteile dieses Produkts kdnnen einen gewissen Grad an Komple-
xitdt und ein hohes Risiko enthalten. Dieses Produkt ist nur fir Anleger bestimmt, die die damit verbundenen Risiken
verstehen und akzeptieren. Anlagen in Fremdwdhrungen sind Wechselkursschwankungen unterworfen. Anlagen in
Schwellenldndern sind mit besonderen Risiken verbunden. Vor der Auswahl dieses Produkts sollten Anleger dessen
Eignung im Hinblick auf ihre besonderen Umstdnde bestimmen und die besonderen Risiken (maximaler Verlust,
Wahrungsrisiko usw.) sowie die rechtlichen, regulatorischen, kreditrechtlichen, steuerlichen und buchhalterischen Kon-
sequenzen unabhdngig prifen. Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten ver-
sandt oder mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten oder an US-Personen verteilt werden. Das Gleiche gilt
fur jede andere Gerichtsbarkeit, es sei denn, sie ist mit den geltenden Gesetzen konform. Dieses Dokument darf ohne
die schriftliche Zustimmung von AQUIS Capital AG oder VietNam Holding Asset Management Ltd. weder ganz noch
auszugsweise vervielfaltigt werden.

Unsere Investitionsentscheidungen
basieren auf Fundamentalanalysen.
Wir haben sechs Aktienanalysten
in Vietnam vor Ort. Seit 2013 sind
ESG-Kriterien fest in unserem Invest-
mentprozess verankert, sodass wir
den ART. 8 SFDR-Anforderungen der
EU entsprechen. ESG-Kriterien sind
fUr uns nicht nur ein Label, sondern
ein integraler Bestandteil unserer
,Due Diligence”. Wir besuchen die
Fabriken und treffen das Manage-
ment etwa viermal im Jahr. Dadurch
konnen wir Investitionen in Unter-
nehmen vermeiden, die potenziell
problematisch sind, und so Profitwar-
nungen umgehen. Es ist uns wichtig,
das Management der Firmen, in die
wir investieren, zu kennen.

Mario Timpanaro,

Director AQUIS Capital,
Portfoliomanager des Lumen
Vietnam Fund UCITS

AQUIS Capital

AQUIS Capital ist ein Schweizer
Fondsanbieter spezialisiert auf
asiatische Schwellenldnder.
UnterstUtzt von einem lokalen
Analystenteam setzen wir mit
einem Value-Ansatz den Fokus
auf langfristige Trends in Vietnam.
www.aquis-capital.com

AQUIS
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ist eine Chance

Volatilitat ist bei vielen Anlegerinnen und Anlegern ein einseitig negativ belegter Begriff. Etwas, das
es zu vermeiden gilt, eine RisikogroBe. Volatilitdt im Sinne von Marktschwankungen, die sich auf

Anlageportfolios auswirken, ist aber nicht nur eine Tatsache, die nicht eliminiert werden kann. Sie birgt
auch Chancen: zum Beispiel Einstiegspotenziale, die sich gerade mit Sparplénen gezielt nutzen lassen.

~Schwankungen ertragen”, ,Ermitt-
lung der Risikotragfahigkeit” - Anlege-
rinnen und Anleger sind es gewohnt,
von Marktvolatilitat als einer nega-
tiven Kennziffer, also Risiko fur das
eigene Portfolio und Anlageergebnis,
zu sprechen. Doch das vermittelt
ein allzu einseitiges Bild. Volatilitat
bedeutet nicht nur Risiko. Sie birgt
auch bei richtigem Einstieg zusatzli-
che Renditechancen, die man fir sich
nutzen kann.

Der Einstiegszeitpunkt als Chance

Betrachtet man die gréften Schwan-
kungen an den Aktienmdrkten um

die Krisen des Jahrtausends, lassen
sich retrospektiv die besten Einstiegs-
zeitpunkte ausmachen. Wer bei-
spielsweise im Oktober 2002 nach
dem Platzen der Dotcom-Blase in
globale Aktien investiert hat, konnte
sein eingesetztes Kapital in nur funf
Jahren mehr als verdoppeln. Bei
einem Einstieg nach der globalen
Finanzkrise im Mdarz 2009 zeigt sich
dasselbe Bild.

Wer kauft bzw. in ein Investment
einsteigt und dabei eine Baisse-
phase nutzt, kann fir sich besondere
Renditechancen realisieren. In der
Praxis bestehen jedoch bei solchem

Vorgehen zwei wesentliche Proble-
me. Eines ist grundsdtzlicher Natur:
Gunstige Einstiegszeitpunkte lassen
sich nur retrospektiv zuverl&ssig und
eindeutig bestimmen. In einer mit
Risiken versehenen Marktsituation
kann nicht mit Sicherheit vorherge-
sagt werden, ob ein Tiefpunkt der
Marktentwicklung bereits erreicht
ist und wann es kinftig wieder
bergauf geht. Oder ob weitere,
vielleicht schmerzhafte Abschlage
drohen. Das zweite Problem ist ein
psychologisches: Wie viele Anlege-
rinnen und Anleger gibt es, die in
einer stressbeladenen Marktphase
bei typischerweise noch unklaren



Sparplan als Einstiegshilfe:

Kurse bei quartalsweisem Einstieg in der globalen Finanzkrise
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Wertentwicklung globaler Aktien mit markierten Einstiegskursen bei quartalsweiser Sparplanausfihrung. Aktien (MSCI All Country World Index). Kosten nicht bericksichtigt.
Quelle: Refinitiv Datastream, April 2024, Darstellung FFB. Hinweis: Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukinftige Ertrage.

Aussichten die Entschlossenheit
aufbringen, eine aktive Entschei-
dung zugunsten eines signifikanten
Einmalinvestments zu treffen, weil
es ja gewiss wieder bergauf gehen
wird - irgendwann?

Und ganz unrecht haben sie nicht.
Denn der Einstiegszeitpunkt in einen
Markt kann Renditen wesentlich be-
einflussen - und das auch negativ.
Auch hier wieder Extrembeispiele
aus den grofien krisenhaften Ereig-
nissen des Jahrtausends mit ihren
extremen Schwankungen: Wer noch
kurz vor dem Platzen der Dotcom-
Blase im Jahr 2000 in Aktien inves-
tiert hatte, musste auch finf Jahre
spater mit mehr als 10% Wertverlust
gegeniber dem Einstandswert le-
ben. Beim Einstieg vor der globalen
Finanzkrise im Oktober 2007 bietet
sich dasselbe Bild. Uber zehn Jahre
nach dem Einstieg lieferten Ubrigens
beide Investments positive Ergebnis-
se, wobei die 5% Rendite Uber zehn
Jahre beginnend mit Ende Mdarz
2000 die wenigsten Anlegerinnen
und Anleger wirklich glicklich ge-
macht hatten.

Sukzessiver Einstieg: Volatilitat
mit mehr Chance als Risiko

Ein Einstieg mit einem hohen Einmal-
betrag enthdlt immer eine Wette auf
den richtigen Einstiegszeitpunkt. Viele
Anlegerinnen und Anleger zégern
deshalb mit einem Investment, auch
wenn dies zum Erreichen ihrer Anla-
geziele erforderlich ware. Ein sukzes-
siver Einstieg mithilfe eines Sparplans
kann die Risiken vermindern und
auch die psychologischen Hirden
absenken.

In der Tat hatte sich ein sukzessi-
ver Einstieg selbst in den groBten
Krisen bewdhrt. Wer statt mit einem
Einmalbetrag von 100.000 Euro zum
unginstigsten Zeitpunkt 2000 mit
einem Sparplan eingestiegen wdare,
der quartalsweise je 10.000 Euro in
Aktien investiert hatte, konnte nach
finf Jahren auf eine deutlich positive
Wertentwicklung blicken. Bei einem
Investment derselben Art beginnend
mit dem Hochststand vor Ausbruch
der globalen Finanzkrise wdren
nach finf Jahren mehr als 30% Ren-
dite zu Buche gestanden. Nach nur

zehn Jahren hatte sich der Wert der
Anlage in Aktien verdoppelt!'

Die Grafik illustriert die Wirkung:
Durch die Streckung des Einstiegs
Uber zehn aufeinanderfolgende
Quartale werden Teilbetrége von
im Beispiel je 10.000 Euro auch zu
wesentlich gunstigeren Kaufkursen
erworben. Mit einem Einstieg Uber
zehn Folgequartale sollten die meis-
ten zyklischen Durststrecken an den
Aktienmdrkten Uberbrickbar sein.

Sparpldne kénnen aus Volatilitét
Extrarenditen holen

Wer mit Sparpldnen investiert, kann
nicht nur gelassener auf die Schwan-
kungen in der Entwicklung seines
Anlagezielmarktes blicken. Es konnte
sogar ein wenig Freude Uber die
Volatilitat dabei sein.

Denn Schwankungen bergen zu-
mindest die Chance, dass mit einem
Sparplan bessere Renditen erzielt
werden, als dies bei einem - rein
hypothetisch - linearen und schwan-
kungsfreien Kursverlauf Gberhaupt

>

"Wertentwicklung globaler Aktien fir alle im Text genannten Beispiel gemaB MSCI All Country World Index. Kosten nicht bericksichtigt. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind keine Garantie fur
kinftige Entwicklungen. Quelle: Refinitiv Datastream, April 2024.
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Auf oder ab:

Sparplanvorteil (100 EUR/Monat)

im volatilen Markt (Beispiel)

—@— ohne Volatilitdt —@— mit Volatilitt

Markt mit 115
Aufwadartstrend:

110
Jahresende 105

ohne Volatilitat:
1.263,91 eur g

95
Jahresende

mit Volatilitat: 90

1.270,08 eur 1o

Markt mit 115
Abwdirtstrend:

110
Jahresende .

ohne Volatilitat:

1138,66 EUR 100

Jahresende .
mit Volatilitat: 90
1.145,03 eur v

Darstellung hypothetischer Wertverldufe zu illustrativen Zwecken. Annahmen: Wertentwicklung Uber 12 Monate: 11%. Monat-
liche Sparplane mit 12 Ausfihrungszeitpunkten zu je 100 Euro. Reale Wertenwicklungen kénnen - abhdngig von Schwankungs-

richtung und -intensitét - sowohl héher als auch geringer ausfallen.

v

moglich wdre. Beispielrechnungen
an einem rein illustrativen Beispiel
belegen: Bei einer Wertentwicklung
von plus bzw. minus 11% Uber einen
Zeitraum von zwdlf Monaten kdnnten
Sparplananleger mit einer schwan-
kenden Entwicklung eine bessere
Rendite auf Jahressicht erzielen als
bei einer linearen - und zwar in
steigenden aber auch in fallenden
Markten.

Ein sukzessiver Einstieg mittels eines
Sparplans kann also nicht nur real

Einstiegsrisiken senken, wie in den
Berechnungen zu realen Krisen-
umfeldern belegt. Es konnen sich
bei schwankenden Kursverldufen im
Vergleich zu einer linearen Entwick-
lung sogar handfeste Renditevorteile
erzielen lassen.

Mit der FFB haben Sie alle Faden
fir einen schrittweisen Einstieg in
der Hand: Das FFB Fondsdepot-
Plus ermoglicht durch sein ange-
schlossenes Abwicklungskonto, das
anzulegende Vermoégen bereits
,depotnah” zu parken. Ein direkt
online einrichtbarer und jederzeit

Sparpldne
bei der FFB:
Flexible Instrumente

Mehr zu
Splitsparpldnen

Mehr zur
Modellportfolio-
[6sung mit
Sparplanoption

verdnderbarer Sparplan ermdglicht
dosierbar den sukzessiven Einstieg.
Splitsparpléne eréffnen die Moglich-
keit fUr einen gleichzeitigen Einstieg
in mehrere Fonds mit definierbaren
Anteilen am regelmdfBigen Anlage-
betrag. Wer fir seine Kundendepots
das FFB Modellportfolio Tool nutzt,
kann unmittelbar in die im Tool de-
finierbare Portfoliostruktur investie-
ren. Und das sogar auf besonders
intelligente Weise: Denn mit jedem
Zufluss frischen Kapitals wird das
Kundenportfolio bestmoglich reba-
lanciert, d.h. automatisch an die de-
finierte Soll-Allokation angeglichen.

Fazit

Volatilitdt kann in Bezug auf die mit
ihr verbundenen Einstiegsrisiken
mithilfe von Sparpldnen sehr gut
.gemanagt” werden. Sie kann auch
zusétzliche Renditechancen fur Anle-
gerinnen und Anleger bieten - gera-
de in Zeiten, in denen die Renditen
wieder zu einem knapperen Gut wer-
den. Besonders einfach Iasst sich der
sukzessive Einstieg Uber die flexiblen
Sparplanoptionen realisieren, die die
FFB lhren Kundinnen und Kunden und
lhnen zur Verfigung stellt.


https://fondsgespraeche.ffb.de/geschaeftserfolg/services/splitsparplaene-online-einrichten/?utm_medium=print&utm_source=ffb-magazin&utm_campaign=2024_de_german_insights0224
https://www.ffb.de/besser-beraten/modellportfolio-tool/?utm_medium=print&utm_source=ffb-magazin&utm_campaign=2024_de_german_insights0224

Werbemitteilung

DWS ESG
Akkumula

Ein moderner Klassiker —
bewahrt seit 1961

/DWS



DWS-Fondsmanager Andre Kottner:
~Kunstliche Intelligenz 1st und bleibt

ein grofler Treiber”

Seit mehr als 60 Jahren spiegelt sich der wirtschaftliche und technologische Fortschritt im Portfolio

des DWS ESG Akkumula wider. In welchen Branchen Fondsmanager Andre Kottner aktuell viel-

versprechende Unternehmen fiir seinen neun Milliarden Euro schweren Aktienfonds! findet und wie

die bewahrte Hantelstrategie? bei der Portfoliozusammenstellung zum Einsatz kommt.

.Kinstliche Intelligenz (KI) ist und bleibt ein wichtiger Treiber
und ein groBes Thema an den Markten" sagt Andre Kottner.
LUnternehmen aus allen Branchen Uberlegen sich, wie sie

in Zukunft Kunstliche Intelligenz nutzen konnen. Ich rechne
daher mit weiteren Fortschritten bei der Umsetzung von K

in die Praxis”, so der Fondsmanager des DWS ESG Akkumula.
Dass Technologiewerte derzeit einen Schwerpunkt in seinem
Fonds bilden, liegt daher fir Andre Kottner auf der Hand: Kl
wird in vielen Lebens- und Arbeitsbereichen Einzug halten und
das kann Chancen fur Unternehmen und auch fur Anleger
bereithalten.” Gute Wachstumsmaoglichkeiten sieht er dariber
hinaus auch im Gesundheitssektor: ,Unternehmen mit guten
Forschungskapazitaten und neuen, vielversprechenden Produk-
ten wie etwa Spritzen und Medikamenten fur die Gewichtsab-
nahme durften weiterhin Potenzial bieten”, sagt Kottner, der
neben dem DWS ESG Akkumula ein weiteres DWS-Flaggschiff
verantwortet: den DWS Vermaogensbildungsfonds I.

Tech statt Ol

Als 1961 - im Zuge des Deutschen Wirtschaftswunders -

der Startschuss fur den Fonds fiel, waren weder Kunstliche
Intelligenz noch Abnehmspritzen ein Thema. Wahrend aktuell
weltbekannte Namen aus dem Technologiesektor unter den
zehn groBten Positionen des Portfolios zu finden ist, lag der
Schwerpunkt damals auf Unternehmen aus Branchen wie O,
Stahl, Chemie, Banken und Automobil. ,An diesem Vergleich
ist gut zu erkennen, wie sich die Zusammensetzung des Fonds
uber die Jahre hinweg dem wirtschaftlichen und technologi-
schen Fortschritt angepasst hat”, erklart Kottner. So auch, als
der Fonds im Zuge der steigenden Bedeutung von ESG-Kri-
terien® bei der Aktienauswahl 2022 von DWS Akkumula in
DWS ESG Akkumula umbenannt wurde. Seither werden die
klassischen Anlageziele Rendite, Risiko und Liquiditat um oko-
logische, soziale und auf die Unternehmensfihrung bezogene
Aspekte erganzt. Auch wenn sich seit 1961 viel verandert hat:
Die urspriingliche Idee des global anlegenden Aktienfonds
hat bis heute Bestand: ,Der DWS ESG Akkumula soll Anlegern
die Moglichkeit bieten, sowohl von strukturellen als auch von
starken sakularen Trends zu profitieren und langfristig Kapital
aufzubauen”, erklart Kottner.

Mix aus Wachstumspapieren und Substanzaktien
Damit das Ziel des langfristigen Kapitalaufbaus erreicht werden
kann, verfolgt der Fondsmanager eine so genannte Hantel-
strategie: Auf der einen Seite der Hantel sollen sich wachs-
tumsorientierte Aktien befinden und auf der anderen Seite
substanzstarke Aktien, die er jeweils passend zur Marktlage
miteinander kombiniert. Der DWS ESG Akkumula ist langfristig
orientiert, was sich darin widerspiegelt, dass der Grol3teil der
Titel im Fonds in der Regel Uber viele Jahre gehalten wird. ,Wir
investieren nur in Unternehmen, bei denen wir grundsatzlich
bereit sind, sie auch fur die nachsten zehn Jahre zu halten”,

die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen
n Ansatz und 2t beim Portfc Jifbau a e Mischung von Wachstums-
rnance (deutsch: Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung)




sagt Kottner, der den Fonds mittlerweile seit mehr als einem
Jahrzehnt erfolgreich managt. Insbesondere in schwierigen
Phasen wie zum Beispiel zu Beginn der Corona-Pandemie hat
sich sein starker Fokus auf Qualitats-Aktien bewahrt.

Im Visier: Zukunftsfahige Unternehmen

Um Qualitats-Aktien zu finden, steckt Kottner mit seinem
15-kopfigen globalen Aktienteam viel Zeit in die fundamentale
Analyse der Unternehmen: ,Einen groRen Einfluss auf unsere
Anlageentscheidung hat naturlich die Borsenbewertung im
Verhaltnis zu den Gewinnaussichten”, sagt Kottner. Ergebnis
der Analyse ist ein Portfolio aus 125 bis 150 Unternehmen mit
Uberzeugenden, wachstumsorientierten Geschaftsmodellen,
soliden Bilanzen, starken Managements und attraktiven Be-
wertungen, das mal mehr und mal weniger stark von seinem
Vergleichsindex - dem MSCI World* - abweicht. Dass sich der
DWS ESG Akkumula derzeit mit rund 70 Prozent von seiner
Benchmark unterscheidet, lasst ihn insbesondere fur Anleger
interessant erscheinen, die sich nicht allein auf den Markt
verlassen mochten.

Research vor Ort

Da Kottner aufgrund der Fondsstrategie mit Blick auf Indizes,
Lander oder Sektoren nicht starr an bestimmte Vorgaben
gebunden ist, hat er die Chance, bereits frihzeitig Aktien

von aus seiner Sicht vielversprechenden Neulingen kaufen

zu konnen - noch bevor sie eine bestimmte GroRe fur die
Aufnahme in einen Index erreicht haben und somit Uber einen
Exchange Traded Fund® (ETF) investierbar waren. Um bereits
in einem frihen Stadium von neuen Trends und Entwicklun-
gen zu erfahren, verlasst Andre Kottner regelmaflig seinen

MSCI World: Aktienindex, der die nach Borsenwert groten Unternehmen der Industriestaaten bundelt

ETF= Exchange Traded Fund (deutsch: Borsengehandelter Fonds)

Schreibtisch in der Frankfurter DWS-Unternehmenszentrale.
Auf Research-Reisen in die bedeutendsten High-Tech-Zentren
der Welt wie etwa dem Silicon Valley in den USA sammelt er
wertvolle Erkenntnisse aus erster Hand. Dazu Kottner: ,Die
Gesprache mit Vertretern der Unternehmen und Universitaten
vor Ort liefern wertvolle Einblicke, welche Unternehmen von
neuen Zukunftstechnologien profitieren konnten und was
ebenfalls wichtig ist: welche Unternehmen die Verlierer der
neuen Entwicklungen sein durften.”

Andre Kottner
Fondsmanager
DWS ESG Akkumula



DWS ESG Akkumula
ISIN EI] Fondswahrung € Ertragsverwendung
$3—l DE0008474024 —I_I Euro \s®| Thesaurierung

Wertentwicklung in den vergangenen Fondsfakten im Uberblick
12-Monats-Perioden in % (Stand: 14.05.2024)!
Zeitraum Netto Brutto? Zeitraum Netto Brutto? Gesellschaft DWS Investment GmbH
05/23-05/24  24,25% 24,25% = 05/18-05/19 763% 7,63% Ausgabeaufschlag bis zu 5,0%
Kostenpauschale p.a. 1,45 %
05/22-05/23 1,68% 168% | 05/17-05/18 138% 1,38%
Laufende Kosten (30.09.2023) zzgl. erfolgsbez. 1,45 %
05/21-05/22  6,22% 6,22% | 05/16-05/17 20,73% 20,73% Vergutung aus Wertpapierleihe-Ertragen
Fondsaufl 3. Juli 1961
05/20-05/21  26,06% 26,06% 05/16-05/16 -6,57% -6,57% endsadtiegung o
Fondsvermogen (Stand 4.4.2024) 9271 Mio. Euro
05/19-05/20 571% 571% | 05/14-05/15 2556% 31,83% Fondsauflegung 3. Juli 1961

Die Wertentwicklungsangabe bezieht sich auf die jeweils angegebenen 12-Monats-Perioden. An Tagen, die auf einen Feiertag oder ein Wochenende fallen, wird der
Kurs des Vortages bzw. der jeweils letztmaoglich verfugbare Kurs zugrunde gelegt, da an diesen Tagen keine Kursfeststellung maoglich ist. Berlcksichtigung von
ESG-Kriterien erfolgt seit September 2022.

? Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) beriicksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergiitung), die Nettowertentwicklung zuséatzlich
den Ausgabeaufschlag; weitere Kosten konnen auf Anlegerebene anfallen (z.B. Depotkosten), die in der Darstellung nicht berticksichtigt werden

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
s
s

n

Risiken

- Markt-, branchen- und unternehmensbedingte Techniken eine erhohte Volatilitat auf, d. h., die Anteilspreise
Kursschwankungen konnen auch innerhalb kurzer Zeitraume starkeren Schwan-

- Ggfs. Wechselkursrisiko kungen nach unten oder nach oben unterworfen sein

- Das Sondervermogen weist aufgrund seiner Zusammen- - Anteilswert kann unter den Kaufpreis fallen, zu dem der
setzung/ der von dem Fondsmanagement verwendeten Kunde den Anteil erworben hat

Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. Bitte lesen Sie den Prospekt und das BIB, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen. Alle Fondsfakten
DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den einschlagigen Dokumenten ausgewiesen. Die in diesem Dokument
enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar. Die vollstandigen Angaben zu den Teilfonds, einschlieBlich aller Risiken und Kosten, sind dem jeweiligen
Verkaufsprospekt in der geltenden Fassung zu entnehmen. Diese sowie das jeweilige ,Basisinformationsblatt (BIB)” stellen die allein verbindlichen Verkaufsdo-
kumente der Teilfonds dar. Anleger konnen diese Dokumente, einschlieBlich der regulatorischen Informationen und die aktuellen Grindungsunterlagen zu den
Teilfonds in deutscher Sprache bei der DWS Investment GmbH, Mainzer Landstrafe 11-17, 60329 Frankfurt am Main und, sofern es sich um Luxemburgische Fonds
handelt, bei der DWS Investment S.A., 2,Boulevard Konrad Adenauer, L-1115 Luxemburg, unentgeltlich in Schriftform erhalten oder elektronisch in entsprechenden
Sprachen unter: www.dws.de Osterreich: https://funds.dws.com/at Luxemburg: www.dws.lu. Eine zusammenfassende Darstellung der Anlegerrechte fiir Anleger
ist in deutscher Sprache unter https://www.dws.de/footer/rechtliche-hinweise/ verfligbar. Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, den Vertrieb jederzeit
zu widerrufen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Die Entscheidung, in den beworbenen Fonds zu
investieren, soll nicht nur von den nachhaltigkeitsrelevanten Aspekten abhangen. Dabei sollen alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds berlcksichtigt werden. Diese finden Sie im
Prospekt und BIB. Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) berticksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergutung), die Nettowertentwicklung zusatzlich einen
eventuellen Ausgabeaufschlag; weitere Kosten konnen auf Anlegerebene anfallen (z.B. Depotkosten), die in der Darstellung nicht beriicksichtigt werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit
ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Nahere steuerliche Informationen enthalt der Verkaufsprospekt. Alle Meinungsauerungen geben die aktuelle Einschatzung
von DWS International GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung und nicht um eine Finanzanalyse.
Folglich gentgen die in diesem Dokument enthaltenen Informationen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Wie im jeweiligen Verkaufsprospekt erlautert, unterliegt der
Vertrieb der oben genannten Teilfonds in bestimmten Rechtsordnungen Beschrankungen. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbreitet
oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung von
US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben werden.

DWS International GmbH 2024. Stand: 23.Mai 2024. CRC 101236



Sparpldane sind in der Tat eine wirksame
Methode, um Anleger gegen die Risiken
der Volatilitat zu schutzen.”

Antonio Sommese, Geschdaftsfuhrer von Finanzstrategie

Sommese & Kollegen GmbH in Mainz, im Gesprdch Gber

Volatilitat, Diversifikation und Kundenkommunikation.

Herr Sommese, an Volatilitat haben
wir uns gewohnt, sie ist schlicht ein
Faktum auf dem Kapitalmarkt. Aktuell
werden allerdings vermehrt Stimmen
laut, die eine ansteigende Volatilitdit
in den traditionellen Anlageklassen
vorhersagen. Blickt man auf die Er-
eignisse der zurickliegenden zwei

bis vier Jahre, wiirde einen das auch
nicht wundern. Spiiren Sie Unruhe bei
den Anlegerinnen und Anlegern?

Sommese: Bekanntlich gehort die Vola-
tilitat zu jeder Art von Geldanlage in
Wertpapieren. In unsere tdgliche Be-
ratungspraxis betten wir die ausfihrliche

Erklarung von Schwankungen des Wertes
einer Depotanlage schon immer ein. Wir
sprechen im Erst- und Zweitgesprach
aber nicht nur die Vola an, sondern ver-
anschaulichen diese mit Grafiken und
zeigen anhand von Langzeitcharts auch
die historischen Krisen der letzten Jahr-
zehnte auf und damit die Entwicklungen
des Aktienmarkts. Dann wird deutlich,
dass die letzten Jahre nichts Besonderes
waren, denn wir hatten mit Lehman
2008, der EU-Schuldenkrise 2012/2013,
den China-Sorgen 2016 oder mit Corona
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2020 auch tiefgreifende Einschnitte und
Verénderungen erlebt, welche die Vola
kurzfristig, also voribergehend massiv
erhohten. Mein Fazit: am Anfang der
Zusammenarbeit mit den Mandanten die-
sem Thema viel Zeit widmen und Grafiken
zur Erkldrung an die Hand geben, die mit
langfristiger Retrospektive verdeutlichen,
dass die Mdrkte immer wieder zurick-
kommen und All-Time Highs erreichen.

Tages- oder Festgeldkonto fur Nachkdufe
bereitgehalten werden. Wir nennen dies
eine strategische Reserve. Das Geld soll
angelegt werden, aber zeitlich versetzt.

Zur Streuung eines Vermogens muss ich
hier sicherlich nicht viel sagen, einfach
immer alle Anlageklassen im Depot
haben: Aktien, Renten, Immobilien und
Gold. Insbesondere bei Aktienanlagen
rate ich, auf beide Anlagestile, Growth
und Value, zu setzen. Denn diese kdnnen

,Es qilt also, Schwankungen
als Normalitat zu empfinden
und ein wertneutrales Mindset

aufzubauen.”

Antonio Sommese

Eine Anlage am Kapitalmarkt ist
immer risikobehaftet. Diversifizierte
Portfolios sind seit jeher die Standard-
empfehlung. Unterstellen wir mal, die
Vola steigt tatscichlich und bleibt, was
bedeutet dies fiir die bestehenden
und kiinftigen Diversifikationen? Wie
kann man eine hohere Resilienz fiir
Portfolios sicherstellen?

Sommese: Natirlich ist die Schwankung
nach oben fur jeden Anleger normal und
gern gesehen, jedoch gehdren zwischen-
zeitliche Schwankungen nach unten auch
zum langfristigen Zyklus. Es gilt und galt
immer, dass es nur zwei Wege gibt,
mit dieser Schwankung umzugehen: (1)
Einfach die Ruhe bewahren und durch-
halten, die Mdrkte kommen wieder, und
(2) wenn der Markt abgesunken ist, den
Mut und das Kapital haben, nochmals
nachzukaufen - und das zu ,ginstigen
Preisen”. Bei diesem zweiten Aspekt
gilt es auch, eine Art der Diversifikation
im Cash-Management zu beachten.

Es sollten immer noch Gelder auf dem

sich, je nach Marktlage, auch kontrdr ver-
halten. Bei den Anleihen sollten verschie-
dene Laufzeiten und ein kleiner Anteil
Inflationsbonds eingebaut werden. Die
Resilienz eines Depots stelle ich dann mit
der Vergabe von prozentualer Gewich-
tung der einzelnen Anlageklassen sicher,
muss diese allerdings regelmdéBig Uber-
prifen und ggf. angleichen, also ein Re-
balancing vornehmen. Statische Depots
sind in volatilen Zeiten nicht resilient.

AbschlieBend noch ein Fazit zur Bei-
mischung von alternativen Anlagen wie
Beteiligungen oder ELTIF. Ich bin kein
Befirworter dieser Anlagen aus Sicht der
Diversifikation. Dies liegt an einem ein-
fachen Punkt, diese Anlageprodukte sind
nicht kurzfristig handelbar, also illiquide,
und somit nicht zeitnah verénderbar.

Sie sind bekanntermafien ein grofier
Freund von Vermdgensbildung mit
Fondssparpldnen. Lésst sich denn mit
einem rein aus Sparpldnen bestehen-
den Portfolio iiberhaupt eine hinrei-

chende Diversifikation von Anbeginn
an darstellen oder bedarf es dafiir
nicht immer erst einmal einer hoheren
Basisanlage?

Sommese: Auch in unserem Beratungsall-
tag kommen alle Fdlle vor, mit denen man
in der Finanzanlagenberatung typischer-
weise zu tun hat: die héhere Einmalanla-
ge, die Einmalanlage mit zusatzlich ein-
gerichteten Sparpldnen entweder auf das
ganze Portfolio oder nur Teile davon und
auch die Einrichtung mehrerer Sparpléne
ohne eine Einmalanlage. Im Falle eines
hoheren initialen Basisinvestments I&sst
sich eine hinreichende Diversifikation von
Anbeginn an natirlich leichter darstellen.
Wenn ich also 100 TEUR in ein Depot mit
einer hohen Aktiengewichtung investie-
ren will, lege ich beispielsweise 60 TEUR
sofort diversifiziert an und verteile die
verbleibenden 40 TEUR, je nach meiner
Marktmeinung, auf 24 oder 36 monatliche
Tranchen, die dann in die Diversifikations-
struktur nachinvestiert werden. Sollte der
Markt nun beispielsweise nach neun
Monaten sehr stark einbrechen, dann
erhdhe ich die monatliche Investition oder
kaufe direkt fir einen groBeren Betrag
nach. Wir nennen diese Art des Investie-
rens die 12/1-Regel, d.h. die Kombination
einer einmaligen Anlagesumme mit
monatlichen Zahlungen. Dieses Vorgehen
beinhaltet dann zudem eine systemati-
sche Nutzung der Chancen von Volatilitéit,
die unsere Kundinnen und Kunden sehr
schatzen. Startet man dagegen ohne ho-
here Startsumme nur mit ratierlichen Spar-
plénen, hdngt die Diversifikationsqualit&t
naturlich von der Héhe der monatlichen
Sparrate ab - je hoher, desto besser.

Sparpldne sind also auch ein wirkungs-
volles Instrument gegen die Risiko-
komponente Volatilitét - sie miinzen
den Drawdown zur Chance um?

Sommese: Sparpldne sind in der Tat
eine wirksame Methode, um Anleger
gegen die vermeintlichen Risiken der
Volatilitdt zu schitzen, indem sie Draw-
downs als Chance nutzen, zu ginstigen



Preisen nachzukaufen. Durch regelmdaBige,
gleichbleibende Investitionen kaufen An-
leger wahrend Markttiefs mehr Anteile fur
ihr Geld und profitieren wdhrend der Er-
holungsphasen. Aber dies sollten wir nicht
als alleinigen ,Schutz” ansehen, denn wir
dirfen die Mentalitdt des Anlegers nicht
vergessen. Als Berater muss ich beson-
ders aktiv sein, wenn der Markt nicht gut
|duft. So kann ich proaktiv neben einem
Depotgespréch auch ein Mailing mit der
Botschaft ,Kurzfristige Schwankungen sind
ganz normal” oder ein Webinar und eine
Veranstaltung zum Thema ,Was tun bei
schwankenden Mdarkten?” anbieten. Im
direkten Austausch sind viele Bedenken
leichter auszuréumen. An dieser Stelle
empfehle ich gern zwei Bicher: ,Uber
die Psychologie des Geldes” und ,Alle
reden vom Crash - Bleiben Sie cooll”. Ich
habe beide Bicher an die meisten mei-
ner Mandanten verschenkt und mit einem
schénen Brief die Botschaft Ubermittelt:
,Ruhe bewahren und abwarten”.

Also ist das dominierende Verstdnd-
nis von Vola als Risikokomponente zu
einseitig und destruktiv! Miisste man
nicht eigentlich sagen: Ohne Vola
keine Outperformance?

Sommese: Die Frage gibt die richtige Ant-
wort gleich mit. Den Mandanten versuche
ich, ein aus eigener Erfahrung nachvollzieh-
bares Beispiel aus dem Alltag zu geben:
Wer kennt nicht die Preise an der Tank-
stelle? Ein stéindiges Auf und Ab. Aber mal
Hand aufs Herz, bekommen wir kinftig den
Sprit mit den Preisen von vor zehn Jahren?
Oder sind die Gehdlter oder Preise fix?”
Nein. Philipp Vorndran sagte mal ,Ohne
Vola keine Cola” und meinte, dass Schwan-
kungen akzeptiert werden missen, um
Ertrége zu erzielen. Es gilt also, Schwankun-
gen als Normalitéit zu empfinden und ein
wertneutrales Mindset aufzubauen. Jeder
mochte gern ein Schndppchen machen
und etwas billiger bekommen. Aus der
Sicht des Anlegenden muss ich mir also
immer die Frage stellen, wie kann ich dies
dann teurer weiterverkaufen, um ein gutes
Geschdft gemacht zu haben.

,RegelmdBige Updates zu
Marktentwicklungen und deren
Auswirkungen auf das Portfolio
geben Sicherheit und verhindern
unnotige Panikreaktionen.”

Antonio Sommese

Nun haben wir Gber Diversifikation
und Resilienz von Portfolios gespro-
chen. Wenn man das verunsicherte,

ja mitunter irrationale Verhalten sehr
vieler Anlegenden in schwierigen Zei-
ten erlebt, stellt sich da nicht auch die
Frage: Wie kann man die Kundinnen
und Kunden resilienter aufstellen?

Sommese: Das Verhalten von Anlegen-
den in schwierigen Zeiten kann in der
Tat stark von emotionalen Reaktionen
geprdgt sein, was zu irrationalen Ent-
scheidungen fihrt. Daher ist es wichtig,
nicht nur die Portfolios, sondern auch
die Anlegerinnen und Anleger selbst
widerstandsfdhiger zu machen. Wichti-
ge Ansdtze, um das Vertrauen und die
Resilienz von Anlegenden zu stdrken,
sind (1) Finanzbildung, also die Auf-
klarung Uber die Funktionsweise von
Markten, die Vorteile von Diversifikation
und langfristigem Investieren sowie die
Natur von Volatilitét. Das kann Anlegen-
den helfen, rationale Entscheidungen zu
treffen und Marktschwankungen besser
zu bewdltigen. (2) Klare Kommunikation,

eine transparente Kommunikation mit
den Kundinnen und Kunden kann - be-
sonders in schwierigen Zeiten - das Ver-
trauen starken. RegelmdBige Updates zu
Marktentwicklungen und deren Auswir-
kungen auf das Portfolio geben Sicher-
heit und verhindern unnétige Panikre-
aktionen. (3) Beratung und Planung, ein
gut strukturierter Finanzplan, der auf die
individuellen Ziele und Risikobereitschaft
abgestimmt ist, bietet eine klare Orientie-
rung. Beratende kdnnen so realistische

Erwartungen setzen und den Kundinnen
und Kunden helfen, ihren langfristigen
Zielen treu zu bleiben. (4) Emotionale

Unterstitzung, der Umgang mit den

emotionalen Aspekten des Investierens
ist entscheidend. Beratende sollten ihre
Kunden ermutigen, in stressigen Zeiten
ruhig zu bleiben und keine vorschnellen
Entscheidungen zu treffen. Strategische
Planung und rationale Uberlegungen

sind wichtiger als kurzfristige Impulse.

Aber vielleicht sollte man vor allem und
zuallererst sich selbst die Frage stellen:
Ist der interessierte Anleger oder die
Anlegerin fur die Anlage in Wertpapie-
ren geeignet oder nicht? Und gilt es
hier auch mal ein NEIN zuzulassen!
Wenn ein Anleger oder eine Anlegerin
nach sorgfdltiger ErklGrung der Vola
immer noch zogert oder bei einem
Kursrutsch total verunsichert ist und
auch nach ausfihrlichen Erkldrungen
der Marktphasen nicht ruhig schlafen
kann, dann sollten er oder sie von Wert-
papieranlagen die Finger lassen, um
entspannter leben zu kdnnen. Ich hatte
diese Fdlle schon und ein offenes Ge-
sprdch hilft hier am meisten.

Fur alle anderen gilt, ein guter Bera-
tender muss nicht nur ein nichterner
Faktenerkldrer sein, sondern sich auf
die Psychologie des Anlegers als
Mensch mit all seinen Emotionen ein-
lassen konnen.

Herr Sommese, wir danken fir das
Gesprdch.

23



EXPERTENBEITRAG

]

Demografischer Wandel:
Triebfeder fur kunftiges Wachstum?

Zunehmend dltere Menschen, knappe Ressourcen, verdndertes Konsumverhalten:
Langfristige demografiebedingte Trends kénnen Anlegern Chancen erdffnen.

Stellen Sie sich zwei Menschen vor,
die heute geboren werden. In 20 bis
25 Jahren starten sie vermutlich ihre
beruflichen Karrieren. Sie werden
Energie, Mobel, Mobiltelefone, Woh-
nungen, Finanzprodukte brauchen.
Sie wollen reisen, ausgehen und
shoppen. Und in 65 oder 70 Jahren
gehen sie in Rente.

Genau in solche, prognostizierbare
Entwicklungen investiert der Fidelity
Funds - Sustainable Demographics
Fund. Denn was auf personlicher
Ebene qilt, trifft auch auf die globale
Demografie zu. Beispiele gefdllig? In
Zukunft werden mehr Menschen auf
der Erde leben, der Anteil der Alteren

und der Stadtbewohner wird wachsen,
die Kautkraft wandert zu Millennials
und Generation Z. Besondere Anlage-
chancen sehen wir in drei Bereichen.

1. Mehr Menschen -
effizienterer Ressourceneinsatz

UN-Prognosen zufolge werden 2050
eine Milliarde mehr Menschen auf
der Erde leben.! Zugleich nimmt
der Anteil von Menschen im er-
werbsfdhigen Alter ab - nicht nur in
Deutschland, auch global gesehen.
Um alle zu versorgen, missen wir die
Ressourcen der Erde effizient nutzen,
die Produktivitat steigern und den
Klimawandel bekampfen.

Unser Fonds investiert beispielsweise
in Firmen, die Losungen fir erhohte
Produktivitat bereitstellen - etwa fur
automatisierte Produktionsprozesse.
Chancen bieten konnten auch Unter-
nehmen, die erneuerbare Energien
produzieren oder auf andere Weise
zu einer CO,armen Wirtschaft bei-
tragen.

2. Alternde Bevoélkerungen -
verdanderte Bedirfnisse

In Asien altern die Gesellschaften in
atemberaubender Geschwindigkeit:
In Europa hat es 48 Jahre gedau-
ert, bis das Durchschnittsalter von
30 auf 40 Jahre gestiegen ist. In
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JUnternehmen

mit einer starken
Marktposition

und die potenziellen
Gewinner von morgen:
Das kombinieren

wir, um die ganze
Starke des Mego-
trends Demografie
abzubilden.”

Festlandchina ging es doppelt so
schnell -nur 24 Jahre.?

Altere Bevélkerungen dirften Ge-
sundheitsdienstleister und Hersteller
von Produkten wie Hor- und Blut-
druckmessgeraten begunstigen. Auch
klinische Forschungseinrichtungen
und Krankenversicherungen konnten
zu den Gewinnern zéhlen. Zudem
bringt die ,Silver Economy” eine
wachsende Zahl wohlhabender
dlterer Menschen mit sich, die sich
Luxusguter leisten kdnnen.

3. Neue Generationen -
gewandeltes Konsumverhalten

Die veranderten Verbraucherpréfe-
renzen kdnnen neue geschdftliche
Chancen eroffnen - sowohl in den
Schwellen- als auch in den Industrie-
l&éndern. Der E-Commerce-Bereich
wdchst stetig, Menschen aller
Altersgruppen shoppen online.
Die wachsende Kaufkraft der
Millennials und der Generation Z
beginstigt beispielsweise Firmen
mit weitgehend digitalisierten Ge-

Die Konsumentenklasse wcichst und verlagert sich nach Asien

. Rest der Welt . Rest von Asien Siudasien
5 Mrd.

4 Mrd.

3 Mrd.

2 Mrd.
0 Mrd.

GroBe der Konsumentenklasse

2000 2010

Quelle: ,Asia’s tipping point”, Juni 2022. Die Konsumentenklasse umfasst Menschen, die mehr als 12 Dollar pro Tag ausgeben. 2017 PPP

schaftsprozessen und Anbieter von
wellnessbezogenen Produkten und
Dienstleistungen: etwa ,Athleisure”-
und Outdoor-Bekleidung.

Breites Anlagethema
mit vielfaltigen Chancen

Das Anlagethema ,Demografie”
eroffnet Anlagemaoglichkeiten in prak-
tisch allen Sektoren und Regionen.
Zudem sind die starken Wachstums-

Fidelity Funds - Sustainable
Demographics Fund

ISIN: LU0528228074/WKN: ATJUFR
(EUR-wahrungsgesicherte
Anteilsklasse, thesaurierend)

Auflegung der Anlageklasse:
12.04.2012

Fir mehr
Produktdetails bitte
den Code scannen:

Wichtige Informationen: Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Basisinformationsblatts,
des Verkaufsprospekts, des letzten Geschdftsberichts und - sofern nachfolgend veréffentlicht - des jingsten Halb-
jahresberichts getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufs und kénnen

kostenlos bei der FIL Investment Services GmbH, Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am Main oder Uber fidelity.de/

fondsuebersicht angefordert werden. Der Verkaufsprospekt enthdlt ausfihrliche Risikohinweise. Fidelity, Fidelity
International, das FFB Logo, das Fidelity International Logo und das F Symbol sind Marken von FIL Limited. Fidelity/
Fidelity International steht fir FIL Limited (FIL) und ihre jeweiligen Tochtergesellschaften. MK16369

"Quelle: Vereinte Nationen, 2022. 2Quelle: Asian Economics, ,Asiens groBer demografischer Wandel”, HSBC, Q2/2023

*Stand 31.12.2023.
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trends der Demografie langfristig,
anhaltend und vorhersehbar. Das gilt
besonders fir die angesprochenen
Schlisselthemen des Fonds - effi-
zienter Ressourceneinsatz, alternde
Bevolkerungen und ein sich verdn-
dernder Konsum.

Aneta Wynimko,
Fondsmanagerin Fidelity Funds -
Sustainable Demographics Fund

Fidelity International
Familienunternehmen mit Uber

50 Jahren Erfahrung, weltweit aktiy,
seit 1992 in Deutschland vor Ort:

Das sind einige Grinde, warum uns
Anleger rund 714,9° Mrd. Euro an-
vertraut haben. Ca. 400 weitere sind
unsere Investmentexperten: Sie behal-
ten die Weltmdrkte und Unternehmen
im Blick, um die besten Anlagechancen
zu finden. www.fidelity.de

K fideiity
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INTERVIEW

Jan Schepanek, Sprecher
der Geschdftstihrung FFB,

im Interview zur Bedeutung
von Diversitat und Inklusion fur
die Fondsindustrie sowie fiur
das Selbstverstandnis und die
Geschdftsstrategie der FFB.

Herr Schepanek, Diversitdt als Ideal-
vorstellung gesellschaftlichen Lebens
und Arbeitens beherrscht seit Ldnge-
rem den politischen Diskurs in Politik
und Gesellschaft. Ist das Thema auch
in der Finanzindustrie angekommen?

Jan Schepanek: Bei der FFB beschdaf-
tigen wir uns intensiv mit dem Thema
Vielfalt und Inklusion, weil es einerseits



wesentlich unser Selbstverstdndnis,
unsere Unternehmenskultur und Werte-
vorstellungen prdgt und andererseits
auch eine wirtschaftliche Notwendigkeit
darstellt. Ich bin sehr zufrieden mit der
Entwicklung der FFB in den vergange-
nen Jahren, auch wenn es noch viel fir
uns zu tun gibt auf dem Weg der Ver-
dnderungen.

Genauso sehe ich das auch im Hinblick
auf die Finanzindustrie im Allgemeinen.
Vielfalt ist in der Hinsicht in der Finanz-
industrie angekommen, dass es nun ein
wesentliches Thema jeder Management-
agenda ist. Es ist gut und wichtig, dass
wir heute aktiv Uber Vielfalt und Inklusion
sprechen. Allerdings zeigt sich ein sehr
heterogenes Bild, sowohl im Reifegrad
der Umsetzung als auch in der Breite der
Perspektive. Es gibt deutliche regionale
Unterschiede im Umgang mit Diversitat.
Durch meine personliche Erfahrung in
verschiedenen internationalen Unter-
nehmen weif3 ich, dass viele Aspekte der
Diversitdat bereits vor 20 Jahren im angel-
sdchsischen Raum Thema und auch
Managementaufgabe waren. Obwohl
es auch in Deutschland gute Beispiele
gibt, hinken wir hierzulande sowohl in
der Breite der Finanzindustrie als auch in
der allgemeinen gesellschaftspolitischen
Betrachtung deutlich hinterher. Ich habe
den Eindruck, dass in Deutschland eine
sehr einseitige Perspektive auf Diversitat
herrscht. Es ist wichtig, dass wir unsere
Sichtweise erweitern und uns bewusst
werden, wie Vielfalt in der Finanzin-
dustrie zum Erfolg beitragen kann. Nur
durch eine umfassende Betrachtung und
Umsetzung von Diversitat kdnnen wir die
Potenziale voll ausschépfen und eine
inklusive Arbeitskultur schaffen.

Diversity ist also mehr als die Gender-
Diskussion und die Beseitigung von
Benachteiligungen diverser gesell-
schaftlicher Gruppen?

Schepanek: Wir haben in den vergan-
genen Jahren viel auf Gender-Equality
geschaut und hier Fortschritte verzeich-

,Es ist wichtig, dass wir unsere
Sichtweise erweitern und uns

bewusst werden, wie Vieltalt in
der Finanzindustrie zum Erfolg

beitragen kann.”

Jan Schepanek

net. Ein konkret greifbares Beispiel, wie
unsere Branche sich hier aufstellt, ist
das Thema der Gender-Pension-Gap.
Das ist eine eindeutige Realitét in der
Gesellschaft und die Branche nimmt
sich dieses Themas aktiv an, verschie-
dene Anbieter haben hierzu bereits
Studien durchgefihrt und Losungsansat-
ze entwickelt.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die
bewusste Vermeidung von ,Groupthink”.
Diverse Investmentteams sind bei vielen
Adressen der Finanzindustrie schon lange
etabliert. Insbesondere in den globalen
Finanzzentren kann man sehr interna-
tionale und ethnisch vielfdltige Teams
beobachten. Fur Frankfurt als Finanz-
zentrum wird es wichtig sein, diese Inter-
nationalitdt und Vielfalt auch in seiner
Belegschaft weiter zu fordern.

Und schlieBlich stellt Diversitat und
Inklusion auch eine wesentliche Dimen-
sion von Nachhaltigkeit dar. Ich bin
sicher, dass zukinftige Unternehmens-
bewertungen zumindest teilweise auch
den Fortschritt in Bezug auf Inklusion
bericksichtigen werden. Und dadurch
bekommt das Thema auch fir das direk-
te Anlageergebnis von Investorinnen und
Investoren eine Bedeutung. Ich sehe
hier Unternehmen auch in der Pflicht,
einen gesellschaftspolitischen Auftrag
zu erfullen, und gerade Finanzdienstleis-
ter kdnnen hier aufgrund der Internatio-
nalitat und der Vielfalt der Produkte und
Services eine wichtige Rolle spielen.
Also, Diversitat und Inklusion sind erfreu-

licherweise als Thema in der Finanzin-
dustrie angekommen und wir haben uns
gemeinsam auf einen Weg der Verdnde-
rung begeben, den es nun aktiv durch
Forderung seitens des jeweiligen Senior
Managements weiter zu gestalten gilt. Es
gibt viele sehr positive Fortschritte, auf
denen wir aufbauen kénnen.

Und wo steht die FFB bei diesem
Thema?

Schepanek: Bei der FFB sind wir sehr
zufrieden Uber die Fortschritte der ver-
gangenen Jahre. So haben wir mit 48%
Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft
beinahe Gender-Balance erreicht und
sind mit 38 % Frauenanteil im Senior
Management ebenfalls auf einem guten
Weg. Auch in unserem Sales Team,
welches vor drei Jahren noch aus-
schlie8lich mdnnlich war, konnten wir
mittlerweile einen Frauenanteil von Uber
30% erreichen. Des Weiteren hat die
FFB zum zweiten Mal am PRIDE Index
der UHLALA Group teilgenommen und
wurde 2023 als Top-Drei-Unternehmen in
der Kategorie Mittelstand ausgezeichnet.
Wir sind sehr stolz auf diese Entwicklun-
gen. Wir wissen aber gleichzeitig auch,
dass wir noch viel zu tun haben. Aus
diesem Grund ist das Thema Diversitait
und Inklusion wesentlicher Bestandteil
unserer Ziele und jedes Mitglied des
Senior Leadership Teams engagiert sich
in mindestens einem der finf Diversi-
tatsstréinge, die wir im Unternehmen
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EXPERTENBEITRAG

Qualitat, auf die sich
Generationen verlassen konnen

Qualitat, langfristiges Kapitalwachstum und Nachhaltigkeit: Das sind die Grundpfeiler der Idee hinter
Carmignac Portfolio Grandchildren. Seit rund funf Jahren steht er fur eine langfristige Vermogensvorsorge,
auf die Generationen vertrauen kdnnen.

Wo sollte man beginnen, wenn man finanzielle Vorsorge fur das eigene Al-  Aktienentwicklung zeigt: Qualitat war

eine Investmentldsung entwickelt, auf ter? Wir meinen beim Faktor Qualitat. langfristig und Uber die unterschied-

die sich Menschen Uber viele Jahr- Denn ein Vergleich der verschiedenen  lichen Konjunkturzyklen hinweg ande-
zehnte verlassen konnen - sei es als in der wissenschaftlichen Finanzmarkt-  ren Faktoren wie Value oder Growth

Anlage fir die Enkelkinder oder als forschung etablierten Faktoren fur die deutlich Uberlegen.

Haf hluss: Marketing ige. Dieses Dokument ist fir professionelle Anleger bestimmt. Bitte lesen Sie das KID/den Prospekt, bevor Sie eine endgiltige Anlageent-

sche\dung treffen. Bei der Entscheidung, in den beworbenen Fonds zu investieren, sollten alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds bericksichtigt werden, wie sie in
seinem Prospekt oder in den Informationen beschrieben sind. Diese Unterlagen dirfen ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Ausziigen
reproduziert werden. Diese Unterlagen stellen weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Diese Unterlagen stellen keine buchhalterische, rechtliche oder steuer-
liche Beratung dar und sollten nicht als solche herangezogen werden. Diese Unterlagen dienen ausschlielich zu Informationszwecken und dirfen nicht zur Beurteilung der Vorziige
einer Anlage in Wertpapieren oder Anteilen, die in diesen Unterlagen genannt werden, oder zu anderen Zwecken herangezogen werden. Die in diesen Unterlagen enthaltenen Infor-
mationen kénnen unvollstéindig sein und ohne vorherige Mitteilung gedndert werden. Sie entsprechen dem Stand der Informationen zum Erstellungsdatum der Unterlagen, stammen
aus internen sowie externen, von Carmignac als zuverldssig erachteten Quellen und sind unter Umstéinden unvollstéindig. Dariber hinaus besteht keine Garantie fir die Richtigkeit
dieser Informationen. Dementsprechend wird die Richtigkeit und Zuverl&ssigkeit dieser Informationen nicht gewdhrleistet und jegliche Haftung im Zusammenhang mit Fehlern und
Auslassungen (einschlieBlich der Haftung gegeniber Personen aufgrund von Nachléssigkeit) wird von Carmignac, dessen Niederlassungen, Mitarbeitern und Vertretern abgelehnt.
Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf zukinftige WertverlGufe zu. Wertentwicklung nach Gebihren (keine Bericksichtigung von Ausgabeaufschldgen,
die durch die Vertriebsstelle erhoben werden kénnen). Die Rendite von Anteilen, die nicht gegen das Wahrungsrisiko abgesichert sind, kann infolge von Wéhrungsschwankungen stei-
gen oder fallen. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac Fondspalette enthalten
sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fir eine Direktanlage in diesen Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die
Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac
Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung getindert werden. Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung ist keine Garantie fir die zukinftigen Ergebnisse des OGAW oder
des Managers. Morningstar Rating™: © 2023 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen sind fir Morningstar und/oder ihre Inhalte-Anbieter ur-
heberrechtlich geschitzt, dirfen nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden, und deren Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder Aktualitat wird nicht garantiert. Weder Morningstar noch deren
Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fir etwaige Schdden oder Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen. Citywire Fund Manager Ratings und Citywire Ran-
kings sind Eigentum von Citywire Financial Publishers Ltd (,Citywire”) und © Citywire 2022. Alle Rechte vorbehalten. Citywire Informationen sind Eigentum von Citywire Financial Publi-
shers Ltd (,Citywire”) und vertraulich. Sie dirfen nicht kopiert werden und Citywire schlieft jede Haftung aus, die sich aus ihrer Verwendung ergibt. Der Zugang zu den Fonds kann fir
bestimmte Personen oder Lénder Einschréinkungen unterliegen. Diese Unterlagen sind nicht fir Personen in Léndern bestimmt, in denen die Unterlagen oder die Bereitstellung dieser
Unterlagen (aufgrund der Nationalitéit oder des Wohnsitzes dieser Person oder aus anderen Griinden) verboten sind. Personen, fir die solche Verbote gelten, dirfen nicht auf diese
Unterlagen zugreifen. Die Besteuerung ist von den jeweiligen Umstdnden der betreffenden Person abhcingig. Die Fonds sind in Asien, Japan und Nordamerika nicht zum Vertrieb an
Privatanleger registriert und sind nicht in Sidamerika registriert. Carmignac Fonds sind in Singapur als eingeschrdnkte auslcindische Fonds registriert (nur fur professionelle Anleger).
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Carmignac Portfolio Grandchildren: Finf gute Griinde fir das Generationeninvestment
Qualitatstitel mit langfristiger Wachstumsperspektive und der klare Nachhaltigkeitsbezug dieses Artikel-9-Fonds machen
den Carmignac Portfolio Grandchildren zu einer ,logischen Wahl” fir alle, die langfristig und fir Generationen finanziell

vorsorgen mochten.

1. 2. 4.

S

2 L !

5.
o,
pm—

Robuster Prozess Nachhaltigkeitsziele Top-Performance Teamerfahrung 5-Jahres-Track-Record
zur Identifikation von basierend auf den im ersten Quartil seit Mark Denham im Jahr 2024. Der Fonds
Qualitatstiteln mit klarer Beitréigen der Titel zu Auflegung des Fonds: (Uber 30 Jahre) und wurde am 31.05.2019

Zukunftsperspektive den UN SDGs +13,96% p.a.* Obe Ejikeme aufgelegt und weist seit-

(Uber 20 Jahre) her einen Uberzeugen-

den Track Record auf.

*Die Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fir kinftige Wertentwicklungen. Die Fondsauflegung (Carmignac Portfolio Grandchildren A EUR ACC) erfolgte am 31.05.2019. Angabe der
Wertentwicklung nach Abzug von Gebihren. Der Referenzindikator (MSCI World [USD] [reinvestierte Ertrdge]) erzielte in dieser Zeit einen Wertzuwachs von 13,27% p.a., der Durchschnitt der Fonds
in der Morningstar-Kategorie (Global Large-Cap Growth Equity) 10,84% p.a. Kalenderjahrliche Performance des Fonds: +23,04% (2023), —24,16% (2022), +28,38% (2021), +20,28% (2020), +15,47% (2019).

Quellen: Morningstar, Carmignac. Stand: 29.02.2024.

Wie wir Qualitét mit Wachstums- Wie wir systematisch und
potenzial identifizieren fokussiert investieren

Das Fondsmanagement des Carmignac  Aus einem globalen Universum, das

Portfolio Grandchildren konzentriert grundlegende Nachhaltigkeitsanfor-
sich auf zwei entscheidende Gréf3en derungen erfillt, werden 500 Titel
bei der Auswahl der Aktientitel: An mit klarer Ausrichtung autf zentrale
erster Stelle steht die langfristige UN SDGs selektiert. Nach einem

Rentabilitdt des operativen Geschdfts  quantitativen Finanzscreening erfolgt
als wichtigstes Qualitdtsmerkmal. Da-  dann die Auswahl von rund 40 Titeln
nach interessiert das Fondsmanage-  fir das High-Conviction-Portfolio auf
mentteam, wie das Management Basis einer qualitativ gepragten fun-
eines Unternehmens mit den erzielten ~ damentalen Analyse. Die Gewichtung
Gewinnen umgeht: Nur Unternehmen,  der jeweiligen Titel wird mit Blick auf
die strategisch planvoll reinvestieren,  die makrookonomischen Erwartungen
belegen, dass sie in der Lage sind, aktiv angepasst.

langfristig die Weichen fir ein konti-

nuierliches Wachstum zu stellen.

Die Fonds wurden nicht gemdf dem ,US Securities Act” von 1933 registriert. GemaB der Definition der US-amerikani-
schen Verordnung ,US Regulation §” und FATCA diirfen die Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten oder im Namen
einer ,US-Person” angeboten oder verkauft werden. Die Risiken, Gebihren und laufenden Kosten sind im KID (Basisin-
formationsblatt) beschrieben. Das Basisinformationsblatt muss dem Zeichner vor der Zeichnung ausgehdndigt werden.
Der Zeichner muss das Basisinformationsblatt lesen. Anleger kénnen einen teilweisen oder vollstéindigen Verlust ihres
Kapitals erleiden, da das Kapital der Fonds nicht garantiert ist. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts ver-
bunden. Die Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in ihrem Land jederzeit einstellen. Carmignac Portfolio bezieht
sich auf die Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, die der
OGAW-Richtlinie oder AIFM-Richtlinie entspricht. Bei den Fonds handelt es sich um Investmentfonds in der Form von
vertraglich geregeltem Gesamthandseigentum (FCP), die der OGAW-Richtlinie nach franzésischem Recht entsprechen.
Fir Deutschland: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de zur
Verfiigung und sind auf Anfrage bei der Verwaltungsgesellschaft erhdltlich. Die Anleger kénnen eine Zusammenfas-
sung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen (Absatz 6 ,Zusammenfassung der Anlegerrechte”):
https://www.carmignac.de/de_DE/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760. Fir Osterreich: Die Prospekte,
KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.at zur Verfigung und sind auf Anforderung
bei der Erste Bank der &sterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7,
1010 Wien, Osterreich erhdiltlich. Die Anleger kdnnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgen-
den Link abrufen (Absatz 6 ,Zusammenfassung der Anlegerrechte”): https://www.carmignac.at/de_AT/article-page/
verfahrenstechnische-informationen-1760. Copyright: In dieser Prasentation enthaltene Daten sind ausschlielliches Eigen-
tum der jeweiligen Eigentimer laut Angabe auf jeder Seite. CARMIGNAC GESTION - 24, place Vendéme - F-75001 Paris.
Tel.: (+33) 01 42 86 53 35. Von der AMF zugelassene Portfolioverwaltungsgesellschaft. Aktiengesellschaft mit einem
Grundkapital von 13.500.000 Euro - Handelsregister Paris B 349 501 676. CARMIGNAC GESTION Luxembourg - City
Link - 7, rue de la Chapelle - 1-1325 Luxembourg. Tel.: (+352) 46 70 60 1. Tochtergesellschaft der Carmignac Gestion.
Von der CSSF zugelassene Investmentfondsverwaltungsgesellschaft. Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von
23.000.000 Euro - Handelsregister Luxembourg B67549.

Wesentliche Risiken des Fonds
Carmignac Portfolio Grandchildren
Aktienrisiko: Anderungen des Preises
von Aktien kénnen sich auf die Perfor-
mance des Fonds auswirken, deren
Umfang von externen Faktoren,
Handelsvolumen sowie der Markt-
kapitalisierung abhdngt.
Wahrungsrisiko: Das Wéhrungsrisiko
ist mit dem Engagement in einer
Wdhrung verbunden, die nicht die
Bewertungswdhrung des Fonds ist.
Risiko in Verbindung mit der

Verwaltung mit Ermessensspielraum:

Die von der Verwaltungsgesellschaft
vorweggenommene Entwicklung der
Finanzmdrkte wirkt sich direkt auf die
Performance des Fonds aus, die von
den ausgewdhlten Titeln abhdngt.
Der Fonds ist mit einem Kapitalverlust-

risiko verbunden.

Carmignac ist eine unabhdngige
Vermogensverwaltungsgesellschaft,
die 1989 auf der Grundlage von drei
Prinzipien gegrindet wurde. Diese
gelten bis heute: echter Unternehmer-
geist, menschlicher Sachverstand
und ehrliches Engagement.
www.carmginac.de

C CARMIGNAC

INVESTING IN YOUR INTEREST
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etabliert haben - Cultural Diversity,
Enable, Gender-Balance, LGBT+ und
Social Mobility.

Es ist unser Ziel, Diversitat und Inklusion
tief in die Organisation zu verankern.
Dazu méchten wir es messbar machen
und uns auch an den Standards der
Besten messen lassen. Dies gilt zum
Vorteil fUr unsere Mitarbeitenden genau-
so wie fur unsere Kunden. Und: Person-
lich liegt mir das Thema der finanziellen
Bildung sehr am Herzen. Durch neue
Regulierungen sind wir als Finanzindustrie
besser in der Transparenz und Erkldrung
von Produkten geworden, aber erst ein
gutes Verstandnis von Finanzprodukten
fordert Teilhabe und Inklusion.

Soweit zur Asset-Management-Indus-
trie und zur FFB. Aber wie sieht es
auf der Beratungs- und Vertriebsstre-
cke aus, ein strukturell sehr hetero-
genes Feld mit zahlreichen Akteuren
im Geschdaft?

Schepanek: Die FFB arbeitet mit insge-
samt Uber 24.000 Beratern zusammen,
die regional weit verteilt in Deutschland
aktiv sind. Die Stdrke der unabhdngigen
Beraterinnen und Berater liegt darin,
dass sie in ihren Mdarkten tief verwur-
zelt sind und ihre Kundschaft sehr gut
kennen. Da wir als FFB den Austausch
zwischen Beraterinnen und Beratern for-
dern, beobachten wir héufig einen sehr
individuellen Ansatz in der Beratung von
der Ansprache Uber die Auswahl der
Produkte bis hin zur Anlagebetreuung.
Da sehe ich Diversitét und Vielfalt als
tagtdgliches Thema eines jeden Be-
ratenden.

Gleichzeitig sehen wir aber auch, dass
sich einige Vermittler im Zielgruppen-
marketing sehr erfolgreich fokussieren,
darunter z.B. die Beratung von Frauen
durch Frauen, Betreuung von Expats in
Deutschland oder spezifische LGBT+-

Wir schaffen Vertrauen dadurch,
dass sich jede Kundin und jeder
Kunde von uns reprdsentiert, will-
kommen und verstanden fuhlt.”

Jan Schepanek

Beratung. Auch auf Seiten der Pools
sehen wir, dass das Thema zunehmend
an Bedeutung gewinnt. Am Ende ist es
jedoch die Individualitdt der einzelnen
Beratenden, die das Thema aktiv wei-
tertreiben wird. Vor diesem Hintergrund
ist es wichtig, dass wir das Berufsbild
des Beratenden auch divers aufstellen.
Hierzu sehe ich viele gute Initiativen der
Pools, Nachwuchs zu gewinnen und zu
fordern. Als FFB wollen wir hierzu auch
unseren Beitrag leisten und setzen auf
den Austausch mit den Pools und Ver-
mittlern durch dedizierte Formate.

Die Erwartungshaltung der Anleger-
kundinnen und -kunden an die Beratung
und an uns liegt insbesondere in der
inklusiven Kommunikation und dem
tiefen Versténdnis der entsprechenden
Lebensverhdltnisse. Wir beobachten we-
niger die Nachfrage nach spezifischen
Produktlésungen und Dienstleistungen.

Die unabhdngige Beratung liefert einen
wesentlichen Mehrwert im Vorsorge-
Okosystem und ich sehe aktuell fir sie
viele Chancen, von den Umbrichen
des Fondsvertriebsmarkts weitreichend
zu profitieren und eine fihrende Rolle
einzunehmen. Das wird jedoch nur
dann gelingen, wenn die Gesamtheit
der unabhdngigen Beratung auch die
Gesellschaft in Deutschland ganzheitlich
reprdsentiert. Aus diesem Grund sollte
uns allen in dieser Industrie daran ge-
legen sein, die Diversitdt und Inklusion
in der Branche weiter zu fordern. Die
FFB als Plattform will hier ihren Beitrag
leisten.

Worin besteht eigentlich der aus-
schlaggebende Vorteil von gelebter
Diversitét in einem Metier, in dem
es primdr um Kapitalanlage, Per-
formance, Vermoégensbildung und,
Altersvorsorge geht? Gibt es hier
Erwartungen oder gar Forderungen
seitens der Anlegenden?

Schepanek: Vorsorge und Vermogens-
aufbau sind etwas sehr Personliches.
Natirlich geht es bei der Kapitalanlage
immer auch um Wertentwicklung, aber
wie wir wissen, geht es eben immer
auch um Risiko und vor allem um das
Verhdltnis der beiden zueinander. Aus
diesem Grund geht es in der Beratung
vor allem um Vertrauen. Wir schaffen
Vertrauen dadurch, dass sich jede
Kundin und jeder Kunde von uns reprd-
sentiert, willkommen und verstanden
fuhlt. Aus diesem Grund ist es fir uns
als Unternehmen wichtig, dass unsere
Belegschaft eben auch die Gesellschaft
und damit unsere moglichen Kundinnen
und Kunden widerspiegelt.

Wir glauben fest daran, dass wir durch
Diversitdt und Inklusion ein besseres
Arbeitsumfeld schaffen, welches zur
besseren Zufriedenheit unserer Mit-
arbeitenden und zu besserem Versténdnis
unserer Kundinnen und Kunden und da-
mit zu besserem Service fihrt. Letztend-
lich wird uns das auch als Unternehmen
erfolgreicher machen. Es gibt also auch
einen klaren Business Case dahinter.

Wie erwdhnt wdchst auch die Erwar-
tungshaltung unserer Kunden und Partner.



Die Endkunden wollen zunehmend nur

noch mit Unternehmen arbeiten, von
denen sie sich reprdsentiert fihlen -
die Zusammenarbeit mit Unternehmen
wird deutlich emotionaler, dadurch im
besten Fall aber auch loyaler. Dem
Wunsch der Endkunden kommen die
Beratenden nach, was wiederum auch
deren Erwartungshaltung an uns erhoht.
Gleichzeitig sehen wir auf der Seite der
institutionellen Kunden, dass das Thema
von Diversitdt und Inklusion zunehmend
Teil von Ausschreibungen ist - also auch
dort wéchst die Erwartungshaltung.

Bei der FFB sind wir sehr zufrieden

mit unserem Fortschritt und glauben
auch, hier Vorreiter in der Investment-
industrie zu sein. Die Erwartungshaltung
unserer Kunden sehen wir als Ermuti-
gung und weitere Motivation an, auf
unserem Weg weiter voranzuschreiten.

Jan Schepanek

Als Unternehmen sind wir fir eine hohe
Servicequalitat bekannt und unser An-
spruch ist es, hier zu den Besten unserer
Industrie zu gehdren. Teil davon ist auch
die konsequente Bericksichtigung von
Diversitat und Inklusion im Hinblick auf
unsere eigene Belegschaft sowie die
Customer-Experience fir die Endkunden
und fir Beratende auf der FFB Invest-
ment Plattform. Wir glauben, dass wir
nicht nur als Depotbank, sondern auch

als Kommunikationsplattform Partner
verschiedener Akteure wie Beratende,
Pools und Fondsgesellschaften sein
kénnen, um den Dialog weiter voranzu-
treiben. Auch darin sehen wir unseren
gesellschaftlichen Auftrag innerhalb der
Finanzindustrie.

Herr Schepanek, wir danken fiir
dieses Gespréich.
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Sechs Vorteile borsennotierter
Immobilienaktien

Direkt in Immobilien zu investieren, kann teuer und umstdndlich sein.
Bdrsennotierte Immobilien bieten demgegeniber viele Vorteile.

Gerade jetzt.

1. Im Gegensatz zu Direktinvestitio-
nen, die den Anleger auf bestimmte
Standorte und Immobilienarten
beschrdnken, eréffnen Immobilien-
aktien den Zugang zu einer breiten
Palette von Immobiliensektoren in
verschiedenen Landern. Wahrend
z.B. Einzelhandelsflachen aufgrund
des zunehmenden Online-Shoppings
vor Herausforderungen stehen,
florieren Rechenzentren angesichts
der wachsenden Datennutzung. Die
Diversifizierung kombiniert aufBer-
dem wachstumsstarke Bereiche mit
stabilen Einkommensquellen und
erméglicht es Anlegern, Portfolios auf
optimale Ertrége auszurichten und

sie an verdnderte Marktbedingungen
und Anlageziele anzupassen.

2. Borsennotierte Immobilien bieten
ein hohes Maf an Transparenz, dank
regulatorischer Aufsicht und strenger
Finanzberichterstattungsstandards.
Diese Transparenz zeigt, dass die
Qualitat der Vermdgenswerte im
borsennotierten Immobiliensektor im
Durchschnitt hoher ist als im allgemei-
nen Markt. Die Folge sind niedrigere
Leerstandsquoten - ein Indikator fur
die Attraktivitdt eines Objekts sowie
ein wichtiger Faktor fir stabile und
vorhersehbare Einkommensstrome.
Daneben generieren hochwertigere

Objekte in der Regel ein hoheres
Mietwachstum. Sie sind oft wider-
standsfdhiger gegen Veralterung und
damit wertbestandiger.

3. Immobilien gelten als solide Ab-
sicherung gegen Inflation: Mietver-
trége sehen in der Regel regelmdBige
Anpassungen an die Inflation vor.
Im Gegensatz zu festverzinslichen
Wertpapieren, deren Ertrége durch
die Geldentwertung beeintréchtigt
werden konnen, kénnen Ertréige aus
Immobilienaktien mit der Inflation
steigen oder diese sogar Ubertreffen,
was Anlegern positive, stabile und vor-
hersehbare reale Ertrdge beschert.

4. Kaufe und Verkéufe von physi-
schen Immobilien sind zeitaufwendig;
sie umfassen zahlreiche Schritte von
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,Die aktuellen Marktbedingungen bieten
einen attraktiven Einstiegszeitpunkt.”

der Bewertung bis zum Abschluss
und verursachen erhebliche Kosten.
Borsennotierte Immobilienaktien sind
dagegen liquide. Sie lassen sich
genauso leicht kaufen und verkaufen
wie jede andere Aktie. Anleger kdnnen
ihre Positionen schnell dndern oder an-
passen - ohne die Fristen und Kosten,
die mit physischen Immobilientrans-
aktionen einhergehen.

In der Vergangenheit hat die Perfor-
mance von borsennotierten Immobili-

enanlagen langfristig deutlich mit dem

breiteren direkten Immobilienmarkt
korreliert. Damit hat sie die Risiko- und
Ertragsprofile von fremdfinanzierten
physischen Immobilien nachgebildet,
ohne so illiquide zu sein wie tatsdch-
licher Immobilienbesitz.

5. Ein herausragendes Merkmal von
Real Estate Investment Trusts (REITs) ist
ihre Fahigkeit, attraktive Dividenden-
renditen zu erzielen. Der Grund: REITs
schitten einen grofien Teil (70-90%)
ihrer Gewinne als Dividenden aus,
was zu durchschnittlichen Renditen
von rund 5% fihrt (Stand: April 2024).
Diese hohe Ausschittungsquote ist

besonders fir Anleger interessant,
die regelméBige Einkinfte anstreben.
Neben den Ertrdgen bieten REITs
moglichen Kapitalzuwachs.

6. Mit Investments in bdrsennotierte
Immobilien kann man sich an Unter-
nehmen beteiligen, die die Vermo-
gensverwaltung sowie den Umgang
mit Verbindlichkeiten sehr gut beherr-
schen. Dieses Fachwissen verschafft
Anlegern Zugang zu gut verwalteten
Bilanzen und umsichtigem Kredit-
buch mit langfristigen Laufzeiten
und robusten Absicherungen gegen
Zinsschwankungen. In der Regel si-
chern sich diese Unternehmen einen
Fremdkapitalkostensatz, der deutlich
unter den Grenzkosten der Verschul-
dung liegt. Dies unterstreicht den
finanziellen Sachverstand boérsenno-
tierter Immobilienunternehmen, die
ihr Fremdkapital effizienter einsetzen
kénnen als bei direkten Immobilien-
investitionen.

Guter Zeitpunkt fiir den Einstieg

Die aktuellen Marktbedingungen
bieten Anlegern einen attraktiven

Disclaimer. Degroof Petercam Asset Management SA/NV (DPAM) | Rue Guimard 18, 1040 Brissel, Belgien | RPM/
RPR Brussel | UStIdNr. BE 0886 223 276 | Nur fiir professionelle Anleger. Dies ist eine Marketingmitteilung. Bitte
konsultieren Sie vor endgiltigen Anlageentscheidungen den Prospekt und die KID des Fonds. Diese Dokumente
konnen kostenlos bei DPAM oder auf der Website www.dpamfunds.com bezogen werden. Investoren kénnen eine
Zusammenfassung ihrer Anlegerrechte (in Englisch) unter https://www.dpamfunds.com/sites/degroofpetercam/regu-
latory-disclosures.html finden. Die Verwaltungsgesellschaft kann beschliefien, die fir das Marketing dieses kollektiven
Anlageprodukts getroffenen Vereinbarungen gemdB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richt-
linie 2011/61/EU zu beenden. Die Entscheidung, in den beworbenen Fonds zu investieren, sollte alle Merkmale oder
Ziele des beworbenen Fonds bericksichtigen, wie sie in seinem Prospekt oder in den Informationen beschrieben
sind, die gemdB Artikel 23 der Richtlinie 2011/61/EU, Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. 345/2013, Artikel 14 der
Verordnung (EU) Nr. 346/2013, soweit anwendbar, den Anlegern offengelegt werden missen. Alle Rechte liegen bei
DPAM, dem Verfasser dieses Dokuments. Unberechtigte Speicherung, Verwendung oder Verbreitung ist verboten.
Obwohl dieses Dokument und sein Inhalt mit Sorgfalt erstellt wurden und auf Quellen und/oder Daten von Dritten
basieren, die DPAM als zuverldssig erachtet, werden sie ohne jegliche Garantie und ohne Gewahr fir Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit, Aktualitat, Marktgéngigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck bereitgestellt.
Alle Meinungen und Schétzungen spiegeln den Stand zum Zeitpunkt der Ausstellung wider und kénnen sich ohne
Vorankindigung ¢ndern. Verdnderte Marktumstdnde kénnen die Aussagen in diesem Dokument ungiltig machen.
Die hier bereitgestellten Informationen sind allgemeiner Natur und beabsichtigen in keinem Fall, auf Ihre persénliche
Situation zugeschnitten zu sein. |hr Inhalt stellt keine Anlageberatung dar, noch handelt es sich um ein Angebot, eine
Aufforderung, eine Empfehlung oder eine Einladung zum Kauf, Verkauf, Abonnement oder zur Ausfihrung einer ande-
ren Transaktion mit Finanzinstrumenten. Dieses Dokument richtet sich nicht an Investoren aus einem Rechtsraum, in
dem ein solches Angebot, eine solche Aufforderung, Empfehlung oder Einladung illegal wéire. Dieses Dokument stellt
auch keine unabhdngige oder objektive Anlageforschung oder Finanzanalyse oder eine sonstige allgemeine Emp-
fehlung fir Transaktionen mit Finanzinstrumenten dar, wie in Artikel 2, 2°, 5 des Gesetzes vom 25. Oktober 2016 Uber
den Zugang zu Anlagedienstleistungen und den Status und die Aufsicht Uber Vermogensverwaltungsgesellschaften
und Anlageberater bezeichnet.

Einstiegszeitpunkt in europdische
borsennotierte Immobilien: Derzeit
werden sie mit Abschlégen von fast
25% auf ihren Nettoinventarwert ge-
handelt. Anlegern, die ihr Spektrum
ausweiten und von den vielen Vortei-
len des bodrsennotierten Immobilien-
sektors profitieren wollen, erdffnen
sich derzeit gute Gelegenheiten.

Carl Pauli,
Junior Portfolio Manager

Olivier Hertoghe,
Senior Fund Manager

Degroof Petercam AM (DPAM)

ist ein aktiver Vermdgensverwalter, der
Fonds und institutionelle Mandate mit
einem Volumen von 47,1 Milliarden Euro
(per 31.12.2023) verwaltet. Research
durch firmeneigene Teams aus funda-
mentalen und quantitativen Analysten
bilden die Basis der DPAM-Vermogens-
verwaltungstatigkeit.
www.dpamfunds.com

% DPAM
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FFB Fondsgesprache live 2024

Jetzt in sechs Stadten!

Als Premiumpartner der FFB genie-
en Sie Vorrang bei der Buchung
der begehrten Platze fir unsere
Roadshow mit renommierten Fonds-
partnern. Mit lhrer Buchung helfen
Sie uns bei der Planung und Vor-

f FFB

espréche

Erfahren Sie jetzt mehr zum
Programm und buchen Sie direkt
Ihren Platz am Wunschort im
November.

Einfach den Code scannen:

%

Fiir Sie vor Ort: Experten dieser acht Fondsgesellschaften

bereitung des Top-Branchentreffs
in Hamburg, Leipzig, Frankfurt,
Minchen, Stuttgart - und jetzt
auch in Disseldorf!
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AQUIS

Der Lumen Vietnam Fund, ein UCTIS Aktienfonds mit taglicher
Liquiditat, einem Fondsvolumen von mehr als 320 Mio. USD
AUM, einem Track-Rekord von mehr als 12 Jahren und einer
durchschnittlichen Rendite von fast 10% p.a., bietet Investoren
einen effizienten Zugang zu diesem vielversprechenden Land
und Markt. Dariber hinaus sind seit 2013 die ESG-Kriterien zum
Thema Nachhaltigkeit integriert und der Fonds ist EU Art. 8

SFDR konform.
ir@aquis-capital.com
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Wir verstehen die verschiedenen Moglichkeiten
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