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Belgien, Luxemburg, Italien, Spanien € 6,90
Aktien | Beteiligungen | Fonds | Inmobilien | Versicherungen | Wahrungen Deutschland € 5,90
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KNOW-HOW-MAGAZIN ZUR KAPITALANLAGE

Crashtest: Welche flexiblen Mischfonds die Versicherung: Anbieter wollen mit Kran- Berater: GrolRer Roundtable zur Zukunft in
Kurskapriolen am besten meistern » S. 44 kenzusatz-Policen punkten ) S. 54 der Maklerbranche ) S. 64

NACHHALTIGE AKTIENFONDS

LLES AUF GRU

Deutsche Anleger zahlen allen Krisen zum Trotz immer mehr Geld in nachhaltige
Fonds ein — inzwischen haben sie im Schnitt knapp 9.000 Euro* investiert
und damit doppelt so viel wie vor einem Jahr. Kein Wunder angesichts der

Uppigen Renditen. Eine Branche sticht sogar besonders hervor » S. 20

*ESG-Fonds managen hier-
zulande 718 Milliarden
Euro. Das entspricht einem
Vermogen pro Kopf von
8.975 Euro



https://www.dasinvestment.com/

TED THE SIMPSON ORGANIZATION

mit TSO aufgrund der zuver-

n wir,Investments

lassigen Wertschopfung.®

Profitieren auch Sie von Immobilien-
investments im Stidosten der USA.

1 = =

] TSO ist ein flhrender Full-Service-Anbieter von Investments in
US-Gewerbeimmobilien. Uber ausgewéhlte Objekte erschlielt
TSO das Potenzial einer Region mit enormer Wirtschaftskraft.
Das Ergebnis bisher: tber 100 Immobilientransaktionen im
Wert von mehr als 7 Mrd. USD, 2 Mrd. USD AUM und kontinuier-

liche Ausschuttungen seit 2006. Sprechen Sie mit uns!

www.tso-europe.de


https://www.tso-europe.de
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AUS DER REDAKTION

Farbenlehre: Hellgriin und dunkelgriin sind normalerweise
gut voneinander zu unterscheiden. Das gilt nicht unbedingt
fiir die nach Artikel 8 und Artikel 9 der EU-Offenlegungsverord-
nung eingestuften nachhaltigen Fonds. Bei der Recherche zu
den Top-Performern unter den griinen Aktienfonds begegnete
Redakteurin Hannah Dudeck eine grofie Bandbreite an Stra-
tegien, Ratings und Siegeln. Ein Blick in die Lieblingsaktien
der Fondsmanager zeigte zudem, dass selbst die Einordnung
als dunkelgriines Produkt im Sinne des Artikels 9 noch kein
Garant fiir eine ausgekliigelte nachhaltige Strategie ist. Viele
entsprechend Kklassifizierte Fonds investieren stark in kon-
ventionelle Unternehmen. Zu den starksten nachhaltigen
Aktienfonds passen aber ohnehin eher die Farben Gelb fiir
Sonne sowie Blau fiir Wind und Wasser — und die ergeben ja
bekanntlich Griin. Teil 1 unserer Nachhaltigkeitsserie lesen
Sie ab Seite 20.

.‘ Re&akteurin 3
Hannah Dudeck -

Redakteur
Sven Stoll

Manoverkritik: Wer kennt es nicht? Jedes Jahr zur Sommerzeit
schleicht eine Blechlawine Richtung Stiden. In der Hoffnung,
schneller voranzukommen, wechseln einige Autofahrer hek-
tisch die Spur. Doch plétzlich rollt der Verkehr auf der gerade
verlassenen Fahrbahn viel schneller. Etliche Borsianer agieren
ahnlich. Sie halten es fiir sinnvoll, stindig die Spur oder gar
die Richtung zu wechseln, um den breiten Markt zu schlagen.
Griinde fiir hektische Manover finden sich immer - vor allem,
wenn wie in den vergangenen Monaten Unsicherheit aufkommt.
Weitsichtiger wire es, einen klaren Plan zu haben und dem dafiir
gewdhlten Investment langfristig die Stange zu halten, findet
Redakteur Sven Stoll. Wem das via Dax, S&P 500 oder MSCI
World zu 6de ist, der findet bei alternativen Smart-Beta-ETFs
clevere Losungen — auch fiir die Uberholspur: Im Bericht ab
Seite 32 nennt Stoll konkrete Beispiele.

Mainnerriege: Tiefe zwischenmenschliche Graben registrierte
Redakteur Christian Hilmes, als er die Chefs diverser deutscher
Maklerpools an einen Tisch bat. Einige von ihnen meiden weiter
den direkten Kontakt mit Oliver Pradetto. Der Blau-Direkt-Ge-
schiftsfiihrer tiberraschte die Konkurrenten zum Jahreswechsel
mit einem Wandkalender, auf dem ihre Kopfe mittels Fotomon-
tage die Korper von Bodybuildern zieren. Eines der ungefragten
Kalender-Models erstattete sogar Strafanzeige. , Ich hoffe, nie so
erwachsen zu werden”, sagt dazu nonchalant der Urheber des
Dummejungenstreichs gegeniiber DAS INVESTMENT. Weniger
zum Schmunzeln: Die halb nackte Mannerriege legt ein Manko
der Pool-Branche frei. Bei den Top-Unternehmen steht keine
einzige Frau an vorderster Stelle. Und ausgerechnet mit Halime
Koppius lief sich eine der wenigen Chefinnen beim Redaktions-
gesprach iiber die Zukunft der Pools vertreten. Dessen wichtigste
Ergebnisse fasst Hilmes auf den Seiten 64 bis 67 zusammen.

Redakteur
Christian Hilmes

Foto: Riidiger Glahs

ZURUCK ZUM INHALT %
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Aufbau eines Windrads
im brandenburgischen
Luckau: Die Politik
peitscht den Ausbau
erneuerbarer Energie
wieder voran

ALLES AUF GRUN

Titel Heftiges Auf und Ab an den Kapitalmérkten? Aber nicht bei
nachhaltigen Anlagestrategien. Deren verwaltetes Vermogen wachst
seit Jahren ohne Krisenpause, einzigartig im Fondsuniversum. Und
die Anleger erfreuen sich an zweistelligen Renditen. Seite 20

NAMEN & NACHRICHTEN
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Arbeiter in einer chinesischen
Fotovoltaikanlage _ .
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ontainerschiffe

Investmentfonds Die meisten an
Umweltprojekte gekoppelten Anleihen
stammen aus China. Seite 16

Mairkte Die zahlreichen Krisenherde
wecken Zweifel an der Zukunft der
Globalisierung. Seite 8
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Mirkte Internationale
Konflikte gefdhrden die
Erfolge der Globalisierung

Marktplatz Die Autoindustrie
lauft schwach, aber Borsen-
neuling Autol hat Ambitionen

Indikatoren Warum Chinas
Wachstumslok bremsen wird

TITEL

20

) Titel Trotz Borsenturbulenzen,
fehlender Standards und
fragwiirdiger Regulierung bleiben
nachhaltige Fonds weiterhin voll
in der Erfolgsspur
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Namen & Nachrichten & ETFs

Gesprach China-Experte Stefan
Albrecht von Qilin Capital tiber
Chancen und Risiken in Asiens
grofiter Volkswirtschaft

Top-Seller Fonds & Zertifikate

Serie ETF Wie Strategie-ETFs die
Indexfolger schlagen kénnen

Gespriach Roland Koélsch (QNG)
und Martin Stenger (Franklin
Templeton) iiber den Nutzen von
ESG-Ratings fiir Berater

Fonds-Perle Wie die Manager
des RBC US Equity Focus
erfolgreich in US-Aktien anlegen

Kolumne Egon Wachtendorf
uber aktuelle Entwicklungen
im Cum-Ex-Skandal und beim
Madoff-Anlagebetrug

Fondsklassiker Fondsmanager
Ian Hargreaves baut den
Vorsprung des Invesco Asian
Equity auf die Konkurrenz
weiter aus

) auf dem Titel angekiindigte Themen



Wir investieren in Wasserversorgungsunternehmen,
die Tausenden von Menschen Zugang zu sauberem
Wasser verschaffen.

Aber das ist Iangst nicht alles. Denn die verbesserte
Infrastruktur trégt auch dazu bei, Millionen von Litern
Woasser einzusparen. Und das ist weit mehr als nur
der sprichwértliche Tropfen auf den heif3en Stein.

Finden Sie heraus, wie wir gemeinsam die Power
des Investments nutzen kénnen, um eine bessere
Zukunft fur Sie und unseren Planeten zu schaffen.

Besuchen Sie abrdn.com

Kapitalverlustrisiko

abrdn

Die Power des Investments

abrdn Investment Management Limited, eingetragen in Schottland (SC123321), 1 George Street, Edinburgh EH2 2LL.
Zugelassen und beaufsichtigt von der Financial Conduct Authority im Vereinigten Konigreich.


https://www.abrdn.com

Foto: ArthurHidden/Freepik
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Wanderer in den Bergen: Mit
ausgekliigelten Strategien sollen
smarte ETFs eigene Wege gehen

ETFs mit Performance-Plus

und uberdurchschnittlich performen Mb =

. TP

Smart Beta Anstatt einfach den Markt nachzubilden, stehen hinter immer mehr
Indexfonds alternative Konzepte. Die smarten ETFs gewichten Wertpapiere nach
eigenen Gesetzen und sollen so den Index schlagen. Seite 32

Zahnmediziner mit
Patient: Zahnersatz
ist das wichtigste
Thema fiir Versicherte

Kraftvoll zubeiBen

Krankenzusatzversicherung Die gesetzlichen Krankenkassen werden 2023
abermals teurer — und bieten zugleich immer weniger. Vermittlern von privaten
Krankenversicherungen liefert das iiberzeugende Argumente. Seite 54

NAMEN & NACHRICHTEN

Versicherungen Die Beitragshohe
lasst Kunden in die private Kranken-
versicherung wechseln. Seite 52
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ERLEBEN

Mit einem starken Partner. DSL
Privatkredit

Schnell & einfach:

Abschluss jetzt
digital!

TOP
KUNDEN-
DIENST

FINANZEN - DSL Bank

STUDIE KUNDENZUFRIEDENHEIT
(FOCUS 50/21)
www.deutschlandtest.de

DSL Bank - eine Niederlassung der Deutsche Bank AG

Nach wie vor bieten Baufinanzierungen und Privatkredite Uberdurchschnittliche Umsatzmaoglichkeiten.
Besonders, wenn sie so ausgezeichnet sind wie die der DSL Bank. Und das ist nicht der einzige Grund,
unser Partner zu werden. lhre Vorteile:

» Flexible und innovative Produkte » Garantierter Kundenschutz/keine

» Attraktive Konditionen — z.B. bis 30 Jahre Cross-Selling-Verpflichtungen
Sollzinsbindung » Stornofreies Privatkreditgeschaft

» Individuelle Provisionsgestaltung » Vielfaltige Qualifizierungsangebote

» Online-Vertriebsplattform Starpool mit Uber die DSL Bank Akademie
Angeboten der wichtigsten Produktgeber » Bundesweites Servicenetz mit personlichen
Ansprechpartnern

Werden Sie jetzt Partner der DSL Bank und nutzen Sie unsere Angebote fiir Ihren Erfolg!

Telefon: 0228 889-71100 - E-Mail: kontakt@dslbank.de
www.dslbank.de/partner_werden

DSL|Bank

Partnerbank der
Finanzdienstleister
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SAND IM GETRIEBE

Folgt auf Corona die De-Globalisierung? Die Pandemie, Putins Krieg gegen die Ukraine
und der Konflikt um Taiwan sorgen fiir ein Umdenken in der Weltwirtschaft. Eine 30 Jahre
wahrende Erfolgsgeschichte steht dabei auf dem Spiel

KONNEN SIE SICH daran erinnern, vor
der Corona-Krise jemals tiber Lieferketten
gesprochen zu haben? Wer nicht gerade
als Logistiker arbeitet, kam mit diesem
Thema bis zum Friithjahr 2020 nur sel-
ten in Kontakt. Dabei wire es das wert
gewesen, ofter und auch offentlich tiber
das Thema zu debattieren. Schliefflich
sind gut geodlte Lieferketten das A und
O unseres Wohlstands. In den ersten 25
Jahren nach dem Fall der Berliner Mauer
wuchsen sie explosiv. Konzerne verteilten
ihre Produktionsstandorte auf die ganze
Welt, und der globale Handel erreichte
eine Rekordintensitit.

Mit der Finanzkrise rieselte zum ersten
Mal Sand ins Getriebe. Es folgten politi-
sche Krisen, Abschottungsversuche, der
Brexit. Der Konflikt zwischen China und
den USA trat von Jahr zu Jahr deutlicher
zutage. Und dann kam auch noch die
Covid-Pandemie.

M ZURUCK ZUM INHALT

Uberraschend kommt die Anfilligkeit
nicht. Schon Jahre vor Corona warnten
viele Okonomen. Arvind Subramanian
und Martin Kessler, Volkswirte am Peter-
son Institute in Washington, beschrieben
bereits 2013 in einem Thesenpapier drei
grundlegende Herausforderungen fiir das
internationale Handelssystem.
¢ In den Industrieldindern muss die inner-

staatliche Unterstiitzung fiir die Globa-

lisierung angesichts der wirtschaftlichen

Schwiche aufrechterhalten werden.

e China muss mehr Verantwortung tiber-
nehmen, um den freien Handel auf-
rechtzuerhalten.

Alle Beteiligten sind aufgefordert zu
verhindern, dass der aufstrebende Mega-
Regionalismus zu Diskriminierung fiihrt
und weitere Handelskonflikte herauf-
beschwort.

Um das offene multilaterale Handelssys-
tem aufrechtzuerhalten und sicherzustel-

len, dass es allen Landern zugutekommt,
machten Subramanian und Kessler diverse
Vorschldge. Sie sahen eine noch intensi-
vere Zusammenarbeit vor, unter anderem
auch auf dem Gebiet der Steuern.

Doch neun Jahre nach ihrem Papier
ist zu wenig passiert. Sicherlich, in vielen
Staaten wurde einiges getan, um auf die
Bedeutung weltwirtschaftlicher Zusam-
menarbeit aufmerksam zu machen. Doch
es mangelt bis heute an ernst gemeinter
Kooperation auf politischer Ebene. Und
auch China verfolgt mit seinen Ambiti-
onen in Afrika zumeist nur das Ziel, die
eigene Machtposition zu stdrken.

Ein mogliches Ende der Globalisierung
ware nicht zuletzt fiir Deutschlands Wirt-
schaft schlimm. Kaum ein anderes Land
der Welt ist so stark von Exporten ab-
hingig. Eine aktuelle Analyse des Ifo-In-
stituts im Auftrag der Vereinigung der
Bayerischen Wirtschaft (VBW) entwirft
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ein disteres Szenario: Wiirden sich die
EU und Deutschland von China abkop-
peln, kime das die Wirtschaft hierzulande
knapp sechsmal so teuer wie der Brexit.
»,De-Globalisierung macht uns drmer”,
sagt Lisandra Flach, Mitautorin der Studie.
Unternehmen sollten sich nicht ohne Not
von wichtigen Handelspartnern abwen-
den, sondern parallel auf Vorleistungen
aus anderen Landern setzen. Damit konn-
ten sie einseitige und kritische Abhéin-
gigkeiten von bestimmten Mairkten und
autoritdren Regimes verringern.

In den Blick genommen haben die For-
scher insbesondere den heifler werdenden
Konflikt zwischen Taiwan und China, der
auch fiir Deutschland erhebliche Folgen
haben kann. Ihrer Meinung nach wire
hierzulande die Automobilindustrie der
grofite Verlierer eines Handelskriegs mit
China. Sie wiirde einen Verlust von rund
8,1 Milliarden Euro verkraften miissen.
Maschinenbauer wiaren mit einem Minus
von 5,1 Milliarden Euro konfrontiert.

Die Achillesferse: Kaum ein Produkt
auf dieser Welt kommt mehr ohne Mi-
krochips aus. Und mit der Taiwan Se-
miconductor Manufacturing Company
stammt der weltweit grof3te unabhingige
Auftragsfertiger fiir Halbleiterproduk-
te von der Insel im West-Pazifik. Seine
Kunden, darunter viele grofe Namen
wie Qualcomm, Broadcom oder Nvidia,
konzentrieren sich vorwiegend auf das
Design der Chips. Die Produktion aber
findet in Taiwan statt. Das macht den
brodelnden Konflikt so gefahrlich.

Zumindest hier aber gibt es erste zaghaf-
te Bewegungen. Der Entwurf des EU Chips

Act etwa zielt darauf ab, die europdischen
Kapazitdten zur Herstellung von Halblei-
tern in den kommenden Jahren zu starken.
Die Kommission strebt an, dass bis 2030
mindestens 20 Prozent der weltweit her-
gestellten Halbleiter in der EU produziert
werden. Vorbild fiir die Europder ist der
bereits abgesegnete Chips and Science Act
in den USA. Auch mit diesem Gesetzes-
paket soll die Abhédngigkeit von Importen
aus Asien gesenkt werden. Anfang der
90er Jahre belief sich der Anteil US-ame-
rikanischer Hersteller am Weltmarkt fiir
Chips noch auf 37 Prozent. Mittlerweile
liegt er nur noch bei rund 10 Prozent. Hier
will US-Préasident Joe Biden gegensteuern.

Investoren reagierten auf das Gesetz mit
Optimismus. Kurzfristig legten die Aktien
von Intel und Nvidia etwas zu. Ob der
Chips and Science Act aber wirklich die
Spielregeln verdndert, bleibt abzuwarten.
Die konjunkturellen Risiken in dieser aus-
gesprochen zyklischen Branche sind hoch.

Zuriick nach Deutschland: Im Mai
hat Deutschland nach langer Zeit wie-
der mehr importiert als exportiert. Sich
aber in dieser Situation einzuigeln, kann
keine Losung sein, meint Florian Dorn
vom Ifo-Institut: ,Wenn Deutschland
als Exportnation sein Geschaftsmodell
neu ausrichten will, ist die Nationalisie-
rung von Lieferketten keine Losung, die
der Wirtschaft hilft.“ Vielversprechen-
der sei es, strategische Partnerschaften
und Freihandelsabkommen mit gleich-
gesinnten Nationen wie den USA zu schlie-
fRen. ,Das sollte das Ziel der deutschen
und europdischen Wirtschaftspolitik
sein.” | Henning Lindhoff

Das Ende der Geschichte?

Francis
Fukuyama

Francis Fukuyama arbeitet als Politikwissen-
schaftler in Stanford. In seinem Essay ,Das
Ende der Geschichte” vertrat er im Sommer
1989 die These, die Geschichte sei ein Sie-
geslauf des 6konomischen Liberalismus, der
sich kiinftig weltweit ausbreiten werde. In
den 90er Jahren schien er recht zu behalten.
Paradebeispiele sah Fukuyama in den Staa-
ten Sudostasiens. Dort habe wirtschaftliche
Freiheit geholfen, moderne Demokratien
entstehen zu lassen. Ahnliches sei spéter in
Russland und in China zu erwarten, so seine
Vermutung. Doch heute wissen wir, es kam
anders. Fukuyama indes verwirft seine The-
sen noch nicht. Das Ende der Geschichte —
es sei nur aufgeschoben, nicht aufgehoben,
sagt er heute.

USA wichtigster
Abnehmer deutscher
Produkte

Die Zahlen des Statistischen Bundes-
amts zeigen, wie breit Deutschlands
Exportindustrie aufgestellt ist. Noch vor
Frankreich und China rangieren die Ver-
einigten Staaten auf dem ersten Platz
der wichtigsten Handelspartner. Doch
auch hier bleibt der Anteil im einstelli-
gen Prozentbereich. Deutschlands Un-
ternehmen sind also relativ gut davor
gefeit, sollte ein einzelnes Land als Han-
delspartner komplett wegfallen

Anteile an den Exporten aus
Deutschland 2021

100 Schweden

Russland
Ungarn

Spanien
Tschechien

H Belgien

Schweiz
80

GroRbritannien

m Osterreich

Italien

60 W4 H Polen

Niederlande

74 B Frankreich

40
7,5 m China

8,9 H USA

20

Andere

Quelle: Statistisches Bundesamt
0 Stand: Februar 2022
%
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Das Borsenjahr 2022 im Uberblick
(in Klammern: Wertentwicklung im August 2022)
in Prozent auf Euro-Basis, Stand: 22. August 2022

Aktien Deutschland (Dax)
14,7
o4
Aktien Eurozone
-14,5
©,2)
Aktien USA

-0,9
@0

Aktien Japan

-5,1
(1,8)

Aktien Schwellenlander

Gold

% 9,8
\f (1,4)
Ol (Brent)

Rohstoffe (S&P GSCI)
35,2 va
-1,8)

Bundesanleihen (Rex-P)

-6,4
; (-2,0)

Euro-Unternehmensanleihen

-6,3 -10,3

@.8) F= 23 r
Top- und Flop-Fondskategorien
Wertentwicklung in Prozent =
Top-Kategorien August 2022 2022
Aktienfonds Tiirkei 19,4 I—— 37,2
Aktienfonds Brasilien 10,7 n— 26,4
Aktienfonds Israel Standardwerte 10,1 m— 7,1
Aktienfonds Lateinamerika 8,6 mmm— 19,5
Aktienfonds Russland 7,7 w— -57,7
Flop-Kategorien
Aktienfonds Schweden Nebenwerte -6,2 -30,5
Aktienfonds Belgien -6,1 m— -13,5
Staatsanleihenfonds GroRbritannien -4,6 == -16,2
Anleihenfonds Eurozone -4,6 == -21,4
Rohstofffonds Energie -4,4 . 46,1

Korrelation der Mirkte

Wie sich Anlageklassen Uber drei Jahre zueinander
verhalten, auf Basis von Wochenrenditen in Euro

Quelle: Morningstar - Illustrationen: iStock: SALSEN, Zelimir Zarkovic, Fotolia: rashadashurov, stringerphoto

Quelle: Morningstar, Stand: 22. August 2022

Corona-Saison

Steigende Infektionen, gar eine gefahrlichere Va-
riante? Es lasst sich nur erahnen, wie die Pandemie
weitergeht. Selbst die Experten konnen nur vermuten,
was auf die Wirtschaft zukommen wird. Sicher scheint
nur, dass etwas passieren muss. Rund 87 Prozent der
Menschen in Deutschland gehen davon aus, dass
eine weitere Corona-Welle vor der Tiir steht. Nur 36
Prozent denken, dass die Behorden gut auf eine solche
vorbereitet sind. Das geht aus einer aktuellen Umfrage
des ZDF-Politbarometers hervor.

Schlecht vorbereitet auf die niachste Phase

3

Quelle: ZDF Politbarometer

Stand: Juni 2022

Ez#3E Mehr zur Entwicklung an den internationalen
"
radet: Kapitalmarkten unter www.dasinvestment.com/

maerkte

Aktien Deutschland / Dax

Aktien Eurozone / Morningstar Eurozone

Aktien USA / Morningstar US Market

Aktien Schwellenldnder / Morningstar EM

Gold

Bundesanleihen / Rex-P

Euro-Unternehmensanleihen / Markit iBoxx Liquid Corp

M Korrelation < 0,0 M Korrelation >= 0,0 und < 0,5
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M Korrelation >= 0,5

Quelle: Morningstar, Stand: 22. August 2022
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Aktie des Monats:
Autol

Mau lauft es derzeit fiir viele Automobil-
hersteller und Zulieferer an der Borse (siehe
auch Bericht unten). So kam der iShares
Stoxx Europe 600 Automobiles & Parts
ETF mit plus 7,9 Prozent zwischen dem 18.
Juliund 17. August nur zaghaft vom Fleck.
Besser sind die Aussichten im Gebrauchtwa-
genhandel. Dies zeigt die Aktie von Autol.
Um 46 Prozent Kletterte ihr Kurs. Doch ist
das mehr als nur ein kurzes Feuerwerk?
Einige Marktteilnehmer zweifeln, ob Auto1
jemals profitabel werden kann. Um auf
diese Frage eine Antwort zu bekommen,
miissen sie noch einige Monate warten. Der
Aufbau der Infrastruktur kostete viel Geld.
Jetzt muss das Management zeigen, dass
Autol effizient wirtschaften kann. Sollte das
gelingen, wire das ein Wettbewerbsvorteil.
An der Borse gehen viele davon aus, dass
genau das passieren wird.

Markus Boser, Christian Bertermann und

Oﬂ“ne he

Hakan Kog (v. I. n. r.) feiern den
Borsengang (3. Februar
Stth T~ 2021) von Autol

— Autol = iShares STOXX Europe 600 Automobiles & Parts
60 g
40 J £ Der Kurs der
/ 46,0% % Autol-Aktie
20 s kletterte in den
4_/\ ; e £ vergangenen
0% S Wochen
7,9% — & ordentlich, seit
20 £ dem 18. Juli
18.07.2022 17.08.2022 5 um 46 Prozent

Sprinter-
Produktion ™ &
bei Mercedes-"
Benz in
Ludwigsfelde |
i

Industrie des Monats: Automobilhersteller

Die Automobilindustrie steht im Fokus vieler Marktteilnehmer. Probleme in den Lie-
ferketten und der Mangel an Rohstoffen driicken auf die Margen. Entsprechend diister
bewerten Analysten die Perspektiven der deutschen Automarken. Das sehen wir an der
Entwicklung der erwarteten Kurs-Gewinn-Verhiltnisse. Wurde die Volkswagen-Aktie
im Juni 2020 noch zum Zwolffachen der im kommenden Jahr erwarteten Gewinne
gehandelt, kostet das Papier heute nur das Vierfache. Ahnliches bei der Konkurrenz:

Die entsprechende Kennzahl der Mercedes-Aktie sank um mehr als 75 Prozent.

— Volkswagen - BMW Mercedes-Benz
25
20
5,9%
15
—5,3%
10
5
4,4%
0
30.06.2020 17.08.2022
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Quelle: S&P Global Market Intelligence

Die erwarteten
KGVs der grofRen
deutschen Auto-
aktien fielen

seit Sommer
2020 drastisch

Foto: imago images/Jiirgen Heinrich

Fonds des Monats:
Dynamic Bond Fund

408 Millionen Euro flossen im Juli dem
Dynamic Bond Fund (ISIN: IEOOB3Y-
6DR28) aus dem Hause Pimco zu. Die
Fondsmanager sollen mindestens zwei
Drittel des Geldes in Rentenpapiere mit
unterschiedlichen Laufzeiten anlegen.
Hochzinspapiere sind erlaubt. Und mit
aktuell 24,8 Prozent des Portfolios spielen
auch Hypothekenpapiere eine wichtige
Rolle. Der Wertzuwachs fiir die vergan-
genen zehn Jahre liegt bei 32,3 Prozent.
Das ist ordentlich. Die Vergleichsgrup-
pe kommt im Durchschnitt auf plus 22
Prozent.

= Pimco Dynamic Bond Fund

10
) W
6 "v
. .
2
7,9%
0% W/
-2
30.08.2021 29.08.2022

Im Juli 2022 kletterte das Fonds-
volumen um 408 Millionen Euro

Foto: autol group

Quelle: FWW Fundservices
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Ein Arbeiter auf einer
Baustelle: Chinas Im-
mobilienmarkt ist in

Schieflage geraten

China fallt aus

Der konjunkturelle Ausblick fiir China
ist alles andere als rosig. Zum einen bringt
die Null-Covid-Strategie der Regierung
Bremseffekte mit sich. Sichtbar wurden
diese zuletzt in den Einzelhandelsumsétzen
fiir Juli, die nach der Wiederbelebung im
Mai und Juni erneut an Schwung verlo-
ren haben. Das jlingste Aufflackern des
Infektionsgeschehens auf der Ferieninsel
Hainan ldsst auerdem fiir August weitere
Belastungen erwarten (siehe auch obere
Grafik). Zum anderen lastet der Einbruch
der Bauwirtschaft auf dem Ausblick fiir
China. Seit der Staat begonnen hat, den
tiberhitzenden Hausermarkt einzubremsen,
kam der wichtigste Wirtschaftszweig des
Landes unter Druck. Zuletzt ist die Zahl der

Baubeginne um mehr als 40 Prozent unter
das Vorjahresniveau gerutscht.

Die Regierung hat bisher nur halbherzig
gegengesteuert — und daran diirfte sich so
bald nichts dndern. Denn der tibergeord-
nete Trend in der Bauwirtschaft hat nach
unten gedreht. Die schrumpfende Bevol-
kerung und der nachlassende Trend zur
Urbanisierung fiihren zu einem geringeren
Bedarf an zusdtzlichem Wohnraum (siehe
auch untere Grafik).

Der Ausblick fiir den Immobilienmarkt
und die Corona-Strategie sprechen weiter
fiir ein geddmpftes Wachstum in China.
Im laufenden Jahr diirfte der BIP-Zuwachs
bei rund 3 Prozent liegen. Andreas Busch,

Senior-Analyst bei Bantleon

150 24
— Einzelhandelsumsatze (linke Skala) «=++ Vorkrisentrend 07.2022
S — Corona-Neuinfektionen im Wochendurchschnitt (rechte Skala) | . ........... ?
S 25 e ‘ s 8
e : g
S Wl
1 &
N
ﬁ \ | S
£ 75 \ f 6 S
2 / \ | °
£ | 5
50 S — .04 0
10.2019 07.2023
Die Null-Covid-Politik der chinesischen Regierung bremst die Wirtschaft
c 1.600 300 ¢
@ — Bevolkerung (linke Skala) = Prognose 07.2022 §
o = Baubeginne im Jahresdurchschnitt (rechte Skala) i g
2 LS00 e I e — 225 E
=S e ' S
£ L —1.413 k:
2 1.400 ' 150 &
5 % 1.404 -
< \-130,0 2
o 1.300 ; 75 8
> =
P :
1.200 o =
10.2019 12.2027

Zudem verliert die Bauwirtschaft als Wachstumstreiber an Bedeutung

M ZURUCK ZUM INHALT
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Quellen: OWD, NBS, Bantleon, IWF

FONDSGEDANKEN

Bjorn Drescher, Griinder und
Vorstand von Drescher & Cie.

Vorsicht:
olle Kamellen!

,Olle Kamellen” niitzen nichts mehr,
da ,alte Kamille” ihre heilende Wir-
kung verloren hat und im Zweifelsfall
sogar schadet. Was das mit Fonds zu
tun hat? Nun, erinnern Sie sich noch
an Satze wie: ,Der Zins ist tot”, ,Die
Zinsen werden nie wieder steigen”,
,Dividenden sind der neue Zins“ und
,Mit Anleihen kann man kein Geld
mehr verdienen“? Von wegen der
Zins ist tot! So manche dieser Thesen
ist inzwischen widerlegt, und wer sie
dullerte, ist erst einmal verstummt,
will nicht mehr zitiert werden oder
fliichtet sich in Relationen. Denn
angesichts steigender Inflationsraten
sahen sich viele Notenbanken ge-
zwungen, im Rahmen ihrer jeweiligen
Spielraume Zinswenden einzuleiten.
Im Zuge dessen sind die Renditen
gestiegen und die Anleihekurse auf
breiter Front massiv eingebrochen.
Auf dem erreichten Niveau stellen
sich indes einige interessante Fragen:
Beispielsweise, wie vielw erwartete
Zinserhohungen bereits eingepreist
sind und wo tbertrieben wurde?
Winken vielleicht schon in absehbarer
Zeit sogar wieder erste Zinssenkun-
gen? Mit anderen Worten, wo liefern
Kursgewinne in Kombination mit den
restlichen Kuponzahlungen bis zur
Falligkeit unter Beriicksichtigung der
Risiken (Kursverluste bei unerwarteten
hoheren Zinserh6hungen und/oder
Ausfall des Emittenten) besonders
attraktive Chancen? Dort kann man
wieder taktisch, bisweilen sogar lang-
fristig zugreifen, Renditen nahe der
zukiinftig erwarteten Inflation erzielen
und damit sein Portfolio iiber die
Aktienanlage hinaus diversifizieren.
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FMM-FONDS:

SUBSTANZ,
UNABHANGIGKEIT,
WACHSTUM

Kontinuitat, Bestandigkeit und ein langfristiger Anlagehorizont machen in der Vermdgensanlage den Unterschied.
DJE-Grinder Dr. Jens Ehrhardt managt den FMM-Fonds seit dessen Auflage vor 35 Jahren, und von Anfang an
konnte der Fonds Uberzeugen. Trotz verschiedener Krisen und Crashs, Katastrophen, Kriege und einer Pandemie.

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das KIID, bevor Sie eine endglltige Anlageent-
scheidung treffen. Diese Unterlagen kénnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem betreffenden Fonds abgerufen werden. Eine
Zusammenfassung der Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammen-
fassung-der-anlegerrechte abgerufen werden. Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information, kdnnen sich jederzeit @ndern

und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.
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China bei griinen Anleihen vorn

GREEN BONDS Weltweit nimmt
China die Spitzenposition unter
den Emittenten von Anleihen
ein, die Umwelt- und Klimapro-
jekte finanzieren sollen. Aber
auch Deutschland kann sich auf
diesem Gebiet sehen lassen, wie
die Autoren der Initiative Cli-
mate Bonds in einer Studie jetzt
zusammengetragen haben. Das
Reich der Mitte sah demnach im
ersten Halbjahr 2022 Anleihe-
Emissionen im Umfang von 48,2
Milliarden US-Dollar. 116 staat-
liche und Unternehmens-Emit-
tenten begaben in insgesamt 190
Einzel-Emissionen ihre Papiere.
Mit einigem Abstand zu China,
aber ebenfalls vorne dabei, folgt
Deutschland auf Platz 2, noch vor .
internationalen Einheiten wie der & @
EU und der Weltbank. :

' s r iy, [ - K 5
Techniker arbeiten an einer

Fotovoltaikanlage in Tibet

Foto: imago images/Xinhua

DAS INVEST-O-METER

POWERED BY JUPITER ASSET MANAGEMENT

Zusammen mit Jupiter Asset Management hat DAS INVESTMENT wieder
seine Leser mit dem Online-Tool Invest-o-Meter befragt. Auf unserer Inter-
netseite stellen wir Ihnen Fragen zu Marktgeschehen, Politik oder aktuellen
Entwicklungen in der Finanzbranche. Nach Fragen zu Depot-Favoriten,
aussichtsreichen Fonds-Strategien und den gefragtesten Rohstoffen bitten
wir diesmal um den Ausblick auf die zweite Jahreshailfte.

Zinswende, Krieg und Rezessionsingste.

Was kommt in der zweiten Jahreshilfte?

Bei den 246 Teilnehmern der Umfrage sind sich 39 Prozent einig, dass der
Abwirtstrend noch in diesem Jahr stoppen wird. Ein knappes Viertel (23
Prozent) sagt sogar voraus, dass die Markte rasch durchstarten. 22 Prozent
erwarten einen weiteren Sinkflug, 16 Prozent fiirchten gar einen Absturz.

16% 39% Antworten

B Der Abwartstrend stoppt

B Nach der Sommerpause starten die
Markte durch

m  Aktienkurse bleiben vorerst im Sinkflug

22% B Wirtschaft und Aktienkurse brechen
massiv ein

db §
" JUPITER

ASSET MANAGEMENT
Stand: 23. August 2022
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Okorenta startet
dunkelgriinen Fonds

ARTIKEL 9: Okorenta hat den
Erneuerbare Energien 14 aufgelegt.
Das Management des geschlosse-
nen Fonds, der nach Artikel 9 der
EU-Offenlegungsverordnung einge-
stuft ist, investiert in europdische
Wind- und Solarparks und soll
durch das Senken von CO2-Emis-
sionen die Umwelt schiitzen. Die
nachhaltigen Investitionsziele will
Okorenta regelmiRig tiberwachen
und in Reportings nachweisen. Dass
eine heimische Stromversorgung
aus erneuerbaren Energien wieder
vorangetrieben werde, verleihe der
Branche mehr Bedeutung, so Jorg
Busboom, Geschiftsfiihrer von
Okorenta. Zugleich komme dies der
Anlageklasse zugute und mache die
Investments noch chancenreicher.

Aus Lloyd Fonds
wird Laiqon

NAMENSWECHSEL: Lloyd Fonds
heifdt kiinftig Laiqon. Mit der Umfir-
mierung will das Unternehmen auch
seine Strategie erweitern. Im Zentrum
sollen dabei die unternehmenseigene
Cloud-basierte Digitalplattform sowie
ein Netzwerk von Technologie- und
Vertriebspartnern stehen. Weiterer
Strategieschwerpunkt soll nachhaltiges
Investieren werden. Perspektivisch
wolle man alle Produkte des Hauses
nach Artikel 8 oder Artikel 9 der eu-
ropaischen Offenlegungsverordnung
anbieten konnen, heifdt es. Ebenso

sollen die verwalteten Mittel bis Ende
des Jahres 2025 auf einen Betrag von
8 bis 10 Milliarden Euro steigen.

Fondsanalyse

Jetzt analysieren auf:
www.dasinvestment.com/
#fondsAnalyse
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FV FRANKFURTER VERMOGEN:

Peter Lempp ...

... ist in den Aufsichtsrat der FV Frankfurter Vermdogen
berufen worden. Lempp bringt mehr als 30 Jahre

Erfahrung in der Unternehmensberatung mit. Zuvor war

er als Geschaftsfithrer der Capgemini Deutschland tatig.
Weitere Stationen in seinem Lebenslauf waren bei Baan
Corporation und Digital Equipment Corporation.

PIMCO:

Richard Clarida ...

... kehrt zu Pimco zuriick. Clarida, der von 2018 bis 2022
stellvertretender Vorsitzender der amerikanischen
Notenbank Fed war, wird ab Oktober neuer Chefokonom
des auf Fixed Income spezialisierten Asset Managers. Er
folgt damit auf Joachim Fels, der in den Ruhestand tritt
und tiber 40 Jahre in der Finanzbranche tatig war.

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS:

Alex Bibani ...

... unterstiitzt das Themenaktien-Team von Allianz
Global Investors. Der 43-Jdhrige wird von London aus
schwerpunktmafig thematische Aktienstrategien
managen, die anhand der 17 UN-Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung ausgerichtet sind — wie etwa den Fonds
Allianz Positive Change.

FONDS FINANZ:

Thomas A. Fornol ...

... wurde in den Beirat geholt. Der gelernte Versiche-
rungskaufmann hat mehr als 30 Jahre Erfahrung im
Vertrieb von Versicherungsprodukten. Zuletzt war er als
Vertriebsdirektor und bis 2019 als Geschiftsleitungsmit-
glied bei Swiss Life tdtig. Ende 2021 ist er in den
Ruhestand gegangen.

NATIXIS INVESTMENT MANAGERS:

Gad Amar ...

... hat die Position des Vertriebsleiters Westeuropa
ibernommen. Amar arbeitet seit Oktober 2021 fiir die
franzosische Investmentgesellschaft und soll kiinftig
insbesondere das angestrebte Wachstum im Retail- und
Wholesale-Geschift von Natixis Investment Managers
vorantreiben.

J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT:
Alexandra Stejskal ...

... wird das Wholesale-Team des US-Asset-Managers
leiten. Die Diplom-Bankbetriebswirtin kommt von
Allianz Global Investors, wo sie mehr als 15 Jahre als
Leiterin des Key Account Managements Banken betreut
hat und zuletzt als Direktorin fiir die Geschaftsentwick-
lung im Bereich Drittvertrieb tatig war.

Foto: imago images/Bihlmayerfotografie

Robeco mit Umweltfonds

KLIMAKRISE: Der Vermogensverwalter
Robeco hat den Sam Net Zero 2050 Cli-
mate Equities aufgelegt. Der Fonds ist
gemafd Artikel 9 der SFDR Klassifiziert.
Die Manager Chris Berkouwer und
Yanxin Liu suchen nach Unternehmen,
die einen Beitrag zur Abschwéchung
des Klimawandels leisten und einen
Dekarbonisierungspfad von durch-
schnittlich rund 7 Prozent pro Jahr
verfolgen. Der Schwerpunkt liegt dabei
auf den Bereichen umweltfreundliche
Technologie, Elektroautos, Batterie-
speicherldosungen und Energiewende.
Das Portfolio enthélt 30 bis 40 Aktien.
Die Benchmark des Produkts ist der
MSCI World Climate Change Index.

Iconic Alpha legt los

s |

Symbolbild fiir
mobile Krypto-
Investments

BITCOIN: Die
Iconic Holding
hat mit Iconic
Alpha eine
Krypto-Invest-
mentplattform
gestartet.
Dieser Schritt
erfolgte kurz
nachdem die
Gesellschaft ein

Team fiir quantitative Anlagestra-
tegien angeworben hatte. Das neue
Alpha-Team, bestehend aus den
leitenden Angestellten Damien Moser,
Marc des Ligneris und Alexandre
Coutouly, wird die Entwicklung

von quantitativen Krypto-Anlage-
strategien steuern und Angebote fiir
institutionelle sowie qualifizierte
professionelle Anleger gestalten.

Neuer Technologiefonds

aus Rosenheim

TECH-WERTE: Die Boerse.de Ver-
mogensverwaltung aus Rosenheim
hat zum 1.August 2022 den boerse.
de-Technologiefonds (LU2479335734)
ins Rennen geschickt. Der neue

Fonds soll transparent und regelba-
siert mit einem mehrstufigen An-
lagekonzept in Technologie-Aktien

investieren und insbesondere risiko-
bewusste Anleger tiberzeugen, die
auf wichtige Trends setzen wollen.

ZURUCK ZUM INHALT %
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Frauenquote bei deutschen
Fondsanbietern sinkt

GLEICHBERECHTIGUNG: Die Frauenquote in den Fiihrungsetagen deutscher
Fondsgesellschaften ist gegeniiber dem Vorjahr gefallen. Das ist Ergebnis einer
Analyse der Fondsfrauen, Karrierenetzwerk zur Férderung und Gleichstellung
von Frauen in der Finanzindustrie. Bereits 2021 hatte man sich dort die Ge-

schiftsleitungen der deutschen Asset-Management-Branche angesehen. Der
Frauenanteil lag da bei 14,7 Prozent — nun ist er auf 13,7 Prozent gesunken.
Da das Problem der niedrigen Frauenquoten den Hdusern lange bekannt sei,
bezeichnen die Studienautorinnen das aktuelle Ergebnis als enttduschend.

Minimal wird noch minimaler

So hoch ist der Frauenanteil in Fiihrungsetagen deutscher Fondsgesellschaften
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Aktive Fonds mit Abfliissen

VERLUST: Im Morningstar Direct Asset
Flow Commentary fiir Europa werden die
jungsten Daten und Kommentare zu den
Kapitalstromen verdffentlicht. Dabei setzt
sich der negative Trend fort: Langfristi-
ge Fonds mit Sitz in Europa verzeichne-
ten im Juni 2022 Nettomittelabfliisse in
Hohe von 47,7 Milliarden Euro. Das ist
das schlechteste Monatsergebnis seit Médrz
2020. Passive Fonds konnten im Gegensatz

dazu sogar leichte Zufliisse verbuchen. Mit
Nettoabfliissen in Hohe von 28,4 Milliar-
den Euro litten Rentenfonds am meisten.
Damit flossen im ersten Halbjahr 2022
insgesamt 84 Milliarden Euro aus dieser
Fondsgattung ab. Das war in absoluten
Zahlen das schlechteste Halbjahr fiir
Rentenfonds tiberhaupt und das siebt-
schlechteste in Bezug auf die organische
Wachstumsrate.

Die zehn beliebtesten Exchange Traded Funds (ETFs)
Die Tabelle zeigt die zehn absatzstarksten Indexfonds im Juli 2022

Fondsname ISIN in Mio. Euro
Xtrackers ESG MSCI USA UCITS ETF IEOOBFMNPS42 979
Xtrackers Il ESG EUR Corporate Bond ETF LU0484968903 958
iShares MSCI USA ESG Enhanced ETF IEO0BHZP)908 858
iShares MSCI EM ESG Enhanced ETF IEOOBHZP]O15 746
Invesco US Treasury Bond ETF IEOOBF2GFH28 634
iShares $ Corp Bond ETF IE0032895942 627
iShares € Corp Bond ESG ETF IEO00SE6KPV2 496
UBS (Lux) FS Blombg EUR Treasury 1-10 ETF LU0969639128 468
SPDR S&P US Technology Select Sect ETF IEOOBWBXM948 431
iShares $ Treasury Bd 20+y ETF IEOOBSKR|Z44 378

M ZURUCK ZUM INHALT

Quelle: Fondsfrauen; Stand: Juli 2022 - Illustration: Pch.vector/Freepik.com

Quelle: Morningstar; Stand Juli 2022

Schuldenberg wichst

MINUS: Die Schulden von Bund,
Landern, Gemeinden und Sozialver-
sicherung bei Banken und Unterneh-
men lagen zum Ende des vergangenen
Jahres bei 2,3 Billionen Euro - ein neuer
Hochstwert. Das teilte das Statistische
Bundesamt mit. Die Pro-Kopf-Verschul-
dung in Deutschland stieg damit im Vor-
jahresvergleich um fast 1.800 Euro auf
27.922 Euro. Gegeniiber dem Jahresende
2020 Kletterte die dffentliche Verschul-
dung demnach um 6,8 Prozent oder
148,3 Milliarden Euro auf den hoéchsten
jemals in der Schuldenstatistik gemes-
senen Wert. Der Anstieg sei insbeson-
dere beim Bund, aber auch bei einigen
Landern auf die Bewdltigung der Coro-
na-Pandemie zuriickzufithren, heif3t es
vom Statistischen Bundesamt. So stiegen
die Schulden des Bundes in einem Jahr
um 10 Prozent auf 1,5 Billionen Euro.

Scalable Capital knackt
10-Milliarden-Euro-Marke

WACHSTUM: Das
Miinchner Fintech
Scalable Capital
ist nach eigenen
Angaben stark
gewachsen: Das
Kundenvermégen
habe sich inner-
halb eines Jahres
auf 10 Milliarden
Euro verdoppelt.
Insgesamt habe man etwa 600.000
Kunden. Der 2014 gegriindete Robo-
Advisor ist mittlerweile in Deutschland,
Frankreich, Groflbritannien, Italien,
Spanien und Osterreich aktiv. Wei-

tere Lander sollen hinzukommen.

Geldanlage-App
auf dem Handy

TAGLICHE NEWS ZU ... EIF5E
> Personalien & Unternehmen [
Ok

> Branchentrends
> Recht & Steuern mehr ...
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eubatiten-in Berlin:

1! “P:Stelgende Zinsen lassen

¥ Mieten weiter steigen

Mieten im Hohenrausch

IMMOBILIEN: Die Zinsen fiir Immobilienkredite haben sich seit Jahresbeginn
verdreifacht. Dadurch sortiert sich auch der Wohnungsmarkt neu: Weniger
Menschen kaufen Immobilien, die Nachfrage nach Mietobjekten steigt. Laut
dem Immobilienportal Immowelt stiegen im ersten Halbjahr 2022 in 75 von
80 Grofistadten die Mieten gegeniiber dem Vorjahr an. Am stirksten betraf das
kleinere Grof3stadte wie Liibeck. Dort erlebten Mietwohnungen zwischen 40
und 120 Quadratmetern einen Preisanstieg um 14 Prozent auf 9,70 Euro pro
Quadratmeter. In Grof3stidten mit bereits sehr hohem Preisniveau kletterten die
Kaltmieten ebenfalls. Eine Ausnahme bildet Frankfurt: In der Main-Metropole
stagnierten die Preise gegentiber dem Vorjahreszeitraum.

Sozialer Themenfonds
von Carmignac

HARMONIE: Ein neuer Themen-
fonds der franzosischen Fondsgesell-
schaft Carmignac beteiligt sich an
Aktien von Unternehmen, die mit
besonders zufriedenen Kunden und
Mitarbeitern glanzen kénnen. Der
Carmignac Portfolio Human Xpe-
rience (ISIN: LU2295992163) wird
von Obe Ejikeme gemanagt. Ihm
liegt die aus akademischer Forschung
gewonnene Erkenntnis zugrunde,
dass zufriedene Kunden und Mit-
arbeiter sich langfristig stirker an
Unternehmen gebunden fiihlen —
und diese dadurch hohere Finanz-
renditen erwirtschaften. Der Fonds
richtet sich an Anleger, die sich bei
nachhaltigen ESG-Anlagen auf das
»3“ konzentrieren, also eine positive
soziale Wirkung erzielen mochten.
Er ist als Artikel-9-Fonds gemaf3
Offenlegungsverordnung registriert.

ANZEIGE

o

VERANTWORTUNGSVOLL
INVESTIEREN BEDEUTET, UNTER
DIE OBERFLACHE ZU BLICKEN.

Unser aktiver 360°-Ansatz

Wir setzen uns aktiv mit dem Management eines Unternehmens auseinander, um zu verstehen,

wie es denkt, und um die finanziellen und ESG-Faktoren zu analysieren, die sich im Laufe
der Zeit auf das Geschaftsmodell auswirken konnten. Auf diese Weise bewerten wir bei MFS®
Nachhaltigkeit und treffen verantwortungsvolle Anlageentscheidungen.

Erfahren Sie, wie MFS nachhaltig investiert: mfs.com/active360.
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Bau einer Hochspannungsleitung
in Nordrhein-Westfalen: Weltweit
wird die Dekarbonisierung der
Wirtschaft vorangetrieben — Strom
aus erneuerbaren Energiequellen,
wie Solar- und Windkraft, spielt
dabei eine entscheidende Rolle
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LUFTIGE LEITLINIEN

Nachhaltige Aktienfonds sammeln allen Krisen zum Trotz Jahr

fr Jahr mehr Geld ein. Dabei fehlen noch immer Standards, die
Regulierung wirft zudem viele Fragen auf. Die gute Nachricht:
Anleger konnen aus einer Vielzahl erfolgreicher Strategien wahlen.
Eine Branche sticht gerade besonders heraus

JETZT MUSS ES ganz schnell gehen.
Jahrelang wurde der Ausbau der erneuer-
baren Energien — auch in Deutschland —
nur halbherzig vorangetrieben. Spétestens
seit dem Angriff Russlands auf die Ukrai-
ne ist das Ziel, unabhingig von fossilen
Rohstoffen wie Kohle, Erdgas und Ol zu
werden, auf der Agenda weit nach oben
gertickt. Die EU will bis zum Jahr 2030
ihren Anteil erneuerbarer Energien auf 40
Prozent ausbauen. US-Prasident Joe Biden
hat jiingst ebenfalls ein entsprechendes Ge-
setz auf den Weg gebracht. Der , Inflation
Reduction Act” sieht Milliarden-Investitio-
nen in Naturschutz und Energiesicherheit
vor, unter anderem in den Ausbau von
Fotovoltaik.

Anleger setzen bereits seit Jahren auf
Sonne, Wind und andere naturfreundliche
Energieformen - und nicht nur das. Allen
Krisen der vergangenen Jahre zum Trotz
flieRt immer mehr Geld in Fonds, die auf
okologische und soziale Kriterien sowie

eine vorbildliche Unternehmensfithrung
achten (Environmental, Social, Gover-
nance, kurz ESG). So sammelten Aktien-
fonds und ETFs der Kategorie Okologie in
Europa im ersten Halbjahr 2022 knapp 9
Milliarden Euro ein, wie aus Daten des Ana-
lysehauses Morningstar hervorgeht. Auf
Jahressicht waren es mehr als 24 Milliarden
Euro. Damit liegt das vergleichsweise kleine
Segment auf Rang 3 der absatzstdrksten
Fondskategorien — nur ganz knapp hinter
flexiblen Rentenfonds.

Auch in Deutschland wichst der
Markt rasant, zeigen aktuelle Zahlen des
Fondsverbands BVI. So betrug die Ge-
samtsumme nachhaltiger Geldanlagen —
darunter versteht der Verband nach Artikel
8 oder Artikel 9 der EU-Offenlegungsver-
ordnung aufgelegte Fonds — hierzulande
im zweiten Quartal dieses Jahres 718 Mil-
liarden Euro. Dazu zihlen neben nachhal-
tigen Publikumsfonds, die 575 Milliarden
Euro ausmachen, auch Spezialfonds. >

Solar-Fonds sticht Konkurrenz aus

Fonds mit dem Fokus auf erneuerbare Energien gehéren zu den erfolgreichsten
Aktienstrategien der vergangenen Jahre — aktueller Treiber ist der Solar-Ausbau
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Wachstumstreiber waren Publikumsfonds —
ihr Vermdgen hat sich im Vergleich zum
Vorjahr anndhernd verdoppelt. Dem BVI
zufolge ist jiingst fast jeder dritte Euro,
den deutsche Kunden in Fonds investiert
haben, in Produkte mit Nachhaltigkeits-
merkmalen geflossen.

SCHUB DURCH MIFID-NOVELLE

Einen weiteren Schub diirften Nachhaltig-
keitsfonds durch die kiirzlich in Kraft getre-
tene Mifid-Novelle bekommen. Finanzbera-
ter und Fondsanbieter miissen seit Anfang
August die Nachhaltigkeitspraferenzen ih-
rer Kunden abfragen. Auch wenige Wochen
nach dem offiziellen Start sind allerdings
viele Details noch unklar. ,Das Problem
bei der Mifid-Novelle ist, dass die neuen
Vorgaben nicht auf die bisherige ESG-Regu-
lierung, wie die Offenlegungsverordnung
oder die Taxonomie, abgestimmt sind”“, sagt
Hannah Dellemann, Nachhaltigkeitsbeauf-
tragte der Service-KVG Intreal. So miissten
etwa Artikel-8-Fonds hochgestuft werden,
um gemdfd der neuen Mifid-Verordnung
als nachhaltig vertrieben zu werden. Fiir
die Fondsgesellschaften bedeute das einen
erheblichen Zusatzaufwand. Zudem seien
die Anforderungen teilweise noch nicht
final gekldrt. In der Praxis behelfen sich die
meisten Anbieter Dellemann zufolge mit
der Aufnahme der sogenannten Principal
Adverse Impacts, also nachteiligen Auswir-
kungen auf Umwelt und Gesellschaft, in
ihre Fondsdokumentation.

Die EU-Offenlegungsverordnung, die
Fonds in die bereits angesprochenen
Kategorien einteilt, ist seit Marz 2021 in
Kraft. Produkte ohne Nachhaltigkeitskon-
zept gelten dabei als Artikel-6-Fonds. Die
Krux an der Sache: Fondsgesellschaften
nehmen die Einstufung selbst vor — mit
unterschiedlichen Herangehensweisen.
»Manche haben einen strengen Ansatz
mit vielen verbindlichen Elementen, an-
dere geben sich damit zufrieden, Nachhal-
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»Anleger miissen wissen,
dass die Einstufung nach
Artikel 8 oder 9 kein

Nachhaltigkeitslabel ist«

Natalia Wolfstetter,
Analystin bei Morningstar

tigkeit ins Research einzubeziehen”, sagt
Morningstar-Analystin Natalia Wolfstetter.
Besonders bei Artikel-8-Fonds sei die Band-
breite grof3. ,Anleger miissen sich dartiber
im Klaren sein, dass die Einstufungen kein
Nachhaltigkeitslabel sind“, so Wolfstetter
weiter. Dass das auch fiir die Klassifizierung
gemafd Artikel 9 gilt, bestitigt eine Analyse
von Scope. Die Rating-Agentur hat die
Top-10-Positionen dunkelgriiner Fonds
ausgewertet — viele investieren demnach
stark in konventionelle Unternehmen. Bei
global ausgerichteten Portfolios etwa fiihrt
Microsoft die Rangliste an, gefolgt von der
Google-Mutter Alphabet und Apple. ,Die
Rangliste liest sich wie eine Ansammlung
konventioneller Konzerne, die auf den
ersten Blick nicht besonders nachhaltig
wirken und die der Anleger seit Jahren
von traditionellen Portfolios kennt“, heifdt
es von Scope. Das sei moglich, weil die
Konzerne nicht direkt an klimaschadlicher
Produktion beteiligt seien. Oft hitten die
Unternehmen durch ihre umfangreiche
Nachhaltigkeitsberichterstattung und ihren
Fokus auf Transformation sehr gute ESG-Be-
wertungen. Dass diese Konzentration auf
konventionelle Firmen Investoren den-
noch irritieren kdnnte, raumt auch Scope
ein: Anleger diirften nicht davon ausgehen,
dass ein Artikel-9-Fonds ausschlieflich in
typisch nachhaltige Bereiche wie erneuer-
bare Energien oder Gesundheit investiere.

Fiir Arger sorgte jiingst auch die EU-Taxo-
nomie. Nach dem Regelwerk der EU-Kom-
mission, das verbindliche Standards fiir
nachhaltiges Wirtschaften festlegt, sollen
Kernenergie und Gaskraft unter bestimm-
ten Bedingungen als nachhaltige Uber-
gangstechnologien eingestuft werden. =

Okofonds liefern starke Performance

Breit aufgestellte nachhaltige Aktienfonds haben vergangene Krisen gut
abgefedert. Die besten Performer setzen stark auf US-Werte — und auf Tech
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Deutliche Kritik kommt etwa von Alfred
Platow. , Dieser EU-Briissel-Taxonomie-Sa-
lat ist Wahnsinn! Das ist politisch gesteuer-
tes Greenwashing”, schimpft der Griinder
und Vorstandsvorsitzende des Nachhal-
tigkeitspioniers Okoworld: Damit verlie-
re die Taxonomie, die Anleger eigentlich
ermutigen soll, Geld in klimafreundliche
Technologien zu investieren, ginzlich ihre
Glaubwiirdigkeit und Uberzeugungskraft.
,Okoworld schliefit seit {iber 30 Jahren
Atomkraft aus allen Investitionen aus”, so
Platow, dessen nachhaltiger Klima-Fonds
in der Bestenliste weit vorn liegt.

Orientierung im Nachhaltigkeits-
dschungel versprechen diverse Siegel und
Ratings. Viele Finanzprofis nutzen einer
Umfrage von DAS INVESTMENT zufol-
ge das Morningstar Sustainability Rating.
Das Analysehaus hat bislang etwa 20.000
Fonds mit bis zu fiinf Globen bewertet —
analysiert wird dabei, wie Portfolio-Unter-
nehmen verglichen mit ihren jeweiligen
Wettbewerbern ESG-Risiken vermeiden.
Héaufig greifen Finanzexperten zudem
auf das Siegel des Forums Nachhaltige
Geldanlagen (FNG) sowie Climetrics von
FWW zuriick. Climetrics vergibt ein bis
flinf Blatter — hinter dem Rating steckt die
gemeinniitzige Organisation Carbon Dis-
closure Project (CDP) in Zusammenarbeit
mit dem auf Nachhaltigkeit spezialisierten
Datenanbieter ISS-ESG. Etwa 20.000 Fonds
seien bereits mit dem Schwerpunkt auf
Klimafolgen gepriift worden. Dabei be-
riicksichtigt das Climetrics-Ranking sowohl
die Portfolio-Unternehmen als auch das
ESG-Engagement der Fondsanbieter.

Um das Nachhaltigkeitssiegel von FNG
zu erhalten, miissen Fondsgesellschaften
ihre Produkte dagegen jahrlich zertifizieren
lassen. Aktuell tragen 257 Fonds die Aus-
zeichnung. Der Verband priift Mindeststan-
dards bei den Portfolio-Unternehmen und
bewertet zudem Anlagestil, Investmentpro-
zess, ESG-Research-Kapazitit und Repor-
ting. In Sachen Nachhaltigkeit besonders
engagierte Fondsgesellschaften erhalten
neben dem Siegel bis zu drei Sterne. Bei
der Analyse stofien die Priifer allerdings
an Grenzen — und auf ein verbreitetes
Missverstindnis. , Kein Label-Anbieter,
auch FNG nicht, priift die Einzeltitel auf
Nachhaltigkeit”, betont Roland Kolsch von
der FNG-Tochter QNG (siehe Interview
ab Seite 36). Diese Aufgabe liege bei den
ESG-Agenturen.
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Alles auf Griin

Nachhaltige Aktienfonds boomen —
auch in Deutschland nimmt ihr
Volumen stetig zu

Vermégen nachhaltiger Fonds"
in Milliarden Euro
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Mit welchen Strategien Fondsanbieter
an das Thema Nachhaltigkeit herangehen,
zeigt der Jahresbericht von FNG (siehe Gra-
fik). Demnach liegen ESG-Integration und
Ausschlusskriterien vorn - entsprechende
Vorgaben wurden bei 82 Prozent aller nach-
haltigen Fonds angewendet. Weit verbreitet
ist zudem das normbasierte Screening (80
Prozent), bei dem etwa gepriift wird, ob
die Firmen den Kriterien des UN Global
Compact entsprechen, einer Leitlinie fiir
soziale und 6kologische Mindeststandards.

Neue-Energie-Fonds sind Spitzenreiter
Die gute Nachricht fiir Anleger: Wer nach-
haltig investieren mochte, hat eine Vielzahl
von Moglichkeiten. Dem Erfolg nachhalti-
ger Strategien tun Regulierungsdschungel
und fehlende Standards ohnehin keinen
Abbruch. Morningstar listet, Stand Ende
Juni, EU-weit knapp 7.300 Artikel-8- sowie
950 Artikel-9-Fonds. Zusammengenommen
machen beide Kategorien 35 Prozent des
gesamten EU-Fondsuniversums aus. Ein
Blick auf die erfolgreichsten Nachhaltig-
keitsstrategien auf Fiinf-Jahres-Sicht zeigt:
Besonders gut abgeschnitten haben breit
aufgestellte Fonds sowie Produkte mit dem
Fokus auf erneuerbare Energien.
Alternative Energien fithren auch bei
Morningstar die Rangliste der erfolgreichs-
ten Aktienstrategien an — noch vor Tech-
nologieaktien und US-Standardwerten. Auf
Fiinf-Jahres-Sicht misst das Analysehaus
eine jahrliche Rendite von knapp 20 Pro-
zent, Uiber drei Jahre waren es sogar etwas
mehr als 30 Prozent. Deutlich dartiber liegt
der Fonds Active Solar mit einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wertentwicklung
von fast 50 Prozent tiber drei Jahre (finf
Jahre: 35 Prozent). Fiir die gute Entwick-
lung hat Pascal Rochat von der Schweizer
Fondsboutique Active Niche Funds, der den
Fonds gemeinsam mit Arnaud Chambaud
managt, eine einfache Erkldrung: ,Solar ist
der grofle Gewinner der Energiewende.” Bis
zum Jahr 2025 diirften sich die Installati-
onen verdoppeln, bereits jetzt liege Foto-
voltaik bei den jahrlich neu geschaffenen
Kapazitdten weit vor Wind, Gas und Kohle.
Die Stromerzeugung durch Solarmodule sei
deutlich giinstiger als andere Techniken,
die Kosten héatten sich in den vergangenen
zehn Jahren um den Faktor 10 verringert.
Aktuelle Entwicklungen, ausgeldst durch
den Ukraine-Krieg, tragen nach Einschat-
zung des Fondsmanagements zudem zu
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einer schnelleren Umstellung auf saubere
Energie bei. Neben den Netto-Null-Emis-
sionen sei die Energieunabhingigkeit ein
weiteres Ziel vieler Staaten. Mit einem Vo-
lumen von umgerechnet etwas mehr als
300 Millionen Euro gehort der Active Solar
zu den eher kleineren Fonds der Kategorie.
Einer der grofieren Top-Energie-Fonds
ist mit 3.550 Millionen Euro Volumen
der Robeco SAM Smart Energy. Fonds-
manager Roman Boner verfolgt mit den
vier Anlagethemen erneuerbare Energien,
Energiemanagement, Energieverteilung
und Energieeffizienz eine breiter ange-
legte Strategie, hat kiirzlich aber auch
im Bereich Solar zugekauft. Fotovoltaik-
und Windkraftfirmen hétten jingst die
starkste Performance verzeichnet. ,Die
Fundamentaldaten, insbesondere fiir So-
lartitel, sind nach wie vor sehr gut, da die
Strompreise weltweit weiter steigen und
die Solarenergie noch wettbewerbsfahiger
wird“, erklart der Fondslenker.
Getrieben wird der Markt durch po-
litische Initiativen und neue Gesetze.
Zusatzlichen Schub versprechen sich
Fondsmanager etwa durch ein Kkiirzlich
in den USA verabschiedetes Gesetz, das
vorsieht, die Anzahl der Solarpaneele bis
2030 zu vervierfachen. Auch die EU will
die Kapazitdten von Fotovoltaik deutlich
ausbauen. Weitere vielversprechende Be-
reiche sind Boner zufolge Warmepumpen
und Energiespeicher. Zu den Top-Positi-
onen der erfolgreichsten Energie-Fonds
gehoren zudem héaufig Halbleiterfirmen
und Batteriehersteller, wichtige Zulieferer
beim Bau von Elektroautos. Um die hohen
Renditen mitzunehmen, miissen Anleger
bei Energiefonds allerdings auch starke
Schwankungen aushalten. Der maximale
Verlust lag etwa beim Active-Solar-Fonds
in flinf Jahren bei 43 Prozent, die Volati-

Fracking-Bohrturm
in Pennsylvania,
USA: Bei Nachhal-
tigkeit hort die
Freundschaft auf

»Dieser EU-Briissel-
Taxonomie-Salat ist
Wahnsinn! Das ist
politisch gesteuertes
Greenwashing«

Alfred Platow,
Griinder und Chef von Okoworld
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litdt im selben Zeitraum bei 36 Prozent.
Zwischen 2008 und 2012 fiel der Anteils-
preis zudem um knapp 90 Prozent.

Etwas ruhiger laufen die breit aufge-
stellten Klimafonds. So kommt etwa der
2007 aufgelegte Fondsklassiker Okoworld
Klima auf Finf-Jahres-Sicht auf eine Vo-
latilitdt von 17 Prozent bei einer kumu-
lierten Wertentwicklung von 90 Prozent.
Wie unterschiedlich die bestplatzierten
Artikel-9-Fonds ihre Portfolios zusammen-
stellen, zeigt sich beim Blick in die Details.
Welche Firmen infrage kommen, analysiert
bei Okoworld das hauseigene Nachhaltig-
keitsresearch. Anschlieflend entscheidet
ein wissenschaftlicher Fachbeirat tiber die
Aufnahme ins Anlageuniversum. Aus der
Unternehmensauswahl setzt das Fonds-
management schliefdlich das Portfolio
zusammen. Investiert wird vor allem in
Firmen, die dazu beitragen, die Ursachen
des Treibhauseffekts zu beheben. Strenge
Ausschlusskriterien gelten laut Okoworld
etwa bei den Themen Ristung, Atomkraft,
Kinderarbeit und Chlorchemie.

Basis fiir den Top-Performer Sustainable
US Thematic Portfolio von Alliance Bern-
stein sind dagegen die Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung der Vereinten Nationen. Ins
Depot des ausschlie8lich US-Titel beriick-
sichtigenden Fonds kommen Firmen, die
mindestens 25 Prozent ihres Umsatzes -

Bye-bye, Berkshire Hathaway

Da sind fast Tranen geflossen: Frank Fischer, Vorstand und Anlagechef beim Frankfurter
Fondsanbieter Shareholder Value Management und verantwortlich fiir den 1,2 Milliarden
Euro schweren Aktienfonds fiir Stiftungen, hat sich von einer seiner Lieblingsaktien ge-
trennt. , Wir missen konsequent sein und unsere Kriterien auch leben, deswegen haben
wir uns schweren Herzens von Buffetts Aktien Berkshire Hathaway getrennt”, erklart der
Fondslenker in einem Video. Der Grund: Warren Buffetts Beteiligungsfirma halt Anteile
an der Fracking-Firma Occidental Petroleum. Mit Fischers Nachhaltigkeitskriterien ist das
nicht vereinbar. Seit Jahresbeginn hatte Buffett seine Beteiligung sogar noch mal deutlich
ausgebaut — allein im Juli soll der Starinvestor weitere zwolf Millionen Aktien gekauft ha-
ben und hilt damit knapp 19 Prozent an der Olfirma.

ZURUCK ZUM INHALT %
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mit Produkten oder Dienstleistungen er-
wirtschaften, die zur Erfiillung der UN-Ziele
beitragen. Ausgeschlossen sind etwa Porno-
grafie, Alkohol, Kohle, Waffen, Gliicksspiel
und Gentechnik. Dass viele dunkelgriine
Fonds stark in konventionelle Unterneh-
men - hdufig aus dem Bereich Tech -, in-
vestieren zeigt sich auch bei den aktuellen
Renditebringern. Unter den drei Lieblings-
aktien von Fondsmanager Dan Roarty ist
neben dem Mischkonzern Danaher und
der Recyclingfirma Waste Management
auch Microsoft.

Stark auf klassische Technologiewerte
setzt auch der Global Sustainable Equity
von NN Investment Partners. Mit Micro-
soft, Alphabet, Apple und Visa sind gleich
vier US-Schwergewichte unter den Top-Po-
sitionen. ,Im Allgemeinen sind diese Un-
ternehmen innovativ, zukunftsorientiert

und umweltbewusst“, so Paul Schofield,
bei der Fondsgesellschaft fiir nachhaltige
Aktien zustdndig. Das treffe jedoch nicht
automatisch auf alle Tech-Firmen zu.
Weiteres wichtiges Thema des Fonds ist
Gesundheit. Top-Aktien aus diesem Be-
reich: die US-Krankenversicherer United
Health und Elevance Health. Damit setzt
der Fonds mit eigentlich globaler Ausrich-
tung ebenfalls stark auf US-Werte - zwei
Drittel der Portfoliounternehmen stammen
aus Nordamerika.

Das Ratinghaus Scope empfiehlt Fi-
nanzberatern und Investoren, sich bei der
Fondsauswahl Anlagestrategie und Aus-
schlusskriterien sowie die Top-10-Holdings
anzuschauen. ,Investoren sollten zunachst
uberlegen, was sie unter Nachhaltigkeit
verstehen”, rdt Morningstar-Analystin
Wolfstetter. Um Vorstellungen abzuglei-

chen, helfe ein Blick in die Anlegerinfor-
mationen. Damit lieRen sich auch falsche
Nachhaltigkeitsfonds entlarven. Nur noch
in bereits sehr nachhaltige Firmen zu in-
vestieren, halten Anbieter aber auch nicht
fiir sinnvoll: ,Wir als Fondsgesellschaft
wollen den Markt so mitgestalten, dass die
Unternehmen tiberhaupt einmal beginnen,
etwas zu dndern”, sagt Martin Stenger,
Vertriebsleiter bei Franklin Templeton (sie-
he auch Seite 36). Als Grof3anleger wolle
das Fondshaus die Lenkungswirkung von
Geld, die die EU anstrebt, mit erzeugen.
Ein weiterer Antrieb fiir Solar, Windkraft
und Co. — und ein Schritt in Richtung
Energieunabhéngigkeit. | Hannah Dudeck

Serie Nachhaltigkeit
Teil 2: DAS INVESTMENT 11/22

Breit aufgestellt oder mit Energie-Fokus: Oko-Aktienfonds im Uberblick

Die besten nach Artikel 9 klassifizierten dunkelgriinen Aktienfonds auf Fiinf-Jahres-Sicht stammen aus zwei Kategorien.
Mit der sehr guten Performance der aktiven Fonds kdnnen nur wenige ETFs mithalten

Fondsvermégen Wertentwicklung in % Volatilitat ~ Sharpe Ratio
Fonds ISIN Auflegung in Mio. Euro 1 Jahr 5Jahre 10 Jahre in 5 Jahren 5 Jahre
Breit aufgestellte Nachhaltigkeitsfonds
AB Sustainable US Thematic LU0232464734 24.04.2001 1.083 3,6 126,1 377,2 17,4 1,00
Lyxor MSCI USA ESG FR0010296061 30.03.2006 787 9,2 113,4 326,3 16,3 0,97
NN (L) Global Sustainable Equity LU0119216553 19.06.2000 1.975 -0,6 100,0 218,4 16,6 0,89
Green Effects NAI-Wertefonds IE0005895655 07.10.2000 175 -1,8 98,5 256,6 16,6 0,86
Nordea Global Climate & Environment™ LU0348926287 13.03.2008 10.704 4,6 95,2 281,9 17,2 0,82
BNP Paribas Easy MSCI World SRI LU1291108642 26.02.2016 981 8,2 93,5 - 16,7 0,90
AB Sustainable Global Thematic LU0252218267 24.11.2000 3.522 3,1 91,8 236,9 16,9 0,82
Okoworld Klima LU0301152442 30.07.2007 763 -11,7 89,5 230,1 17,4 0,77
Swisscanto Equity Global Climate LU0275317336 22.02.2007 77 -1,6 88,2 152,0 20,7 0,66
Mirova Global Sustainable Equity LU0914729966 25.10.2013 4.307 3,7 87,9 - 15,2 0,88
Swisscanto Equity Sustainable LU0136171559 30.11.2001 1.261 11 85,6 205,5 15,9 0,83
Pictet Global Environmental Opport. LU0503631714 10.09.2010 8.488 -0,7 82,8 208,0 17,5 0,73
DPAM Equities World Sustainable BE0058652646 14.12.2001 1.768 -8,2 81,9 172,4 14,7 0,86
Amundi MSCI World Climate Transition LU1437021204 29.06.2016 2.289 57 80,6 - 15,9 0,77
Axa WF Framlington Evolving Trends LU0503938366 01.07.2010 317 -2,9 77,4 - 16,0 0,73
Fonds mit Fokus auf erneuerbare Energien
Luxembourg Selection Active Solar LU0377291322 12.09.2008 300 32,1 353,0 701,8 36,6 1,00
DNB Renewable Energy LU0302296149 16.08.2007 479 5,6 148,8 355,1 27,2 0,98
Robeco SAM Smart Energy Equities LU2145461757 23.09.2003 3.308 6,7 148,1 231,2 21,9 0,90
Guinness Sustainable Energy IEOOBGHQF417 29.11.2013 990 6,3 142,2 - 22,2 0,84
BNP Paribas Energy Transition LU0823414635 17.05.2013 2.142 -10,7 118,8 - 37,3 0,38
Blackrock Sustainable Energy LU0171289902 06.04.2001 6.916 1,7 100,8 212,7 18,2 0,77
Pictet Clean Energy LU0280435388 14.05.2007 5.292 4,8 94,9 182,1 21,8 0,64

Quellen: FWW/Morningstar, Sortierkriterium: Wertentwicklung 5 Jahre, Stand: 18. August 2022
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1) Soft-Close seit 26. Februar 2021
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»CHINA WIRD OFT

MISSVERSTANDEN«

Stefan Albrecht

hat 20 Jahre fiir die Unternehmensbe-
ratung McKinsey gearbeitet, davon 15
Jahre in Asien. Besonders lange war er
in China tatig. 2014 griindete er zusam-
men mit Ingo Beyer von Morgenstern
Qilin Capital, das mit dem Fondshaus
Acatis zusammenarbeitet. 2019 startete

er den Acatis Qilin Marco Polo Fund.

Drastische Anti-Corona-MalRnahmen, eine Regulierung, die ganze Wirtschaftszweige lahmlegt,
und Drohgebarden gegen die Nachbarinsel Taiwan - ist die Volksrepublik noch ein trittsicheres
Investment-Pflaster? China-Kenner Stefan Albrecht erlautert seinen Blick auf die Dinge

DAS INVESTMENT: Die chinesische
Staatsfiihrung unternimmt immer wieder
radikale Schritte, die viele internationa-
le Anleger abschrecken. Beispiel Coro-
na-Pandemie. Man hat mit extremen
Lockdowns und SchlieRen des Hafens
von Shanghai versucht, das Virus ein-
zudammen. Wieso so rigoros?

Stefan Albrecht: China hat schon in
der ersten Corona-Welle 2020 ganze
Stadte geschlossen. Allerdings hat man
die Fallzahlen auch schnell in den Griff
bekommen. Das hat die Staatsfithrung
kommuniziert: Wir handeln schnell und
sind damit dem Westen {iberlegen. In der
Omikron-Welle wurde die Wirtschaft tiber
mehrere Monate zum Stillstand gebracht,
die Kosten waren sehr hoch. Es gab sogar
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murrende Stimmen, und das ist in China
selten. Xi Jinping mochte sich allerdings
Ende des Jahres auch zum dritten Mal zum
Prasidenten wéhlen lassen. So kurz vor
der Wiederwahl wollte er moglicherweise
keinen vergangenen Fehler eingestehen.
Jedenfalls ist die Ansteckungsrate erneut
schnell gesunken. Diesen Erfolg erkennt
man in China allgemein an.

Sind solche scharfen MalRnahmen wirk-
lich gerechtfertigt?

Albrecht: Die Pandemie ware sonst viel-
leicht weiter entgleist, Chinas Stddte sind
sehr dicht besiedelt. Der Schaden fiir die
Wirtschaft wédre moglicherweise hoher
gewesen. Aber vorab Nutzen und Kosten
abzuwigen, ist nicht einfach.

Man hat den Eindruck, dass Einschnitte
in China oft sehr plotzlich geschehen.
Die chinesische Staatsfithrung hat viele
ausldndische Investoren in den vergan-
genen Monaten mit drastischer Regu-
lierung vergrault. Tech-Firmen wurden
zerschlagen, Bérsengange abgeblasen
und Geldstrafen verhangt.

Albrecht: Die Schritte sind aus chinesi-
scher Sicht nachvollziehbar und kommen
auch nicht plotzlich. Man hat etwa einen
Missstand in der Nachhilfeindustrie er-
kannt: Schiiler stehen durch die vielen
privaten Kurse permanent unter Stress.
Deshalb wurde diskutiert, entschieden
und kommuniziert, dass Nachhilfe kein
profitmaximierendes Geschéft mehr sein
sollte. In Berlin diskutiert man, ob Woh-
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nungsbaugesellschaften enteignet werden
sollten — auch eine sehr einschneidende
Mafinahme. Man sollte alle Seiten mit
den gleichen Maf3stdben messen. Aus
China kam tbrigens auch ein offizielles
Statement zur Regulierungsflut: Man sehe
die Folgen, sie solle nun zu einem Ende
kommen.

Wie kommen die radikalen MaRnahmen
im Land selbst an?

Albrecht: Eine wichtige politische Prio-
ritat dort hat soziale Stabilitdat. Auch die
Regulierungskampagne hatte ,Common
prosperity” zum Ziel - Wohlstand fiir alle.
Wenn es in China eine freie Wahl gébe,
wiirde vermutlich die kommunistische
Partei die Mehrheit bekommen. Das Land
hat sich in vielen Dimensionen in den
vergangenen Jahren sehr gut entwickelt:
Die Menschen verdienen mehr Geld, man
wird zur grofiten Wirtschaftsnation der
Welt und ist zunehmend stolz, Chinese
zu sein.

Man hort auch von unterdriickten Op-
positionellen.

Albrecht: Das ist die Kehrseite der Medail-
le. Aus chinesischer Perspektive ist es in
Ordnung, wenn es 99 Prozent der Men-
schen gut geht. Dass dabei Menschenrech-
te und Meinungsfreiheit auf der Strecke
bleiben, darf man nicht schonreden. Al-
lerdings wird bei uns selten erwdhnt, dass
der Kurs der Regierung bei einem Grof3teil
der Bevolkerung sehr gut ankommt.

Es wurden Informationen iiber chine-
sische Umerziehungslager in China ge-
leakt. Menschen aus ethnischen und
religiosen Minderheiten wiirden dort
unter anderem gefoltert.

Albrecht: Ein schwieriges Thema. Chi-
na bestreitet alle Vorwiirfe, es ist schwer
iiberpriifbar. Bei den chinesischen Biirgern
kommt das Thema iibrigens gar nicht an,
die Berichterstattung wird ja kontrolliert.
Es gibt aber auch bei uns keine konstruk-
tive Diskussion dazu.

Wie meinen Sie das?

Albrecht: Es wird gesagt: Jedes Unterneh-
men, das in Xinjiang eine Fabrik aufgebaut
hat, hat einen Fehler gemacht. Das ist
genau der falsche Weg!

Was ware denn der richtige?

Rauf, runter, rauf

ISIN: DEOOOA2PB655
Auflegung: 11. Juni 2019
Volumen: 129 Millionen Euro

— Acatis Qilin Marco Polo Asien Fonds
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Albrecht: China streitet die Vorwtirfe ab.
Also miissen wir zundchst versuchen, eine
Datenlage zu finden, auf deren Basis beide
Seiten miteinander reden kénnen. Und so
Losungen finden.

Mit Russland hat das zuletzt allerdings
nicht geklappt. Es kommt offenbar vor,
dass man sich auf keine gemeinsame Da-
tengrundlage einigen kann. Was macht
man dann?

Albrecht: Zwei ganz einfache Vorschlége:
Erstens miissten die Vereinten Nationen
es schaffen, offiziell in Xinjiang allein
unterwegs sein zu diirfen. Sie miissen sich
unabhiéngig ansehen, was in diesen An-
stalten passiert. Wenn China dem nicht
zustimmt, muss man sagen, dass es of-
fenbar wirklich etwas zu verbergen hat.

Was schlagen Sie noch vor?

Albrecht: Die chinesische Regierung will
seit 15 Jahren die Region Xinjiang wirt-
schaftlich aufbauen. Dementsprechend
will man dort ausldndische Industrie
ansiedeln. Jetzt steht Volkswagen am
Pranger: Sie hitten nicht dorthin gehen
sollen. Dabei ist es doch gerade gut, dass
Volkswagen Menschen aus der Minderheit
der Uiguren einstellen kann. Deutsche
Manager konnen sich vor Ort ein Bild von
der wirklichen Lage machen.

Es gab internationale Besucher in chine-
sischen Lagern, dort Weiterbildungsstat-

Volatilitat (3 Jahre): 17,7%
Top-Position: Iflytek Co.
Aktienfonds Asien

10,6%

1,8%
19.08.2022

Quelle: Morningstar

ten genannt. Sie vermuteten, man habe
ihnen eine geschonte Fassade gezeigt.
Albrecht: Es darf keine Show-Veranstal-
tung sein. Als ich vor zehn Jahren entlang
der Seidenstraf3e gereist bin, konnte man
sich dort einigermaflen frei bewegen.

Gerade in den USA sieht man China mitt-
lerweile als gefahrlichen Wettbewerber
an, der Handel wurde vielfach einge-
schrankt. Finden Sie das iibertrieben?
Albrecht: Seit 20 Jahren ist China volks-
wirtschaftlich auf der Uberholspur. Es ist
dabei, die USA als grofite Wirtschaftsmacht
abzuldsen. China ist Exportweltmeister.
Es ist in Afrika, Stidamerika oder auch
Zentralasien viel starker als die USA. Da
finde ich es gerechtfertigt, wenn sich die
USA {iiberlegen, wie sich das wieder um-
kehren lasst.

Werden sich die Handelsschranken wohl
weiter verstarken?

Albrecht: Den Prozess hat Donald Trump
angestoflen, und der neue Prisident Joe
Biden will ihn nicht stoppen, dann wiirde
er in den Augen der Amerikaner Schwié-
che zeigen. Falls erneut Trump oder ein
dhnlich gesinnter Republikaner an die
Macht kommen sollte, konnte sich der
China-Kurs weiter verschédrfen. Im Mo-
ment iiberlegt man eher, die eingefiihrten
Zolle auf chinesische Importe wieder zu
reduzieren, um der hohen Inflation ent-
gegenzuwirken. >

ZURUCK ZUM INHALT %
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Umgekehrt scheint sich auch China von
internationalen Verflechtungen unab-
hangiger machen zu wollen. Beobachten
Sie das auch?

Albrecht: China wird oft fehlinterpretiert.
In einigen Bereichen ist das Land weiter
sehr abhidngig vom Westen, zum Beispiel
bei Halbleitern. Viele Unternehmen haben
lange Zeit Halbleiter aus den USA, aus
Korea und Taiwan gekauft. Insbesondere
die USA lassen China diese Abhdngigkeit
auch deutlich spiiren. Sie haben zum Bei-
spiel Huawei auf eine Black List gesetzt
und liefern dorthin keine Halbleiter mehr.
Dementsprechend will man in China jetzt
gigantische Summen in die Entwicklung
und den Bau eigener Halbleiter investie-
ren. Gleichzeitig bauen chinesische Un-
ternehmen aber auch ihre internationalen
Kontakte aus.

Aktuell eskaliert die Lage rund um Chinas
Nachbarinsel Taiwan — besonders, nach-
dem die US-Spitzenpolitikerin Nancy
Pelosi dort war. China betont immer
wieder seinen Anspruch auf das Gebiet.

China in Zahlen

Albrecht: Aus chinesischer Perspektive
muss Taiwan zu China gehoren, das ist
dort Mehrheitsmeinung. Es ist eine zutiefst
ideologische und emotionale Frage, man
kann sie mit chinesischen Staatsbiirgern
eigentlich gar nicht sinnvoll diskutieren.
Das macht mir auch Sorgen, denn China
wird hier nicht, wie sonst tiblich, prag-
matisch reagieren. Wenn die USA weiter
Taiwan Waffen liefern und andere hoch-
rangige Besucher nach Taiwan fahren,
wird das Thema weiter eskalieren. China
hat meiner Ansicht nach keine konkre-
ten militdrischen Ambitionen aufierhalb
Chinas. Aber bei Taiwan werden wohl alle
Optionen auf dem Tisch liegen.

Mit lhrem Fonds Qilin Marco Polo Asien
investieren Sie in der Region. Seit Aufle-
gung 2019 hat der Kurs eine Achterbahn-
fahrt durchgemacht. Woran lag das?

Albrecht: Wir sind als Asien-Fonds auf-
gesetzt, haben aber einen Fokus auf
China und auf Technologie. Das war in
den zuriickliegenden eineinhalb Jahren
keine gute Kombination: Die meisten

Das Reich der Mitte ist das bevolkerungsreichste Land der Welt.
Allerdings ist das geburtenstarkere Indien ihm mit einem Abstand
von nur noch 21 Millionen Einwohnern dicht auf den Fersen

Drei Schliisseldaten zu China

e 221 v. Chr. Das Kaiserreich China wird gegriindet
¢ 1912 Die Qin-Dynastie wird durch die Republik China ersetzt
¢ 1949 Die Republik wird unter Mao Zedong zur Volksrepublik China

2022 leben etwa 1,4 Milliarden *==~""""

Die iberwiltigende
Mehrheit lebt in der
Osthalfte des Landes

. ) o, Das BIP pro
:, Menschen in China \‘ Kopf liegt bei [m]m
H Rund * 16.100 Euro")
4 Im Mittel werden 64 Prozent

sie 77,7 Jahre alt

In dem offiziell atheistischen Land
bekennen sich 22 Prozent zu
traditionellen Volksreligionen,

18 Prozent zum Buddhismus

1) Bruttoinlandsprodukt 2020, geschatzt
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leben in Stadten
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Die meisten Einwohner zadhlen
Shanghai (28,5 Millionen) und
Beijing (21,3 Millionen)

Quelle: The World Factbook/cia.gov
llustrationen: endpz/iStock, Pixabay

anderen asiatischen Liander haben sich
besser entwickelt als China. Dasselbe bei
Technologie. Wir glauben allerdings, dass
insbesondere China gegeniiber anderen
Landern aufholen wird.

Welche Branchen beobachten Sie be-
sonders interessiert?

Albrecht: Zum Beispiel chinesisches
E-Commerce, Gaming und iiberhaupt den
Internetbereich. Viele der Unternehmen
sind dramatisch unterbewertet. Und weil
wir tiber chinesische Regulierung spra-
chen: Sie erzeugt nicht nur Verlierer. Die
Produzenten erneuerbarer Energien oder
Hersteller von Elektrofahrzeugen, Halblei-
tern oder Elektronikkomponenten ziehen
daraus durchaus Nutzen. Dort haben wir
unsere Investments erhoht.

Es gibt in China unterschiedliche Typen
von Aktien. Wie investieren Sie dort?
Albrecht: An der Borse Hongkong, bei
den H-Shares, finden wir viele spannende
Unternehmen. Besonders viel versprechen
wir uns aber auch von den in Shanghai
und Shenzhen gelisteten A-Shares. Uber
einen Hongkonger Broker kénnen wir dort
direkt investieren. Der A-Shares-Markt ist
weniger korreliert mit den internationa-
len Markten, weil an ihm hauptsidchlich
chinesische Anleger investieren. Unser
Anteil an A-Shares liegt momentan bei
25 bis 30 Prozent. Er diirfte steigen. Unser
Anteil an A-Shares liegt momentan bei 25
bis 30 Prozent. Er diirfte steigen.

Alles spricht gerade von Nachhaltig-
keit: Ist es angesichts der erwihnten
Probleme ethisch vertretbar, in China
zu investieren?
Albrecht: Die Vor- und Nachteile muss je-
der fiir sich abwdgen. Wir diirfen uns aber
nichts vormachen: China ist fiir 15 bis 20
Prozent des weltweiten Bruttoinlandspro-
dukts verantwortlich. Es verkauft seine
Produkte in 200 Lander, ist innovativ und
so grof3, machtig und global aufgestellt,
dass man es nicht ignorieren kann - die
grofite Herausforderung, aber auch Chan-
ce unserer Zeit. Wenn wir mit ihm nichts
mehr zu tun haben mochten, ldsst sich
damit weder in China noch anderswo et-
was verdndern. Beim Thema Investments
sollte man sich gut iiberlegen, was man
unterstiitzen mochte und was nicht. |
Das Gespriich fiihrte Iris Biilow
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TOP-SELLER

Die meistverkauften Fonds & Zertifikate

DAS INVESTMENT fragt monatlich bei Maklerpools und Direktban-
ken, welche Fonds sich im Vormonat besonders gut verkauft haben,
und listet die jeweils drei absatzstdrksten Produkte auf. Zusatzlich
werden unabhédngige Vermogensverwalter nach ihren Empfehlungen
befragt. In dieser Ausgabe begriindet Ulrich Harmssen vom Maklerpool
Fonds Select Worpswede seinen Vorschlag fiir einen Aktienfonds. |

Ulrich Harmssen, Fonds Select Worpswede, empfiehlt:

LLOYD GREEN DIVIDEND WORLD

T
a@1

Ulrich Harmssen

Axel Brosey investiert mit dem Lloyd
Green Dividend World (ISIN: DE-
000A2PMXEF8) in dividendenstarke
Unternehmen, die einen Beitrag zu
den Zielen fiir nachhaltige Entwick-
lung der Vereinten Nationen leisten.
Bei der Titelauswahl stellt der Fonds-
manager erfreuliche Umweltwirkun-
gen moglichen Problemen gegentiber.
Letztendlich berticksichtigt er Unter-
nehmen mit positiver Nettowirkung.
Brosey verfolgt einen Ansatz, der im
Wesentlichen auf Fundamentaldaten
fufdt. Besondere Bedeutung haben
Marktpositionierung, Gewinn- und

Cashflow-Potenzial, Bilanz-Prognose, Bewertung und Management-Qua-
litdt. Die regionale und sektorale Zusammensetzung des Lloyd Green
Dividend World ergibt sich ausschliefilich aus der Auswahl der Titel.
Brosey investiert iiber alle Unternehmensgrofien hinweg in 40 bis 50
Aktien. Er strebt eine Dividende von 2,5 bis 3,5 Prozent pro Jahr an.

Gesellschaft: Lloyd Fonds « Fondsmanager: Axel Brosey
ISIN: DEOOOA2PMXF8 e Auflegung: 2. Dezember 2019 * Performance
(seit Auflegung): 29,5 Prozent e Volatilitat (1 Jahr): 13,1 Prozent

Anlageklasse: Aktienfonds

— Lloyd Green Dividend World
= internationale Dividendenfonds
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02.12.2019

Der Lloyd Green
Dividend World
kann sich sehen
lassen: Seit
Auflegung am

2. Dezember
2019 erzielten
Anleger damit ein
Performance-Plus
von 29,5 Prozent

Quelle: Morningstar

19.08.2022

Netfonds

Top-3-Fonds ISIN

Fundament Total Return DEOO0A2H5YB2
Quantex Global Value 110274481113
Value Opportunity LU0406025261
Blau Direkt

Top-3-Fonds ISIN

FvS Multiple Opportunities LU0323578657
Global Core Equity IE00B2PC0260
UM Strategy DEOOOA3CWRKS5

DAB BNP Paribas (Vermoégensverwalter)

Top-3-Fonds ISIN

IAC Aktien Global DE000AOM2JB5
FvS Multiple Opportunities LU0323578657
Acatis Gané Value Event DEO0OAOX7541
Top-3-Zertifikate ISIN

DZ Bank Euro Stoxx 50 Discount DEOOODV8NVY1
HSBC Euro Stoxx 50 Discount DEOOOHG1FMA6
UBS Euro Stoxx 50 Discount DEOOOUE6GPFO
Fonds Finanz

Top-3-Fonds ISIN

DWS Top Dividende DE0009848119
DJE Zins & Dividende LU0553164731
Fidelity Asia Pacific Opportunities LU0345361124
Jung, DMS & Cie.

Top-3-Fonds ISIN

FvS Multiple Opportunities LU0323578657
DWS Vermégensbildungsfonds DE0008476524
DJE Zins & Dividende LU0553164731
Apella

Top-3-Fonds ISIN

Morgan Stanley Global Opportunity LU0552385618
DPAM Newgems BE6246061376
Morgan Stanley US Growth LU0073232471
BCA

Top-3-Fonds ISIN

DWS Top Dividende DE0009848119
FvS Multiple Opportunities LU0323578657
DWS Deutschland DE0008490962
Fondskonzept

Top-3-Fonds ISIN

Oddo BHF Money Market DE0009770206
FvS Multiple Opportunities LU0323578657
Quantex Multi Asset 110580516917
Fondsnet

Top-3-Fonds ISIN

World Equity IE00B4M]5D07
S4A US Long DEOOOATH6HH3
AQR Delphi Global Equities LU0960906922

ZURUCK ZUM INHALT %
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SMART ZUM
GIPFEL - ETFS MIT
MEHRRENDITE

Der ETF-Kosmos ist riesig. Anstatt einfach den Markt nachzubilden,
stehen hinter immer mehr Indexfonds alternative Konzepte.
Die smarten ETFs gewichten Wertpapiere nach eigenen Gesetzen

und wollen so den Index schlagen

WER IN DEN Geschichtsbiichern nach
bedeutenden Ereignissen des Jahres 1896
sucht, stoflt zundchst auf ein sportliches
Highlight: Im April fanden in Athen die
ersten Olympischen Spiele der Neuzeit
statt. Gleichzeitig ist 1896 jedoch auch das
Jahr, in dem der dlteste Aktienindex der
Welt seine Geburtsstunde feiert. Der Dow
Jones Industrials startete als Spiegelbild
der US-Wirtschaft am 26. Mai 1896 mit
einem Indexstand von 40,94 Punkten. Als
der New Yorker Verleger Charles Dow ihn
zum ersten Mal aus den Kursen von zwolf
Industrieunternehmen errechnete, ahnte
er wahrscheinlich noch nicht, welche Be-
deutung seine Erfindung einmal fiir den
Wertpapierhandel haben wiirde.

Das Marktbarometer listet seit 1916
bereits 20 und seit 1928 die noch heute
glltigen 30 Werte. Die Berechnung des
Dow Jones wirkt aus heutiger Sicht wie
aus der Zeit gefallen. Weil es damals kei-
ne Hochleistungsrechner gab, wurden die
Aktienkurse der Indexmitglieder einfach
zusammengezdhlt und durch die Anzahl
der Unternehmen dividiert. Sonderzahlun-
gen, Dividenden oder Bezugsrechte bleiben
bis heute aulen vor. Bei einem Aktiensplit
verlieren Unternehmen automatisch an
Gewicht, denn nach wie vor ist der Dow
Jones preisgewichtet. Aufgrund dieser Be-
sonderheiten gibt es auf den ersten Index
der Welt nur wenige ETFs.

Einer von ihnen ist der iShares Dow
Jones Industrial Average Ucits ETF
(DE0006289382), der kurz nach dem Ter-
roranschlag auf das World Trade Center
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am 19. September 2001 startete. Trotz
des antiquiert anmutenden Konzepts ist
die Wertentwicklung des Indexfolgers
uber die vergangenen 20 Jahre verbliif-
fend gut. Ein Sparplan auf den Dow-ETF
rentierte mit 10,9 Prozent. Viele aktive
Fondsklassiker wie der Vontobel US Equity
(LU0035765741) oder der Nordea North
American Value (LU0076314649) schaf-
fen es nicht, das angestaubte Relikt aus
dem vorletzten Jahrhundert langfristig zu
tibertreffen. Ein Dilemma, das zahlreiche
Studien belegen: Selbst erfahrenen Fonds-
managern gelingt es nur selten, die Mirkte
iiber Jahrzehnte hinweg zu schlagen.

Anders als der Dow Jones werden mo-
derne Indizes wie der S&P 500 aus den
USA oder das Weltbarometer MSCI World
heutzutage nach Marktkapitalisierung zu-
sammengesetzt. Je mehr Borsenwert eine
Aktie auf die Waage bringt, desto grofRer ist
in der Regel ihr Gewicht im Index. Welche
Werte die Indizes enthalten, wird regelma-
Rig gepriift und angepasst.

Der erste offentlich zugdngliche Index-
fonds wurde Ende 1975 von John Bogle auf-
gesetzt. Der Vanguard 500 spiegelt seither
die Entwicklung des S&P 500 wider. Damals
war die Hime dartiber grof3. Viele hielten
die Idee fiir absurd, sich von vorneherein
mit der Marktrendite zufriedenzugeben.
Mittlerweile haben Indexfonds rund um
die Welt einen Siegeszug angetreten und
sind aus dem Leben vieler Sparer nicht
mehr wegzudenken. Das entscheidende
Argument, weshalb sich Investoren fiir ETFs
entscheiden, sind die im Vergleich héheren

Langfristig konnén
Anleger mithilfe
faktorbasierter ETFs
risikobereinigte Uber-
renditen erzielen
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Gebiihren aktiver Fonds bei gleichzeitig
oftmals enttduschenden Renditen.
Dennoch: Wer an der Borse aktiv ist,
hatte sicher schon mindestens einmal den
sehnlichen Wunsch, besser abzuschneiden
als der Markt. Immerhin schafften das be-
rihmte Vorbilder wie Warren Buffett oder
Peter Lynch auch tiber lingere Zeitraume
hinweg. Sogenannte Smart-Beta Konzepte
versprechen nun das Beste aus zwei Welten.

Einerseits sollen sie giinstig und transparent
sein wie klassische ETFs, andererseits wie
aktiv gemanagte Aktienfonds die Chance
auf eine Mehrrendite bieten. Die Grundidee
von Smart Beta besteht darin, Marktanoma-
lien auszunutzen. Die borsengehandelten
Fonds berticksichtigen klar definierte Fak-
toren wie Value, Quality, Momentum oder
Low-Vola, die sich in der Vergangenheit
entweder als Renditetreiber erwiesen =>

VALUE

WERTHALTIGES ZUM

KLEINEN PREIS
Das Grundprinzip der Value-Strategie
ist der Kauf von Unternehmen mit sta-
bilen Geschaftsmodellen und verlassli-
chen Gewinnen zu einem Aktienkurs,
der im Verhdltnis dazu giinstig ist. Auf
Grundlage fundamentaler Kennzah-
len wie Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV),
Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) und Ge-
winnprognosen versuchen Investoren
unterbewertete Titel aus dem Anlage-
universum auszuwahlen.

LOW VOLATILITY
IN DER RUHE LIEGT
DIE KRAFT

Low-Volatility-Fonds setzen auf konser-
vative Aktien mit der geringsten Wert-
schwankung. Den Low-Volatility-Effekt
haben 1972 die Wissenschaftler Fischer
Black, Michael Jensen und Myron Scholes
erstmals beschrieben. Demnach punkten
schwankungsarme Aktien besonders in
fallenden Markten, weil sie Kurseinbri-
che weniger stark mitmachen. Sie federn
Verlustrisiken ab und eignen sich fiir vor-
sichtige Anleger oder Borseneinsteiger.

MOMENTUM
THE TREND IS
YOUR FRIEND

Bei Momentum-Strategien geht es um
den Kauf von Wertpapieren mit einer
hohen Kursdynamik. Investoren kaufen
gezielt Wertpapiere, die bereits Fahrt
aufgenommen haben, oft im Zeitraum
der vorangegangenen sechs bis zwolf
Monate. Der Theorie zufolge ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass sie fir
langere Zeit auf der Uberholspur blei-
ben werden. Haufig setzen Anleger
hier auf dynamische Wachstumstitel.

Die wichtigsten Faktoren in der Ubersicht

Das Angebot an Smart-Beta-ETFs wird immer groRer. Mit ihnen kdnnen Anleger in
bestimmten Marktphasen Zusatzrenditen erzielen oder das Portfoliorisiko senken.
Diese sechs Faktoren haben sich aus heutiger Sicht etabliert:

QUALITAT
DIE SPREU VOM
WEIZEN TRENNEN

Bei der Quality-Strategie werden anhand
fundamentaler Kennzahlen nur die hoch-
wertigen Aktien aus dem Anlageuniver-
sum ausgesiebt. Im Mittelpunkt stehen
qualitative Kennziffern wie die Hohe und
Nachhaltigkeit von Gewinnen, der Ver-
schuldungsgrad von Unternehmen und
das Geschaftsmodell innerhalb des Markt-
umfelds. Seit dem Jahr 2000 erzielte der
Quality-Ansatz eine Uberrendite von jahr-
lich 3 Prozentpunkten zum Markt.

GROSSE
CHANCENREICHE
BORSENZWERGE

Wer auf Small-Cap-ETF setzt, baut auf
das enorme Wachstumspotenzial kleiner
Aktiengesellschaften. Ihnen stehen gera-
de am Anfang viele Mérkte offen, in die
sie expandieren kénnen. Small Caps sind
jedoch groReren Schwankungen ausge-
setzt. Langfristig haben sie in der Vergan-
genheit im Schnitt besser abgeschnitten
als sogenannte Blue Chips. Um sich im
Wettbewerb zu behaupten, agieren klei-
ne Firmen oft innovativer und effizienter.

EQUAL WEIGHT
@ GLEICHGEWICHTETE
KORBE

Die meisten relevanten Indizes gewich-
ten ihre Einzelwerte anhand der Markt-
kapitalisierung. Im Laufe der Zeit konnen
durch unterschiedliche Marktentwick-
lungen Klumpenrisiken entstehen. Die
Gleichgewichtungsmethode verhindert
Klumpenrisiken. Die einheitliche Gewich-
tung der Indexbestandteile wird in regel-
maRigen Abstdnden wiederhergestellt.
Equal-Weight-ETFs sind dadurch etwas
teurer als herkdmmliche Indexpapiere.

ZURUCK ZUM INHALT 1%
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haben oder die Risiken deutlich zu senken
vermochten. ,,Durch eine bestimmte Form
der Ubergewichtung der wesentlichen Fak-
torpramien ldsst sich unseres Erachtens
in Zukunft eine erwartete Mehrrendite
gegeniiber dem Gesamtmarkt von langfris-
tig einem bis eineinhalb Prozentpunkten
jahrlich nach Kosten erzielen”, erwartet
Vermogensverwalter und Buchautor Gerd
Kommer.

Die klassische Indexgewichtung wird
mit Smart-Beta-ETFs ausgehebelt. Fiir die
Diversifikation kann das einerseits vorteil-
haft sein. So kénnen bei der Berticksich-
tigung weiterer Faktoren Klumpenrisiken
vermieden werden, die bei der blofien Ge-
wichtung nach Marktkapitalisierung im
Laufe der Zeit zunehmen. Stammten bei-
spielsweise noch vor zehn Jahren weniger
als 50 Prozent der Aktien im MSCI World
aus den USA, liegt deren Anteil heute bei
rund 70 Prozent. Hinzu kommt, dass im
Einklang mit den jahrelang gestiegenen
Kursen die grofien US-Technologiewerte
deutlich tibergewichtet sind.

Smart-Beta-ETFs erkaufen sich ihre ho-
here Rendite dagegen mit der Wette auf
einzelne Faktoren. Zahlreiche akademische
Studien der vergangenen fiinf Jahrzehnte
belegen, dass einige Faktoren langfristig
hohere Renditen lieferten oder Markt-
risiken senken konnten. Die Strategien
schneiden jedoch nicht immer besser ab,
sondern spielen ihre Stirken in verschie-
denen Phasen des Konjunkturzyklus aus.
So zahlen sich die Beriicksichtigung von
Low Volatility und Quality insbesondere
in Abschwungphasen aus. Faktoren wie
Momentum und Grofie bieten sich im
Aufschwung an.

Deutsche Anleger mogen es offenbar
nervenschonend, denn mit 4 Milliarden
Euro gehort der iShares MSCI World Mini-

Foto: imago images/ZUMA Wire
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Qualitat und Shiller-Value vor dem Index

Ausgewahlte Faktor-Strategien fir den US-Markt im Vergleich zum S&P 500,
der die Aktien der 500 grofRten US-amerikanischen Unternehmen umfasst

= UBS Factor MSCI USA Quality Xtrackers MSCI USA Minimum Volatility = Lyxor S&P 500
= Ossiam Shiller US Sector Value = iShares MSCI USA Small Cap
150 " 1302%
120
90
60

30

0%

19.08.2017

121,7%

92,5%
~ 88,6%

19.08.2022

mum Volatility zu den gefragtesten Faktor-
ETFs hierzulande. ,Im Jahr 2008 wurde
Low-Volatility-Investing als Anlagestil all-
gemein anerkannt, da er sich wahrend der
Finanzkrise bewdhrte und im Ausverkauf
Schutz vor Verlusten bot“, sagt Lejda Bar-
gjo, Quant-Spezialistin bei Robeco.

Im Portfolio des ETFs sind die 300
schwankungsarmsten Aktien des Mutter-
index MSCI World versammelt. Konsum-
aktien (Nestlé, Pepsi) und Pharmatitel
(Johnson & Johnson, Roche) sind iiber-
gewichtet, IT-Werte und Finanztitel, die
erfahrungsgemafl hoheren Schwankungen
unterliegen, sind untergewichtet. Der ent-
scheidende Vorteil: In Abschwungpha-
sen schaffen die geringeren Verluste ein
besseres Ausgangsniveau fiir die nidchste
Erholung. Wer weniger verliert, gewinnt am
Ende mehr. Mit diesem Thema hat sich Pim
van Vliet, Experte fiir konservative Aktien
bei Robeco, ndher befasst. Seinen Analysen

Autohandel im Wandel

zufolge brachten schwankungsarme Aktien
in den vergangenen 90 Jahren eine durch-
schnittliche Rendite von tiber 10 Prozent,
wiéhrend risikoreiche Titel lediglich 6,4
Prozent Wertzuwachs pro Jahr erzielten.
»Gerade in den vergangenen Monaten
haben Value-Werte sehr stark performt —
nach einer langen Durststrecke bis Mitte
2020“, weifs Gerd Kommer. Die unter an-
derem von Warren Buffett favorisierten
Value-Aktien liefen seit der Finanzkrise
im Jahr 2008 deutlich hinter dem Gesamt-
markt her, der aufgrund des billigen Noten-
bankgeldes durch Wachstums- und Techno-
logietitel getrieben wurde. Doch mit dem
Ende der ultralockeren Geldpolitik deutet
sich nun eine Wachabldsung an. IT-Werte
wurden seit dem Herbst 2021 abverkauft,
die heruntergepriigelten Substanzwerte ent-
wickeln sich seitdem besser. , Value-Aktien
mit Substanz waren nach Studien der beste
Schutz in Phasen mit hoher Inflation”,

GroRe Verkaufsflichen, viel Personal und lange Offnungszeiten. Das alles kostet einen
herkémmlichen Gebrauchtwagenhandler jede Menge Geld. Das amerikanische Unter-
nehmen Carvana (Foto) mischt den US-Markt seit 2015 mit seinen vollautomatischen
mehrstockigen Fahrzeugtiirmen auf. Die Prozedur ist beeindruckend und zieht Autokéu-
fer magisch an: Nach dem Autokauf im Internet erhélt der Kunde per Post eine Spielmiin-
ze, steckt diese in einen Schlitz und erhilt so seinen neuen Gebrauchten. Mittlerweile hat
Carvana 28 Auto-Automaten in den USA aufgestellt und mit diesem Geschaftsmodell im
Jahr 2021 rund 250.000 Fahrzeuge verkauft. Auch eine Frage des Preises, denn durch die
niedrigen laufenden Kosten kann Carvana die rollende Ware bis zu 10 Prozent billiger
anbieten als konventionelle Handler.

Quelle: Morningstar
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gibt Felix Schleicher, Fondsmanager bei
VAA Value Advisors, zu bedenken. Sogar zu
Zeiten der Hyperinflation vor 100 Jahren
habe das funktioniert, meint er.

Um von der Wiedergeburt von Value
zu profitieren, miissen Anleger nicht un-
bedingt tief in die Analyse von Unterneh-
mensbilanzen einsteigen, sondern kénnen
zu entsprechenden Faktor-ETFs greifen.
Indexanbieter wie MSCI oder FTSE fischen
relativ unkompliziert das giinstigste Viertel
der Aktien aus ihren Indizes heraus. Wel-
che Titel im Portfolio landen, entschei-
den die werthaltigsten Kennziffern aus
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV), Buch- so-
wie Unternehmenswert. Der iShares MSCI
US-Value Factor ETF (IEOOBD1F4M44) der

des Nobelpreistragers Robert Shiller. Die
franzosische Gesellschaft Natixis setzt die
Erkenntnisse des Yale-Professors im Ossi-
am-Shiller-Barclays Cape US Sector Value
ETF um. Der Strategie-ETF schlug in der
Vergangenheit nicht nur die Value-Va-
riante von MSCI, sondern auch den
S&P 500 recht deutlich. Seit Auflegung
im Juni 2015 liegt das Plus der Strategie
bei 176 Prozent. Der Lyxor S&P 500 ETF
(LU0496786657) der den Standardindex
abbildet, erwirtschafte nur rund 140 Pro-
zent. Der von Barclays Cape entwickelte
Index bildet nicht einfach die billigsten
Aktien ab. Vielmehr vergleicht das von
Shiller entwickelte KGV den Marktwert
einer Aktie mit den durchschnittlichen

biindeln Multifaktor-ETFs verschiedene
Faktoren, um konstantere Ergebnisse zu
erreichen. Haufige Verbindungen sind
dividendenstarke Aktien in Kombination
mit hoher Qualitdt oder geringen Schwan-
kungen. Die Schweizer UBS kombiniert
im UBS MSCI USA Select Factor Mix ETF
gleich sechs Faktoren miteinander: Value,
Qualitdt, Momentum, Volatilitdt, Grofie
und Dividende. Das Plus tiber fiinf Jahre
liegt bei rund 105 Prozent. Wer Smart-Be-
ta-ETFs umsichtig als Beimischung nutzt,
kann auf relativ einfache Weise spezielle
Strategien umsetzen und sein Portfolio
noch breiter aufstellen. Als alleiniges All-
heilmittel fiir den Borsenerfolg sollten
Smart-Beta Losungen jedoch nicht ange-

die glinstigsten US-Aktien biindelt, erzielte = inflationsbereinigten Gewinnen der vor-  sehen werden. | Sven Stoll
iiber die vergangenen fiinf Jahre eine Wert-  angegangenen zehn Jahre. Investiert wird
steigerung von rund 65 Prozent. dann in die vier am stdrksten unterbe-
Wesentlich erfolgreicher im US-Markt ~ werteten Branchen. Weil nicht jeder In-  gerje ETE

war jlingst die etwas ausgefeiltere Methode  vestmentstil zur selben Zeit funktioniert,  Teil 2: DAS INVESTMENT 11/22
Smart-Beta-Strategien auf einen Blick
Die Tabelle zeigt ausgewdhlte ETF-Strategien, sortiert nach Regionen und Fiinf-Jahres-Wertentwicklung

Fondsvolumen  Wertentwicklungin %  Gebiihren  Volatilitat
ETFs Faktor ISIN Auflegung in Mio. Euro  1Jahr 3 )ahre 5 Jahre in % 5 Jahre
Global
iShares Dow Jones Global Titans 50 GroRe (Size)  DE0006289382  14.08.2001 927 3,4 57,6 100,6 0,51 15,8
Xtrackers MSCI World Momentum Momentum IE00BL25)P72 05.09.2014 819 -6,5 36,3 87,2 0,25 14,8
iShares World Quality Factor Qualitat IE00BP3QZ601T  03.10.2014 2.250 0,3 46,4 82,6 0,30 15,1
SPDR MSCI World Small Cap GroRe (Size)  IEO0BCBJG560 25.11.2013 646 -0,7 40,8 60,4 0,45 18,6
iShares MSCI Minimum Volatility Low Volatility ~IEOOB8FHGS14 ~ 30.11.2012 3.809 7.3 21,9 56,2 0,30 11,6
USA
Ossiam Shiller Barclays Cape US Sector Value  Value LU1079841273  22.06.2015 2.270 12,8 68,5 120,8 0,65 16,4
iShares Edge US Quality Factor Qualitat IEO0BD1F4L37 21.02.2018 2.230 1,9 53,3 102,2 0,20 16,7
UBS MSCI USA Select Factor Mix Multifaktor IEO0BDGV0308  27.04.2017 202 59 52,1 98,4 0,25 15,7
iShares Edge MSCI USA Minimum Volatility Low Volatility ~ I[EOOB6SPMN59  20.04.2020 1.626 15,1 47,2 93,9 0,20 14,6
SPDR S&P US Dividend Aristocrats Dividenden  IEO0B6YX5D40  14.10.2011 3.945 19,4 51,3 90,8 0,35 15,3
Europa
Deka Stoxx Europe Strong Growth 20 Wachstum DEOOOETFLO37 14.03.2008 337 -22,1 29,9 73,9 0,65 22,1
iShares Edge MSCI Europe Momentum Factor  Momentum IEOOBQN1K786 16.01.2015 359 -12,2 28,9 42,9 0,25 13,1
VanEck Vectors European Equal Weight Equal Weight  NL0010731816  01.10.2014 46 -2,5 30,6 36,4 0,40 16,2
iShares Stoxx Europe Small 200 GroRe (Size)  DE000AOD8QZ7  04.04.2005 401 -16,8 22,5 29,4 0,20 18,2
Xtrackers MSCI Europe Value Value LU0486851024  26.03.2010 47 -0,1 29,3 25,6 0,15 19,4
Asien und Schwellenlinder
SPDR MSCI Emerging Markets Small Cap GroRe (Size)  IEO0B48X4842 16.05.2011 157 -3,5 40,9 38,9 0,55 17,6
iShares MSCI Emerging Markets SRI Nachhaltigkeit 1EO0BYV|RP78 11.07.2016 3.777 -4,6 27,1 37,2 0,25 15,7
WisdomTree Em. Markets Small Cap Dividend Multifaktor DE0O00AT4NDO4 14.11.2014 31 -2,3 22,7 31,5 0,54 16,4
iShares Edge MSCI EM Minimum Volatility Low Volatility ~ IEOOB8KGV557 30.11.2012 360 43 16,3 28,4 0,40 10,9
WisdomTree Emerging Markets Equity Income  Dividenden IE00BQQ3Q067  14.11.2014 34 -1,2 10,2 24,1 0,46 15,1

Quelle: FWW Fundservices

Stand: 15. August 2022
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»NICHT BLOSS SCHMUTZ

Martin Stenger

ist Vertriebsleiter fur Versicherungs-
produkte in Deutschland bei Franklin
Templeton. In einer Webinar-Reihe na-
mens Stenger’s Vorsorge-Check beschaf-
tigt er sich zudem mit Themen rund um
die Finanzberatung. Die Fondsgesell-
schaft Franklin Templeton hat einige Pro-
dukte ihres Hauses mit dem FNG-Siegel
zertifizieren lassen.

QUOTEN DEFINIEREN«

Parallel zur Nachhaltigkeitsregulierung der EU gibt es auch Siegel, die den Fondsmarkt fur
Kunden vorzufiltern versprechen, wie jenes vom Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG).
Im Interview erlautern Roland Koélsch von der FNG-Tochter QNG und Martin Stenger vom
Fondshaus Franklin Templeton, was Anleger und ihre Berater davon haben

DAS INVESTMENT: Seit dem 2. Au-
gust sollen Berater ihre Kunden auch
nach Nachhaltigkeitsvorlieben fragen.
In der EU-Lesart lasst sich auf drei Ar-
ten nachhaltig Geld anlegen: gemaR
Taxonomie-Verordnung, gemaR Offen-
legungsverordnung und mit Blick auf
sogenannten Principal Adverse Impact.
Was kann das FNG-Siegel dariiber hinaus
beisteuern?

Roland Kolsch: Bei uns geht es darum,
die Qualitdat und Glaubwiirdigkeit der
Produkte zu untersuchen. Es gibt vie-
le ESG-Agenturen, die jede fiir sich die
Nachhaltigkeit von Unternehmen mes-
sen. Jede legt einen anderen Mafistab
an, daher kommen alle zu unterschied-
lichen Ergebnissen. Fondsgesellschaften
holen sich in der Regel von dort eine
Einschédtzung, das reichern sie meist mit
eigenem Research an. Die Priifenden des
FNG-Siegels verifizieren zum Beispiel:

M ZURUCK ZUM INHALT

Halten die Fondsgesellschaften ihre selbst
gesetzten Nachhaltigkeitsmafistibe ein?
Beispielhaft gesprochen wird gepriift:
Wieso kommt dort eine Unilever-Aktie
ins Portfolio und nicht eine Nestlé - passt
das zu den selbst gewdhlten ESG-Grund-
sdtzen?

Sehen Sie sich die Unternehmen dahinter
denn gar nicht an?

Kolsch: Nein, nicht direkt. Wir machen
keine eigene Unternehmensanalyse, das
tun schon die ESG-Agenturen. Das ist
ein verbreitetes Missverstindnis: Kein
Label, auch nicht das FNG-Siegel, priift
die Einzeltitel auf Nachhaltigkeit. Wir
sagen nicht: Diese Titel in dem Fonds
sind definitiv griin. Das kann Ihnen ak-
tuell auch niemand objektiv sagen. Wir
screenen allerdings sehr wohl nach nicht
nachhaltigen Geschiftsfeldern, die zu Aus-
schliissen fiihren. Und wir suchen nach

Fakten, Fakten, Fakten

Start: Das FNG-Siegel gibt es seit 2015

Momentaufnahme: Die Zertifizierung
muss jahrlich erneuert werden
Priifprozess: Analysen macht der Lehr-
stuhl-Professor Timo Busch, Uni Hamburg
Koordinator: Beider Qualitatssicherungs-
gesellschaft Nachhaltiger Geldanlagen
(QNQG) laufen die Faden zusammen
Mindeststandard: FNG  bescheinigt
Transparenz und Einhalten von Kriterien
des UN Global Compact

Sterne: Neben dem Mindeststandard-
Siegel gibt es bis zu drei Sterne fiir be-
sondere ESG-Qualitat

Eigeninitiative: Untersucht wird nur, wer
sich selbst beim FNG meldet
Siegeltrager: 2022 konnen 257 Fonds
mit dem FNG-Siegel glanzen

EI' 'ﬁg Hier geht es zu den
FNG-Kriterien:
=5 fng-siegel.org/kriterien/
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Kontroversen, also vermeintlichen Skan-
dalen, wie Verstofe gegen Menschen- oder
Arbeitsrechtsstandards.

Allerdings erwarten wohl viele Anleger,
dass die Investments in einem Fonds mit
Nachhaltigkeitssiegel auch alle nach-
haltig sind.

Martin Stenger: Es gibt ja noch keinen
abschlieffenden Nachhaltigkeitskatalog,
wir befinden uns in einem dynamischen
Prozess. Wir als Fondsgesellschaft wollen
den Markt so mitgestalten, dass die Un-
ternehmen tiberhaupt einmal beginnen,
etwas zu dndern. Daher ist es nicht sinn-
voll, ab sofort nur noch in die sowieso
schon sehr nachhaltigen Unternehmen
zu investieren. Die Lenkungswirkung von
Geld, die die Europdische Union anstrebt —
die wollen wir als Groflanleger ja mit er-
zeugen.

Das FNG-Siegel hat eigene Grundsitze,
was in puncto Nachhaltigkeit liberhaupt
nicht geht. Wie stehen Sie zu der kiirzlich
intensiv gefiihrten Diskussion um Atom-
und Gaskraft?

Kolsch: Das FNG meint, dass Atomkraft
nicht vereinbar mit dem Nachhaltigkeits-
gedanken ist, wie er in den deutschspra-
chigen Lindern vorherrscht. In unserem
Giitezeichen ist Atomkraft ausgeschlossen.
Die fossilen Energien dagegen haben wir
nicht komplett ausgeschlossen. Ol zum
Beispiel kann man nicht eins zu eins
durch etwas anderes ersetzen. Wir ha-
ben Umsatzgrenzen festgelegt. Bei Kohle
zum Beispiel darf ein Unternehmen im

Portfolio innerhalb der Siegelkriterien
maximal 10 Prozent Umsatz mit Koh-
leverstromung machen. Kohlebergbau
ist bis maximal 5 Prozent erlaubt. Auch
Fracking und Olsande sind bei uns tabu.
Allerdings wollen wir auch nicht blof3
einige sogenannte ,Schmutzquoten” von
Fonds definieren. Damit wiirde man es
sich zu einfach machen.

Wo liegt das Problem?

Kolsch: Wir sehen, dass einzelne Fonds
von unterschiedlichen ESG-Analyseun-
ternehmen teils ganz unterschiedlich
beurteilt werden. Die Analysten steigen
alle unterschiedlich tief in die Wertschop-
fungskette ein. Wenn ein Portfolio zum
Beispiel ein breit aufgestelltes Industrie-
unternehmen zu 8 Prozent gewichtet und
dieses stellt eine einzelne Turbine her, die
bestimmten Nachhaltigkeitszielen ent-
gegensteht: Enthalt das Portfolio dann -
bildlich gesprochen - schon zu 8 Prozent
»Schmutz“? Die Frage ist tiberhaupt nicht
trivial.

Es gibt die Idee, Geldanlagen mit einer
Art Ampel-Kennzeichnung zu versehen,
wie es sie schon bei Lebensmitteln gibt.
Kolsch: Wir sind noch nicht an dem
Punkt, an dem es so etwas wie einen Nu-
triscore oder ein Kiihlschrank-Energielabel
gibt. Solange die EU die Realwirtschaft
noch nicht dazu gebracht hat, dass Unter-
nehmen neben Gewinnen und Umsétzen
auch einen Taxonomie-Ausweis machen
missen und tiber ihre zukiinftigen Kapital-
investitionen berichten - solange miissen

Roland Kolsch

ist seit 2017 Geschaftsfihrer der Ge-
sellschaft QNG, einer 100-prozentigen
Tochtergesellschaft des Vereins Forum
Nachhaltige Geldanlagen (FNG). QNG
zertifiziert Finanzprodukte, erstellt Gut-
achten und entwickelt Standards und
Dienstleistungen zur Qualitatssicherung
nachhaltiger Investments. Kélsch ist ins-
besondere fiir den SRI-Qualitatsstandard
verantwortlich.

wir uns eine Annédherung suchen. Mit
dem Siegel haben wir eine ganz passable
Moglichkeit geschaffen, Nachhaltigkeit
zu beurteilen.

Stenger: Ein Label wie das FNG-Siegel soll
ja eine breite Anlegerschaft in Bewegung
setzen, auch aus Briisseler Sicht. Es gibt
sicherlich einige Anleger, die schon klare
Vorstellungen haben, wie sie nachhaltig
Geld anlegen mochten. Die brauchen so
ein Label nicht. Denn sie wissen ja schon,
was sie wollen.

Herr Stenger, Sie stehen in engem Kon-
takt zum Vertrieb. Was geben Sie lhren
Vertriebspartnern zur seit August be-
stehenden Pflicht der Nachhaltigkeits-
abfrage mit auf den Weg?

Stenger: Ich will keine Panik schiiren,
sondern sage lieber: Legt los. Sprecht
einfach mit den Kunden dariiber. Eine
breite Akzeptanz gegeniiber dem Thema
ist ja schon da. Niemand diirfte tiberrascht
sein, wenn sein Finanzberater ihn nach
Nachhaltigkeitspraferenzen fragt. Wir als
Fondsgesellschaft veranstalten Webinare
und Vor-Ort-Trainings, um das Verstind-
nis zu fordern und Berater in Kundenge-
sprachen zu unterstiitzen.

Haben sich Vermittler gut in das Thema
eingefunden?
Stenger: Ich denke, das ist ein Lernpro-
zess. Man fangt jetzt an, Erfahrungen zu
sammeln. Es wird bestimmt auch zukiinf-
tig noch viele Vermittlerschulungen zu
dem Thema geben. |

Das Gesprdch fiihrte Iris Biilow

ZURUCK ZUM INHALT %
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WALL-STREET-KONZENTRAT

,Wette niemals gegen Amerika”, sagte einst Warren Buffett. Dem wird das
Management des RBC US Equity Focus kaum widersprechen — investiert es

doch erfolgreich in US-Titel

DER UKRAINE-KRIEG und die Inflation
haben Europas Wirtschaft fest im Griff.
Selbst eine Rezession halten viele Experten
fiir sehr wahrscheinlich. Letztere konnte
zwar die USA auch in Mitleidenschaft
ziehen. Dennoch spricht einiges dafiir,
dass US-Unternehmen diese Belastung
deutlich besser wegstecken als ihre europa-
ischen Pendants. Ein seit vielen Jahren zu
beobachtendes Phinomen, das Star-Inves-
tor Warren Buffett einst mit dem Spruch
»Wette niemals gegen Amerika” auf den
Punkt brachte.

Ein Satz, den wohl auch die Ma-
cher des RBC US Equity Focus (ISIN:
LU1868743664) unterschreiben wiirden.
Denn wie der Name verrit, fokussiert sich
der Fonds auf 30 bis 40 an der Wall Street
gehandelte Aktien. Seit seiner Auflegung
im November 2018 hat er mit einem Wert-
zuwachs von 87,2 Prozent nicht nur Wett-
bewerber tibertrumpft, sondern auch den
breiten S&P-500-Index — was auf Dauer
nur wenigen Fonds gelingt.

Hinter dem Produkt steht das Team
von RBC Bluebay Asset Management, ei-
ner Tochtergesellschaft der Royal Bank
of Canada. Als Verwaltungsgesellschaft
fungiert jedoch Candriam Luxembourg.
Das Team umfasst 14 Mitarbeiter, an der
Spitze steht Habib Subjally. Obwohl die
Manager auf eine langfristige Strategie set-
zen, machte die turbulente Borsenlage der
vergangenen Monate auch bei ihnen ein
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Habib Subijally, leitender
Portfoliomanager
fiir globale Aktien

paar Umstellungen notig, wie Portfolio-
manager Kilian Niemarkt erkldrt. Gehen
musste zum Beispiel ein Einzelhdndler mit
Lieferkettenproblemen, kommen durfte
ein Getrankehersteller mit Preissetzungs-
macht. Dieser schaffte es Niemarkt zufolge
trotz Preiserh6hungen, seine Verkaufszah-
len zu halten

Bei der Titelauswahl liegt den Managern
auch das Thema Nachhaltigkeit am Her-
zen. Dabei achten sie besonders auf soziale
Aspekte sowie eine gute Unternehmens-
fiilhrung. Um das sicherzustellen, fithren
die Manager regelmafiige Gesprache mit
Mitarbeitenden. Auch Ex-Mitarbeiter
werden ins Boot geholt. Der Grund: An-
gestellte sind ein enormer Kostenfaktor —
um diesen zu reduzieren, ist es wichtig,
sie langfristig zu halten.

Lauft es bei einer Firma mal nicht rund,
riskiert diese jedoch nicht gleich einen
Rauswurf. , Das verschiebt das Problem
nur”, meint Niemarkt. Stattdessen fordert
das Fondsmanagement von den Firmen
Verbesserungspldne an.

Warum er auch kiinftig mit einem tiber-
durchschnittlichen Abschneiden des RBC
US Equity Focus rechnet, erklart Niemarkt
so: ,Jeder Titel im Portfolio hat ein ein-
zigartiges, schwer zu reproduzierendes
Element, welches ihm einen Vorteil ver-
schafft.” Ohne Zweifel ein Auswahlkrite-
rium, das auch Warren Buffett iberzeugen

wirde. | Hannah-Elena Ritzmann

RBC US Equity Focus

) Stérken: Trotz eines konzentrierten
Portfolios eine niedrigere Volatilitat als
die Morningstar-Vergleichsgruppe

> Schwichen: Vergleichsweise wenige
Informationen zur jeweils aktuellen
Anlagepolitik

= RBC US Equity Focus
US Aktienfonds Standardwerte Growth
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Kategorie: Aktienfonds USA

ISIN: LU1868743664
Auflegung: 5. November 2018
Volumen: 50 Millionen US-Dollar
Volatilitat (3 Jahre): 20,5 Prozent

Top-5-Aktien in Prozent:
United Health Group 7,5 S

T-Mobile US 7,3 m—
Microsoft 7,3 I—
Alphabet 6,1 m—
Pepsi 5,4 mm—

Stand: 30. Juni 2022,
Quelle: Morningstar

Serie Fonds-Perlen:

> Teil 1 bis 147 finden Sie unter
. www.dasinvestment.com/
unentdeckte-fondsperlen/
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AUFREGER-THEMEN

UKRAINE-KRIEG, INFLATION,
REZESSION - WAR NOCH WAS?

An dieser Stelle greift
DAS-INVESTMENT-Kolumnist
Egon Wachtendorf jeden
Monat aktuelle Fonds-Themen
auf — und stellt ihnen seine
eigene Weltsicht entgegen

UKRAINE-KRIEG, INFLATION, Rezession —
drei Stichworte, die seit Monaten die
Schlagzeilen der Wirtschaftspresse do-
minieren. Ganz aktuell kommt noch der
China-Taiwan-Konflikt hinzu. Ohne jeden
Zweifel Themen, die niemand mit Interes-
se an den Kapitalméarkten aus den Augen
verlieren sollte. Schade nur, dass dariiber
andere Nachrichten und Schauplitze et-
was aus dem Blickfeld geraten, die eine
ahnliche Aufmerksamkeit verdienen. Allen
voran zwei der grofiten Anlageskandale der
vergangenen 15 Jahre, deren Aufbereitung
ganz frisch abgeschlossen ist beziehungs-
weise auf die Zielgerade zulduft.

Ersteres gilt fiir den Milliardenbetrug
des einstigen Wall-Street-Gurus Bernard
Madoff. Anteilseigner des bis Dezember
2008 auch in Deutschland vertriebenen
Madoff-Fonds , Herald Lux“ haben Ende
Juli von den Liquidatoren in Luxemburg
die letzte Teilzahlung ihres zeitweise kom-
plett verloren geglaubten Investments
erhalten. Zusammen mit einer bereits im
Juli 2018 erfolgten Ausschiittung sum-
miert sich die Riickzahlungsquote auf 83
Prozent des 2008 letztmalig ermittelten
Anteilspreises. Auf Euro-Basis sind es so-
gar knapp 87 Prozent — der bdrenstarke
US-Dollar, in dem die Kompensation er-
folgte, lasst griifien.

Ein insgesamt versohnliches Ende,
das aber neben dem 2021 verstorbenen
Schneeballsystem-Betreiber Madoff auch
manche seiner Ex-Kunden nicht mehr
erleben. Was bleibt, ist der nach wie vor
etwas angeknackste Glaube an die Schutz-
funktion eines nach europdischem Recht
organisierten Sondervermdgens und der
Groll gegen eine pflichtvergessene De-
potbank, die sich lange gestrdubt hat,
Verantwortung fiir ihre Versaumnisse zu
ibernehmen. Ferner das ungute Gefiihl,
im Betrugsfall weder von den zustindigen
Aufsichtsbehérden noch von zuvorderst
um den Ruf der Branche besorgten Interes-

senverbanden nennenswert Unterstiitzung
zu erfahren. Und schliefilich die Hoffnung,
dass kiinftige Anleger-Generationen viel-
leicht etwas misstrauischer sind gegeniiber
den Versprechungen unserioser Anbieter,
in jedwedem Kapitalmarktumfeld positive
Ertrage erzielen zu konnen.

Risikolose Gewinne versprachen auch
die Beschuldigten im Cum-Ex-Skandal.
Mit dem Frankfurter Steueranwalt Hanno
Berger steht seit April einer der Drahtzie-
her vor dem Bonner Landgericht. Man darf
gespannt sein, was im Laufe der Verhand-
lungen noch alles ans Tageslicht kommt
und wie viel am Ende von dem Argument
uibrig bleibt, fiir den ganzen Schlamas-
sel mit einem geschétzten Schaden von
weltweit 150 Milliarden Euro sei einzig
und allein der Berliner Politikbetrieb mit
seinen schlampig verfassten Gesetzen ver-
antwortlich. Dass jedoch in der Causa
Cum-Ex neben Berger, seinen oft ebenso
gierigen wie steinreichen Kunden und
zahlreichen Bankern aus privaten und
offentlich-rechtlichen Instituten diverse
Politiker bis hinauf in hochste Amter alles
andere als ein leuchtendes Vorbild abga-
ben, ist auch vor einem abschliefienden
Urteil ldngst Allgemeingut.

Und sonst? Mag die Lage an den Bor-
sen noch so fragil sein — die auf Reddit
und anderen sozialen Netzwerken aktiven
Zocker, denen das alles herzlich egal ist,
haben das Feld noch nicht gerdumt. Das
beste Beispiel dafiir lieferte jiingst die Aktie
der Investment-Holding AMTD Digital aus
Singapur. Innerhalb von nur zwei Wochen
schnellte sie ohne erkennbaren Grund
um mehr als 23.000 Prozent in die Hohe
und machte das Unternehmen zeitweise
wertvoller als Coca-Cola oder Pfizer. Fiir
die Entwicklung der kommenden Monate
ein eher schlechtes Zeichen: Dass in einem
solchen Umfeld ein neuer Aufschwung
ohne groflere Geburtswehen seinen An-
fang nimmt, ist kaum vorstellbar. |

ZURUCK ZUM INHALT %
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STREICHHOLZ-ALARM

Rendite ohne Risiko gibt es heute nirgends mehr. Schon gar nicht in Stiidostasien. Das
muss man als Anleger wissen — sollte aber langfristig Uberzeugende Fondsklassiker wie
den Invesco Asian Equity gleichwohl nicht véllig links liegen lassen

+.WER MIT DEM FEUER SPIELT, wird sich
verbrennen” — kdnnte die Warnung, die
Chinas Machthaber Xi Jinping angesichts
des umstrittenen Taiwan-Besuchs von
Repriasentantenhaus-Sprecherin Nancy
Pelosi an US-Prasident Joe Biden richtete,
im Falle eines Falles auch Fondsanlegern
schmerzhafte Brandblasen bescheren?
Der Blick ins Portfolio diverser Siidost-
asien-Fonds offenbart eine Vorstellung
davon, was bei einer chinesischen In-
vasion der benachbarten Inselrepublik
schlimmstenfalls droht: Beide Lander
zusammen namlich machen dort haufig
einen Anteil von 50 Prozent oder mehr
aus. Als Russland im Februar die Ukraine
uberfiel, reichten in Summe bereits kleine-
re Quoten an russischen und ukrainischen
Aktien, um Osteuropa-Fonds reihenweise
die Pforten schlieflen zu lassen. Anteils-
inhaber kommen nun auf unbestimm-
te Zeit nicht an ihr Geld. Also blof die
Héande weg?

»Sollte China Taiwan angreifen, kann
niemand ausschliefen, dass mit Siidost-
asien-Fonds etwas Vergleichbares pas-
siert”, kommentiert lan Hargreaves. Der
Manager des Invesco Asian Equity (ISIN:
LU1775951525) hilt ein solches Szena-
rio zwar fiir ,extrem unwahrscheinlich”.
Dennoch: Wer dieses Risiko zu 100 Prozent
eliminieren wolle, miisse die Region ge-
nerell meiden. Was Hargreaves durchaus
langfristig verstanden wissen will (,Die
Spannungen um den Status Taiwans wer-
den nicht verschwinden”) — aber nattirlich
nicht empfiehlt. Denn Phasen erhohter
Alarmbereitschaft boten immer auch
Chancen. Der Invesco-Manager erinnert
etwa an den jahrelangen Atomstreit zwi-
schen den USA und Nordkorea, auf des-
sen Hohepunkt Anleger 2018 zu duflerst
glinstigen Preisen stidkoreanische Aktien
einsammeln konnten. Ahnlich sei es
aktuell mit Blick auf Chinas Borsen, die
2021 und 2022 vor allem von staatlichen
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lan Hargreaves

Regulierungen und den Auswirkungen der
strikten No-Covid-Politik in Mitleiden-
schaft gezogen wurden. ,Wir haben dort
in den vergangenen Monaten eher wieder
etwas zugekauft”, erklart Hargreaves.
Dass das von ihm geleitete Team in
Krisenzeiten durchaus risikobewusst zu
agieren versteht, zeigt die Entwicklung seit
Anfang 2021. Wihrend viele Siidostasien-
Fonds tiber diesen Zeitraum zweistellig ins
Minus rutschten, weist der Invesco Asian
Equity zum Stichtag 22. August 2022 ein
Plus von 9,1 Prozent aus. Ein Ergebnis,
das Hargreaves im Wesentlichen auf die
konsequent umgesetzte Philosophie seiner
Anlagepolitik zuriickfiihrt: ,Wir achten
sehr genau auf die Bewertung eines Un-
ternehmens und kaufen am liebsten dann,
wenn etwas voriibergehend aus der Mode
geraten ist.” Das fiihrte zum Beispiel dazu,
dass die 2021 nach langem Hohenflug
unter die Rader geratenen China-Techs
im Moment der Trendumkehr im Portfolio
bereits heruntergefahren waren. Stattdes-
sen bildeten neben Zyklikern vor allem
Industrie-, Konsum- und Finanztitel das
Gertist des Invesco Asian Equity — wobei

= Invesco Asian Equity

Aktienfonds Asien ohne Japan

94,8%

19.08.2022

Kaufen, wenn andere zuriickschrecken, und
umgekehrt — mit dieser Strategie schlagt der
Invesco Asian Equity langfristig die Konkurrenz

auch in diesen Branchen die Aktienaus-
wahl eine entscheidende Rolle spielte.
Auf Linderebene wiederum war China
ohnehin das ganze Jahr 2021 hindurch
untergewichtet, wahrend besser gelaufene
Mirkte wie Indonesien, Thailand und
Singapur einen zusatzlichen Beitrag zur
Outperformance leisteten.

Insgesamt hilt Hargreaves rund 60 Titel
im Fonds, der China-Anteil betrdgt nun-
mehr 35 Prozent. Neben den wieder in die
Top Ten aufgeriickten Technologieriesen
Alibaba und Tencent sind unter anderem
der Versicherungskonzern Ping An und
der Windturbinen-Hersteller Ming Yang
Smart Energy dabei. ,Wir konzentrieren
uns weiter auf starke Bilanzen und nut-
zen Schwichephasen konsequent zum
Einstieg”, gibt er die Marschrichtung vor.
Ein Konzept, das mit einer durchschnitt-
lichen jdhrlichen Rendite von 9 Prozent
seit Auflegung im August 2001 bislang
voll aufgegangen ist. | Egon Wachtendorf

2. tabellen, Charts und weitere
Informationen finden Sie hier

Quelle: Morningstar
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SO STEHEN DIE 100 FONDSKLASSIKER

An dieser Stelle finden Sie regelmalig aktuelle Daten zu den von DAS INVESTMENT
definierten Fondsklassikern — Fonds, die viele Anleger im Depot haben oder die dank
langfristig Gberdurchschnittlicher Leistungen zu den Lieblingen des freien Vertriebs gehoren

SO BEWERTEN DIE RATING-AGENTUREN

MCORMINGSTAR e

FWW vergibt fiir in Deutschland registrierte Publikumsfonds monat- Sterne: Jeden Monat priift Morningstar, wie gut

lich aktualisiert bis zu fiinf Sterne (FWW Fund Stars). Sie basieren auf einzelne Fonds europaweit in ihrem entsprechenden [=:

der risikoadjustierten Performance (RAP): Diese Kennzahl gibt die auf Segment abgeschnitten haben. Die Anzahl der Sterne

die Volatilitdt der Benchmark normierte Performance des Fonds an. gibt an, wo der Fonds in Bezug auf die Performance Die vollstandige Fondstabelle
Die Fonds im oberen Fiinftel eines Sektors bekommen fiinf Sterne, in seiner Kategorie steht. Fiinf Sterne: Fonds zahlt zu (8.400 Fonds aus tiber 100

die Fonds der néachstfolgenden Fiinftel jeweils einen Stern weniger. den besten 10 Prozent. Vier Sterne: zwischen den Kategorien) erhalten Sie unter:
Die FWW Fund Stars beurteilen somit die historische Leistung des besten 10 Prozent und 32,5 Prozent. Drei Sterne: . '
Fondsmanagements nach Abzug aller dem Fondsvermégen belaste- zu den mittleren 35 Prozent. Zwei Sterne: untere www.dasmv?stment.com/
ten Kosten. Alle Anteilklassen eines Sondervermégens werden dabei 32,5 Prozent bis untere 10 Prozent. Ein Stern: zu den fonds-statistik/
zusammengefasst und erhalten eine gemeinsame Auszeichnung. schlechtesten 10 Prozent.

SO LESEN SIE DIE TABELLEN

Performance: (Wertentwicklung) Sie zeigt die Entwicklung des Volatilitat: In der Statistik als Standardabweichung Abkiirzungen: Aktienfonds (AF),
Fondspreises inklusive Ausschiittungen. Interne Gebiihren sind bekannt. Die Volatilitdt sagt aus, wie stark der Fonds- Rentenfonds (RF), Gemischte Fonds (GF),
bereits abgezogen. Der einmalig féllige Ausgabeaufschlag ist nicht preis schwankt. Hier iiber 36 Monate gemessen. Strategiefonds (SF)

beriicksichtigt. Auswertungstag Performance: 22. August 2022

Performance / Ranking?) Ratings Fonds-
Volati- volu-
Ifd. Jahr 3 Jahre 5 Jahre litit3) men in
Fondsname ISIND Kategorie und Anzahl enthaltene Fonds in% Rang in% Rang in% Rang FWW Morningstar in% Mio €
AB American Income LU0044957727  RF USA US-Dollar 20 04 15 4,7 9 209 2 < 2 8.8 9,2 16.127
AB American Growth LU0036498490  AF All Cap USA 186 -9,7 162 663 21 1398 3 OQOOOOO *xxxx 180 6.502
AB Select US Equity LU0683600562  AF All Cap USA 186 24 51 636 42 1065 37 ©QOOOO 2 8.8 ¢ 16,4 4.191
Acatis Aktien Global DE0009781740  AF All Cap Welt 982 -12,2 753 509 108 735 130 ©OOOO *kkk 16,9 638
Acatis Gané Value Event DEO0OOA0X7541  GF ausgewogen Welt 390 -25 48 288 7 425 8 QOOOO xkkkx 134 6.850
Acatis IfK Value Renten DEO00AOX7582 RF IG Welt Hartwahrungen 160 -11,8 119 -8, 96 -64 83 o0 * %k 9,7 691
Allianz Europe Equity Growth LU0256839274  AF All Cap Europa 417 -27,3 402 240 150 30,8 98 Q00 >k k 21,7 5.013
Allianz Strategy 50 LU0352312184  GF ausgewogen Welt 390 -11,9 367 1,7 277 11,1 167 o0 08,884 8,7 2827
Amundi Global Ecology LU1883319714  AF Umwelt Global M7 -7,7 61 413 39 671 23 S00 2. 8.8.8 ¢ 14,9 2999
Amundi US Pioneer LU1883872928 AF Large Cap USA 129 -09 73 61,5 46 1164 28 DO ok ke 17,0 3.447
Barings Asean Frontiers IE0000830236  AF All Cap Asean 23 59 20 227 3 43,2 4 SOO0 Kk xkkk 208 413
Barings German Growth GB0000822576  AF All Cap Deutschland 39 -20,8 23 9,7 15 0,7 15 SO00 * %k 24,4 302
Blackrock Continental European Flexible LU0224105477  AF All Cap Europa (ex GB) 28 23,5 26 34,2 3 471 3 O0000 xkkkx 20,8 5.707
Blackrock Global Allocation LU0072462426  GF flexibel Welt 390 -1,8 41 305 4 436 7 OQO000 xxxx 11,0 14361
Blackrock Sustainable FI Strategies LU0438336264  SF Renten-Strategie Bond L/S Welt 39 20 22 06 15 -0,6 14 SO0 ok k 4,1 4.145
BNY Mellon Global Equity Income IEOOB3XPRY57  AF All Cap Welt 982 6,3 24 31,6 452 56,2 276 QOO * %k K 151 438
Candriam Bonds Euro High Yield LU0012119607  RF Corporates HY Welt Euro 37 92 1 -1,8 6 4,0 3 O0000 xkkkk 83 2196
Capital Group Global Allocation LU1006079997  GF ausgewogen Welt 390 -04 27 267 10 48,8 6 SOO00  Khhkkk 89 1.397
Carmignac Patrimoine FRO010135103  GF ausgewogen Welt 390 -10,9 349 30 258 -2,7 274 <> * 74 7.945
Comgest Growth Emerging Markets IE0033535182  AF All Cap Emerging Markets 262 -11,6 182 -12,4 206 -140 179 (] * % 16,3 1.300
Comgest Growth Europe IE0004766675  AF All Cap Europa 417 141 309 401 12 685 3 QOIS Kkkkkk 17,0 4310
Comgest Growth Europe Smaller Companies [E0004766014  AF Mid Cap Europa 23 -291 23 11,8 21 472 1 QOO0 Kokkkk 21,1 760
Concentra DE0008475005  AF Large Cap Deutschland 44 249 43 52 30 -1,6 25 o0 ok k 21,5 1.724
DJE Zins & Dividende LU0553171439  GF ausgewogen Welt 390 3,5 65 196 36 278 36 QOOOO kxkkkx 7,0 3.290
DNCA Invest Eurose LU0284394235  GF defensiv Europa 39 -29 3 3,5 4 1,7 9 DOODO  Kkkok 9,0 2156
DPAM Bonds Emerging Markets Sustainable  LU0907927338 RF EM Hart- und Weichwéhrungen 39 0,7 4 1,8 13 6,3 1 OO0O  xkkkx 82 2915
DWS Akkumula DE0008474024  AF All Cap Welt 982 -28 291 457 194 753 116 OOOOO Kkkk 14,1 6.988
DWS Concept Kaldemorgen LU0599946893  SF Multi-Asset Makro defensiv 30 -08 12 10,9 6 16,5 6 DO * %k k 6,9 13.481
DWS Concept Platow LU1865032954  AF All Cap Deutschland 39 195 22 404 3 416 3 OOO0O Kkkkkk 235 256
DWS Deutschland DE0008490962  AF All Cap Deutschland 39 -261 36 07 29 -85 22 o0 >k k 26,1 3.134
DWS Top Dividende DE0009848119  AF All Cap Welt 982 4,7 42 244 568 372 422 S00 >k k 13,0 20.226
Ethna-Aktiv LU0136412771  GF ausgewogen Welt 390 -3,1 60 40 238 9,0 191 OOOO 188,84 7,0 2.095
Fidelity Emerging Markets LU0048575426  AF All Cap Emerging Markets 262 -22,8 242 99 159 152 109 o0 *kxk 173 3.794
Fidelity European Growth LU0048578792  AF All Cap Europa 417 11,0 227 9,6 315 155 208 o0 Kk 18,0 6.058
Fidelity Germany LU0048580004  AF All Cap Deutschland 39 155 7 3,2 25 123 6 [ATATA] *kkkk 203 712
Fidelity Global Dividend LU0731782404  AF All Cap Welt 982 -09 185 268 528 50,7 313 QOO0 *kkk 13,0 10.069
Fidelity Global Multi Asset LU0905233846  GF defensiv Welt 411 -6 34 53 72 204 14 OQO000 >k 9,2 7.753
Fidelity Sustainable Asia Equity LU0048597586  AF All Cap Asien (ex Japan) 75 <71 20 239 24 41, 7 Q0000 * Kk 148 3.115
First Eagle Amundi International LU0068578508  GF flexibel Welt 550 29 21 240 74 380 39 OOO0O > %k 13,0 5.414
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Performance / Ranking2) Ratings _ Fonds-
Volati- volu-
Ifd. Jahr 3 Jahre 5 Jahre litat3) men in
Fondsname ISINT) Kategorie und Anzahl enthaltene Fonds in% Rang in% Rang in% Rang FWW Morningstar in% Mio €
Flossbach von Storch Bond Opportunities LU0399027613  RF IG Welt Hartwahrungen 160 -7,5 91 1,6 63 7,2 47 Q00 *hkkkk 72 4730
Flossbach von Storch Multiple Opportunities LU0323578657  GF flexibel Welt 550 -41 142 165 133 33,2 54 OOO0O0O K*xkkk 96 25610
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen DEOOOAOM8HD2 SF Aktien Market Timing Europa 8 68 2 216 2 71 4 QOO0 *xxk 158 1.086
Franklin Global Fundamental Strategies LU0316494557  GF flexibel Welt 550 -49 175 59 297 75 242 o0 * 13,3 1.069
Fundsmith Equity LU0690374615  AF All Cap Welt 982 -8,7 610 339 415 841 64 Q000 *xxk 14,7 8.900
GAM Star Credit Opportunities IE00B567SW70  RF Corporates hoherverzinst Welt Euro 37 -12,4 32 46 20 -59 28 S0 * %k 13,0 1.005
Invesco Asian Equity LU1775951525  AF All Cap Asien/Pazifik (ex Japan) 68 13 25 427 4 429 7 QOO0  Kkkk 16,8 1.184
Invesco Balanced-Risk Allocation LU0432616737  SF Multi-Asset systematisch dynamisch 53 -9,6 31 7,6 1 10,9 10 SO0 2.2.8.2 4 10,1 1.760
Invesco Japanese Equity Advantage LU0607514717  AF All Cap Japan 124 -22 23 200 77 365 19 00 *hkkk 169 2.146
Invesco Pan European High Income LU0243957239  GF flexibel Europa 16 -82 8 2,3 11 43 9 o0 *xkkx 10,0 6.540
Invesco Pan European Structured Equity LU0119750205  AF All Cap Europa 417 -8,7 138 121 291 129 221 o0 Kk k 16,4 1.180
JPM America Equity LU0053666078  AF All Cap Nordamerika 39 40 13 690 3 1210 3 Q00O  Akkkx 19,1 3312
JPM Emerging Markets Opportunities LU0431992006  AF All Cap Emerging Markets 262 -13,7 201 80 169 158 102 o0 * %k 16,7 3.108
JPM Global Income LU0740858229  GF ausgewogen Welt 390 9,7 324 25 262 59 221 [x] * %k 10,9 20.289
JPM Global Macro Opportunities LU0095938881  SF Multi-Asset Makro dynamisch 65 -11,7 55 04 32 81 18 o0 *hkkkk 54 4871
Jupiter Dynamic Bond LU0853555380  RF HY Welt Hartwahrungen 81 -123 70 -86 59 -53 46 0 * ok k 6,5 7.473
Jupiter European Growth LU0260085492  AF All Cap Europa 417 -19,7 376 12,2 290 37,0 40 [ATATA] * ok k 18,1 1.060
Kapital Plus DE0008476250  GF defensiv Europa 39 -13,4 37 1,5 7 5.2 4 OO000 Kxkkkk 80 3.803
Kepler Vorsorge Mixfonds AT0000969787  GF ausgewogen Welt 390 -10,5 342 3,0 259 10,2 177 < 1.8.8.8 ¢ 10,1 615
Lloyd WHC Global Discovery DEOOOAQYJMG1  GF flexibel Welt 550 -19,4 517 11,2 208 -08 339 [AlA) * %k 21,4 457
Loys Global LU0107944042  AF All Cap Welt 982 -12,0 747 58 705 1,9 578 < * 21,6 213
Lupus Alpha Smaller German Champions LU0129233093 AF Small & Mid Cap Deutschland 25 21,9 7 342 4 270 3 OO000 Kkkkk 21,8 646
M&G Dynamic Allocation LU1582988058  GF flexibel Welt 550 -31 110 11,1 211 3,4 301 Q00 *kk 11,9 2302
M&G Global Dividend LU1670710075  AF All Cap Welt 982 3,6 61 448 209 650 197 OO0 ok k 19,9 3.060
M&G Optimal Income LU1670724373  GF defensiv Welt 411 -10,2 361 -56 289 -42 258 o0 ** 8,3 10.415
Macquarie Valuelnvest Lux Global LU0135991064  AF All Cap Welt 982 -2,1 250 16,9 648 34,6 442 SO0 2.2.8 ¢ 12,0 556
Magna New Frontiers IEO0B68FF474  AF All Cap Emerging Markets 262 1,7 10 4438 5 51,2 2 DDk DA Dk A ok k 27,6 448

FONDS EINFAGIH

BESSER FINDEN.

fondsweb.de

Main First Germany Fund LU0390221256  AF All Cap Deutschland 39 -255 34 122 11 -16 17 SO0 % dk 257 174

Matthews Asia Dividend LU0491817952  AF All Cap Asien/Pazifik 34 155 29 151 22 169 20 o0 Hokok 13,1 146

MFS Meridian Prudent Wealth LU0337786437  GF dynamisch Welt 384 -23 39 188 167 42,7 38 OOOOO Kkkkkk 64 3.947
Morgan Stanley Global Opportunity LU0552385295  AF All Cap Welt 982 -26,5 907 21,0 607 606 238 < *kkk 21,5 9.414
NN Emerging Markets Debt Hard Currency ~ LU0555020303  RF HY EM Hartwéhrungen 38 82 12 62 12 58 9 SO00 0.2.8.2 4 11,5 4.659
Nordea Emerging Stars Equity LU0602539602  AF All Cap Emerging Markets 262 -152 217 17,6 104 200 84 LAl dokkkk 16,5 4.256
Nordea European High Yield Bond LU0T41799501  RF Corporates HY Europa Hartwahrungen 30 -10,5 21  -58 23 -1,7 13 o0 * %k k 10,9 3.751

Nordea Stable Return LU0227384020 GF ausgewogen Welt 390 -56 123 51 223 69 209 OO0O Kk 6,2 7334
Okoworld Okovision LU0061928585  AF All Cap Welt 982 -20,5 881 14,4 670 33,6 451 < 2. 8.8 ¢ 15,7 2210
Paladin One DEOOOATW1PH8 AF All Cap Europa 417 9,8 187 47,1 7 491 13 QOO Khkkkk 12,2 238

Phaidros Funds Balanced LU0295585748  GF ausgewogen Welt 390 -86 282 16,1 57 31,7 30 QOO Khkkkk 12,4 1.422
Pictet Global Megatrend Selection LU0386859887  AF All Cap Welt 982 -10,8 704 31,5 453 57,5 262 o0 *kkk 17,5 12.166
Pimco Diversified Income IE00B193MKO7  RF Welt Hartwédhrungen 90 -48 50 11 18 17,2 9 SO0 *k 8,8 14.511
Privatfonds: Kontrolliert DEOOOAORPAMS  GF defensiv Welt 411 9,0 312 -1,3 204 -0,2 201 Q00 Hokok 57 17.726
Profitlich Schmidlin Fonds Ul DEO0OATW9A28  GF flexibel Europa 16 -11,3 13 21,5 3 224 2 OOO00 Kkkk 15,7 343

Robeco Global Consumer Trends Equities LU0187079347  AF Konsum Welt 52 -20,6 48 247 26 72,1 13 SO * ok k 18,9 4.489
Robeco High Yield Bonds LU0243182812  RF Corporates HY Welt Hartwéhrungen 86 -8,6 56 1,30 52 2,5 39 o0 * %k K 9,8 7.956
Sauren Global Balanced LU0106280836 GF ausgewogen Welt 390 -63 160 11,9 106 16,2 110 SO0 2.2.8.2 4 10,1 493

Schroder Asian Opportunities LU0106259558  AF All Cap Asien (ex Japan) 75 -88 31 221 29 309 16 OO0 * Kk k 154 5.765
Schroder Emerging Markets LU0049853897  AF All Cap Emerging Markets 262 -121 187 123 140 180 95 o0 *kkx 164 4.167
Schroder Euro Corporate Bond LU0113257694  RF Corporates |G Europa Euro 42 -129 41 99 21 -3,8 13 QOO0  Kkkkkx 81 759
Seilern World Growth IEOOB2NXKVO1  AF Large Cap Welt 67 -13,6 61 468 12 1105 1 QOO0 Kkkkk 19,1 2196
Squad Aguja Opportunities DEOOOA2ARIB1  GF flexibel Welt 550 -11,0 441 379 13 361 42 ©OOOGQ kkkkk 135 316

Stewart Invest Asia Pacific Leaders IEOOBFY85N21  AF All Cap Asien/Pazifik (ex Japan) 68 -52 43 398 6 53 OO0O000 Akkk 14,6 1.024
T. Rowe Price US Smaller Companies LU0133096635  AF Small Cap USA 30 -25 22 50,7 11 1128 1 QOOOT K kkxx 193 2168
TBF Global Income DEO00ATJUV78  GF defensiv Welt 411 24 42 25 231 02 202 Q00 *okk 89 137

Templeton Global Total Return LU0170475312  RF Welt Hart- und Weichwéhrungen 23 -23 8 -146 20 -111 18 o0 * 8,1 3.164
Templeton Growth (Euro) LU0114760746  AF All Cap Welt 982 -1,2 203 184 635 135 546 < *k 151 6.401

Threadneedle American Select LU0112528004  AF All Cap Nordamerika 39 42 35 581 15 101,0 14 DATATA] *k 18,1 320

Threadneedle European Select LU0713326832  AF All Cap Europa (ex GB) 28 -181 20 235 19 353 8 [x] 2.2.8.2 4 17,8 1.296
Threadneedle Global Smaller Companies LU0570870567  AF Small & Mid Cap Welt 46 -21,0 43 375 20 80,5 1 DDA TA] *hkkk 204 1.722
UBS Equity Fund Greater China LU0072913022  AF All Cap GroRchina 23 -110 8 63 15 349 5 SO00 *hkkk 149 1.022
Uniglobal DE0008491051  AF All Cap Welt 982 -43 369 539 64 877 43 OOOOD Kkkkk 159 11.193
Vontobel Sustainable EM Leaders LU0571085413  AF All Cap Emerging Markets 262 -123 190 7,6 175 153 107 o0 0. 2.2.0 4 14,3 5.185

1) International Securities Identification Number 2) Rang innerhalb der jeweiligen gesamten Kategorie

Auswertungstag Performance: 22. August 2022

3) durchschnittliche jahrliche Schwankung iiber 36 Monate
Quelle: FWW Fundservices GmbH
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DIE BESTEN GLOBALEN
FLEXIBLEN MISCHFONDS

Im Auf und Ab der vergangenen Jahre hatten Manager flexibler Mischfonds

reichlich Gelegenheit, ihre Starken unter Beweis zu stellen. Der GRAS

zeigt, wem dies besonders gut gelungen ist

~WIR HABEN das Aktienrisiko gesenkt,
schon tiber die vergangenen zwolf Mo-
nate. Wir haben begonnen, wieder ein
Anleihe-Portfolio aufzubauen, und in
US-Staatsanleihen mit kurzer Duration
investiert. Unser Cash-Niveau war deut-
lich hoher als in der Vergangenheit.” So
beschreibt Luc Bauler, wie er seinen Fonds
bislang durch das turbulente Jahr 2022
gesteuert hat. Bauler managt den BL Glo-

New Yorker Borse an der
Wall Street: Der Sieger-
fonds im Crashtest,

der BL Global Flexible
USD, legt einen starken J
Fokus auf US-Werte g

M ZURUCK ZUM INHALT

bal Flexible USD und steht an der Spitze
des aktuellen Crashtests, der 313 globale
flexible Mischfonds analysiert.

Nicht zu verwechseln ist der Fonds mit
dem BL Global Flexible EUR, der im voran-
gegangenen Crashtest dieser Kategorie vor
rund zwei Jahren siegte. Dessen Manager
Guy Wagner schaffte es diesmal immerhin
auf Platz 17. Beide Fonds aus dem Hau-
se Banque de Luxembourg Investments

TN

SHTEST

verfolgen die gleiche Anlagephilosophie
und den gleichen Investmentansatz bei
der Aktienauswahl. ,Der BL Global Flex-
ible USD wird jedoch aus Sicht einen
US-Investoren gemanagt und hat einen
hohen Anteil an US-Dollar-Werten im
Portfolio”, erldutert Bauler. Mindestens 65
Prozent des Portfolios miissen in US-Dol-
lar investiert sein, zurzeit sind es tiber 80
Prozent. Ein Umstand, der angesichts der

- - W= S & ST
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gut laufenden US-Borsen und des starken
US-Dollars die Performance merklich be-
glinstigt hat.

Bauler kauft Aktien und Anleihen oder
halt Cash. Im Gegensatz zur Euro-Variante
mischt er kein Gold bei. Er steuert die Ak-
tienquote zwischen 25 und 100 Prozent.
Zu Ende Juli lag der Aktienanteil bei knapp
80 Prozent, iiber Derivate wurde die Quo-
te allerdings netto auf knapp 50 Prozent
gedriickt. Der Fondsmanager betrachtet
ein Aktieninvestment als eine langfristige
Investition in ein Qualitatsunternehmen.
»Dementsprechend miissen wir sicherstel-
len, dass sich unsere Portfoliounternehmen
erfolgreich in ihrem Geschiftsbereich
durchsetzen konnen und auch in den
kommenden Jahren profitabel bleiben”, so
Bauler. Dieser Ansatz fiihrt zu einem struk-
turellen Fokus auf die Sektoren Konsum,
Gesundheit, Industrie und Technologie.
In Banken oder mit Rohstoff verbundene
Sektoren wie Ol investiert der Fondsma-
nager nicht.

BL Global Flexible USD

Im Anleihebereich konzentriert er sich
auf Staatsanleihen. Zu Ende Juli machten
zwei US-Treasuries-Positionen knapp 7 Pro-
zent des Portfolios aus. Mit 14 Prozent hatte
der Fonds ein relativ hohes Cash-Niveau.
»,Die hohe Inflation, hohe Rohstoffpreise,
der Krieg in der Ukraine und die Auswirkun-
gen auf das globale wirtschaftliche Umfeld
zusammen mit dem Ende der Liquiditéts-
schwemme durch die grofien Notenbanken
lassen uns fiir die kommenden Monate
vorsichtig sein. Unsere Aktienquote ist da-
her geringer als in den vergangenen zwei
Jahren”, erklart Bauler.

Auch Daniel Haase von der Hamburger
HAC Vermogensmanagement hat eine
Meinung zur Marktentwicklung. Diese
spielt beim Management des HAC Quant
Stiftungsfonds Flexibel Global (ehemals
HAC Marathon Stiftungsfonds) allerdings
keine Rolle. Hier verldsst er sich bei der
Steuerung der Aktienquote auf ein von ihm
mitentwickeltes Risikomanagement-Sys-
tem, das bereits seit 15 Jahren im Einsatz

HAC Stiftungsfonds
Flexibel Global

ist. Das ,Pfadfinder” getaufte System er-
mittelt kurz- und mittelfristige Trenddaten
fiir globale Aktien. Diese Daten werden
sowohl trendfolgend genutzt, um stark
erhohte Risikophasen zu identifizieren, als
auch antizyklisch, um den Beginn einer
Markterholung friithzeitig zu erkennen. Das
System scheint zu funktionieren — der Fonds
belegt im Crashtest Rang 2.

Sendet das System positive Signale, ma-
chen Aktien rund 80 Prozent des Portfo-
lios aus. Gold variiert zwischen 8 und 12
Prozent. Der Rest steckt in kurzlaufenden
Staatsanleihen und Cash. Verschlechtern
sich die Signale, passt Haase den Aktien-
anteil tiber Futures und Optionen an. In
Phasen erhohten Marktrisikos sichert er
das Aktienrisiko komplett ab. ,Im Januar
beispielsweise machte der Fonds die Ab-
wartsbewegung am Markt kaum mit, da
das Pfadfinder-System friihzeitig nach der
Jahreswende klare Absicherungssignale sen-
dete”, so Haase. Die rein quantitativ betrie-
bene Aktienauswahl erfolgt anhand -

Amundi Ethik Fonds
Evolution

Halt hohen Anteil an US-Dollar:
Fondsmanager Luc Bauler

95 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils {iber 5 Jahre):

Volumen:

Volatilitat: 8,2 Prozent
Maximaler Verlust: 16,8 Prozent
Sharpe Ratio: 0,93
Tracking Error: 6,54 Prozent
Jensen’s Alpha: 0,66
Information Ratio: 0,07

— BL Global Flexible USD
Mischfonds flexibel global Euro

o
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Bestimmt Aktienquote per Computer:
Fondsmanager Daniel Haase

127 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils tUber 5 Jahre):

Volumen:

Volatilitat: 8,1 Prozent
Maximaler Verlust: 11,1 Prozent
Sharpe Ratio: 0,75
Tracking Error: 8,01 Prozent
Jensen'’s Alpha: 0,62
Information Ratio: 0,04

= HAC Quant Stiftungsfonds Flex. Global
Mischfonds flexibel global Euro
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Je nachhaltiger, desto besser:
Fondsmanager Jorg Moshuber

417 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils tber 5 Jahre):

Volumen:

Volatilitat: 8,7 Prozent
Maximaler Verlust: 13,2 Prozent
Sharpe Ratio: 0,76
Tracking Error: 5,06 Prozent
Jensen'’s Alpha: 0,48
Information Ratio: 0,08

= Amundi Ethik Fonds Evolution
Mischfonds flexibel global Euro
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Quellen: Auswertung durch FWW, Stand 27. April 2022; Morningstar
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solider Fundamentaldaten und Ertrage,
gepaart mit einer relativ geringen Volatili-
tit. Eine Indexorientierung gibt es hierbei
nicht. Tatsdchlich ist derzeit der Japan-An-
teil im Fonds mit fast 25 Prozent hoher
als der US-Anteil. Die meisten US-Aktien,
so vermutet Haase, diirften dem System
immer noch zu teuer sein.

Der Drittplatzierte im Crashtest be-
weist, dass auch nachhaltige Fonds vorn
mitmischen kénnen. Der Amundi Ethik
Fonds Evolution ist das flexible Mitglied
der Amundi-Ethik-Mischfondsfamilie. Die
Fonds sind alle nach Artikel 9 der Offen-
legungsverordnung Klassifiziert, verfolgen
die gleiche Investmentphilosophie und
investieren in die gleichen Aktien, aber mit
unterschiedlichen Gewichtungen. Sowohl
Anleihen als auch Aktien werden neben
der finanziellen Analyse einer ESG-Priifung
unterzogen. Zunachst greifen Ausschlusskri-
terien. Hierzu zdhlen auf Landerebene die
Todesstrafe, Besitz von Atomwaffen oder ein
Atomenergieanteil von mehr als 10 Prozent,
ohne dass ein Ausstiegsszenario in Sicht
ist. Bei Unternehmen fiihrt beispielsweise
ein 5-Prozent-Umsatzanteil von fossilen
Brennstoffen zum Ausschluss. ,Damit sind
beinahe alle Unternehmen des MSCI Ener-
giesektors fiir uns tabu“, so Fondsmanager
Jorg Moshuber. Im zweiten Schritt werden

Homeoffice: beliebte
Alternative zum Biiro i

Flexibel oder 9 to 5?

Nicht nur Fondsmanager mogen Freiheiten —
seit Corona ist Flexibilitdt auch in der Ar-
beitswelt ein groRes Thema. Statt im Biiro
zu Hause oder im Park arbeiten. Statt fester
Arbeitszeiten die Aufgaben lieber erledigen,
wenn es gerade passt. Aber wollen die deut-
schen Arbeitnehmer Uberhaupt flexible Ar-
beitsmodelle, das sogenannte asynchrone
Arbeiten? Das US-Unternehmen Okta hat
im vergangenen Jahr nachgefragt bei mehr
als 10.000 Biroangestellten in acht europa-
ischen Landern, darunter Deutschland. Am
beliebtesten unter den befragten Deutschen
ist mit 42 Prozent das hybride Arbeiten: mal
im Buro, mal daheim. Immerhin 22 Prozent
wiirden gern voll ins Biiro zuriickkehren, so
viele wie in keinem anderen Land der Um-
frage. Flexible Arbeitszeiten hatten gern 59
Prozent der deutschen Arbeitnehmer. Unter
den 24- bis 35-Jahrigen sind es sogar 65 Pro-
zent. Hauptgrund ist die Hoffnung auf eine
bessere Work-Life- Balance.

die Unternehmen nach ESG-Kriterien ana-
lysiert, die Analyse miindet in eine Ra-
ting-Note. Nur Aktien und Anleihen von
Unternehmen mit guter ESG-Bewertung
kommen in die Ethik-Fonds.

Beim Amundi Ethik Fonds Evolution
kann Moshuber die Aktienquote flexibel
zwischen 0 und 100 Prozent steuern. Basis
hierfiir ist das hauseigene Risikomanage-
mentsystem Vario, das durch eine qua-
litative Asset-Allocation-Steuerung auf
Grundlage der gesamtwirtschaftlichen Ein-
schiatzung erginzt wird. , Das Risikomodell
ist so kalibriert, dass bei méaRiiger Volatilitat
der Kapitalmarkte die globale Aktienquote
etwa 65 bis 75 Prozent betrdgt”, erklirt
Moshuber. Bei hoher Volatilitdt kann sie
schnell sinken. So lag sie nach dem Aus-
bruch der Corona-Pandemie bei rund 3
Prozent, bei guter Marktlage erreichte sie
aber auch schon mal 95 Prozent. In diesem
Jahr pendelte sie bislang zwischen 24 und
75 Prozent. Im Anleihebereich hat Mos-
huber die Duration zu Beginn des Jahres
verkiirzt und nach dem Sell-off auf den
Anleihemirkten wieder ein wenig verldn-
gert. Anleihen dienen im Fonds der Beimi-
schung. Es kommen nur Euro-Anleihen aus
dem Investmentgrade-Bereich zum Einsatz,
in den vergangenen Jahren auch verstarkt
Green und Social Bonds. |~ Sabine Groth

5 aus 313: Die besten globalen flexiblen Mischfonds

Von 478 Angeboten kamen 313 in die Wertung — die anderen waren zu klein oder zu jung

In Zusammenarbeit mit der Analysegesellschaft FWW untersucht
DAS INVESTMENT, wie die einzelnen Fonds (Mindestgrofie: 10
Millionen Euro) einer Anlagekategorie in puncto Performance
und Stressverhalten abschneiden — und ob ihre Manager den
Mut haben, sich von ihrem Vergleichsindex zu I6sen. Ein Fonds,
der den Crashtest mit der Hochstpunktzahl von 100 abschlieRen
mochte, muss Uber verschiedene Zeitraume hinweg deutlich vor

dem Durchschnitt der Konkurrenz liegen und zudem bei folgen-
den, Uber funf Jahre berechneten Kennzahlen zu den besten 10
Prozent seiner Kategorie gehoren: Volatilitat, Maximaler Verlust,
Sharpe Ratio, Tracking Error, Jensen’s Alpha und Information
Ratio. Alles zusammen wird nur selten gelingen. Jedes Ergebnis
oberhalb von 70 Punkten in der Gesamtwertung ist somit bereits
ein ausgezeichnetes Resultat.

Rang | Fondsname ISIN Performance Stresstest Aktivitat Gesamt
in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten

1 BL Global Flexible USD LU0578147729 35 20 25 80

2 HAC Quant Stiftungsfonds Flexibel Global LU1315150497 29 25 24 78

3 Amundi Ethik Fonds Evolution AT0000774484 32 23 21 76

4 Allianz Income and Growth USD LU0820561818 37 10 23 70

5 Capital Growth Fund DEOOODWSOUYS 32 10 27 69

E#8E Die vollstindige Auswertung, samtliche Details der Berechnung

i und weitere Informationen zu den Siegern finden Sie unter

= : www.dasinvestment.com/fonds-crashtest

M ZURUCK ZUM INHALT

Stand: 21. Oktober 2021
Quelle: Auswertung durch FWW
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»WIR STEHEN VOR EINEM
PARADIGMENWECHSEL AM
KAPITALMARKT«

Funf erfahrene Vermogensverwalter unterschiedlicher Ausrichtung diskutieren die aktuell
herausfordernde Lage an den Markten und erlautern, wie sie im Sinne ihrer Kunden agieren

DAS INVESTMENT: Die Welt hat sich
seit Jahresanfang sehr verandert. Wie
bewerten Sie die Marktlage?

Torben Peters: Die Nervositdt und die
Unsicherheit sind sehr grof3, das reflektiert
sich in den Riickgdngen am Aktienmarkt
von 20 Prozent und mehr. Wir gehen
kurz- und mittelfristig davon aus, dass das
gesamte Paket an Unsicherheiten, das un-
ter anderem Zinsen, Inflation, Konjunktur,
Lieferketten und den Krieg in der Ukraine
umfasst, nach und nach besser planbar
werden wird. Kurzfristig gehen wir von
weiterhin sehr hoher Volatilitdt in den
Mirkten aus, aber eine Beruhigung sowohl
auf der Zins- als auch auf der Kapitalseite
sehen wir bereits in sechs Monaten.
Robin Beugels: Je kurzfristiger man sich
die Lage anschaut, desto schwieriger die
Prognose. Krisenherde wie die aktuelle

Steffen Kern,
Leiter Portfolio
Management, LeanVal
Asset Management AG

Gaskrise summieren sich seit 2020 immer
weiter auf. Nattiirlich gibt es hier auch
Trigger: In China etwa wire sicherlich ein
Umdenken in der Null-Covid-Politik hilf-
reich, um Lieferketten wieder entspannen
zu konnen. Auch in der Ukraine-Frage
und beim Energieproblem wére eine Be-
ruhigung fiir die Weltwirtschaft wichtig.
Die hohe Volatilitit im Zinsmarkt, auch
im Options- und im Rentenbereich, wird
nicht tiber Nacht verschwinden. Wir miis-
sen uns vergegenwartigen, dass man po-
litische Themen nicht erfolgreich traden
kann. Mittelfristig fiihle ich mich in Aktien
besser aufgehoben als in Zinspapieren.

Mirko Kohlbrecher: Wir sind der Uberzeu-
gung, dass Qualitdtsunternehmen auch
diese schwierige Marktphase meistern
werden - gute Unternehmen schaffen es,
Margen und Umsitze langfristig aufrecht-

»Absolute Return und Liquid Alternatives reiissieren jetzt in
diesem unsicheren und volatilen Umfeld«

M ZURUCK ZUM INHALT

zuhalten und sich neuen Gegebenheiten
anzupassen — sie bieten Anlegern lang-
fristig Teilhabe am produktiven Kapital.
Wir zielen darauf ab, dass wir Alpha auch
durch die Selektion von Unternehmen
mit robustem Geschéftsmodell generie-
ren — wenngleich auch Qualitdatswerte
im aktuellen Umfeld eine leicht negative
Wertentwicklung aufweisen. Mit Blick
auf Europa ist unser Basisszenario, dass
Putin uns nicht komplett den Gashahn
abdrehen wird. Der Preis ist massiv gestie-
gen — auf die hoheren Einnahmen wird er
nicht verzichten.

Henning von Issendorff: Wir stehen vor
einem Paradigmenwechsel am Kapital-
markt. Der Ubergang aus einem Defla-
tions- in ein Inflationsumfeld ist fast wie
ein tektonischer Bruch. Solche Briiche und
die Auflésung von Blasen gab es immer,
wenn das finanzpolitische Regime gewech-
selt hat. Aktuell haben wir mehr Blasen
denn je. In den jiingsten fiinf bis zehn
Jahren haben institutionelle Investoren
einen unglaublichen Schwenk raus aus
liquiden Markten vorgenommen. Zum Teil
haben sie nun bis zu 50 Prozent und mehr
illiquide Anlagen in den Portfolios. Der
Paradigmenwechsel zeichnet sich auch in
den illiquiden Vermogenswerten ab. Das
kann bedeuten: Wenn die grofien Ver-
mogenstrager aus Risikogesichtspunkten
ihre Positionen abbauen miissen, schauen
sie sich zwangsldufig auf dem liquiden
Kapitalmarkt um, denn nur dort verfiigen
sie tiber Moglichkeiten, Risiko abzubauen.

Wie reagieren lhre Kunden auf das un-
sicher gewordene Umfeld?
Steffen Kern: Wir bieten als klassischer
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Fondsanbieter Publikums- und Spezial-
fonds an. Das Angebot unserer Publikums-
fonds richtet sich primir an Vermdogens-
verwalter und Family-Offices. Bei diesen
stieg das Interesse an unkorrelierten und
marktneutralen Strategien. Das stiitzt die
These, dass die Kunden das grofiere Risiko
eher in den zinstragenden Papieren und
weniger in den Aktien sehen.

Peters: Die Kunden machen den Fernse-
her an und sehen die Nachrichtenlage:
Krise, Krise, Krise. Da besteht erhohter
Gesprdachsbedarf. Proaktiva betreut viele
kapitalmarktaffine Kunden bereits tiber
Jahrzehnte und Generationen. Das ist
nicht die erste Krise. Als konservatives
hanseatisches Haus sind wir auch in
der Risikobegrenzung gut unterwegs. Es
herrscht keine Panik bei den Kunden,
aber eine groflere Verunsicherung als in
anderen Marktphasen.

von Issendorff: Wir haben einige Kunden
im institutionellen Bereich, die gezwungen
waren, Portfolioanpassungen vorzuneh-
men, weil Risikobudgets aufgebraucht wa-
ren. Das liegt daran, dass alle Assetklassen
gefallen sind. Aus den Kundengesprachen
horen wir heraus, dass der Trend zu illiqui-
den Assetklassen weiter geht. Einige Inves-
toren miissen relativ viel Cash vorhalten,
weil sie sich fiir Strategien committet haben
und jetzt verunsichert sind. Ich sehe trotz
allem gerade bei institutionellen Investoren
noch relativ viel Ruhe und Gelassenheit.
Wir haben auch Kunden, deren Portfolios
ausbalanciert sind, die Dollarstarke hat
hier geholfen.

Beugels: Die meisten unserer Kunden
haben einen ldngeren Anlagehorizont und
sind auch eher gelassen. Das Problem liegt
mehr im Bereich der defensiven Portfolios.
Was dort passiert ist, hat kaum ein Anleger
jemals erlebt. Das ist natiirlich erklarungs-
bediirftig. Einige Kunden denken dariiber
nach, den Aktienanteil zu erh6hen. Denn
bei kiinftig stagnierenden oder steigenden
Zinsen sehen sie sich mit Aktien besser
aufgehoben als mit Anleihen. Sie haben
so bessere Chancen, wieder Boden gut
zu machen und Kaufkraft zu erhalten.
Das registrieren wir vor allem bei Insti-
tutionellen, aber auch bei Privatanlegern.

Gibt es noch robuste Assetklassen? Wel-
che Chancen sehen Sie derzeit?

von Issendorff: Es gibt kein Abo auf eine
Kompletterholung der Aktienmairkte.

Robin Beugels,

Head of Investment
Management, Merck Finck
A Quintet Private Bank

»Wir miissen uns vergegenwartigen, dass man politische

Themen nicht traden kann«

Der Nikkei hat seinen Héhepunkt 1989
erreicht und danach 13 Jahre lang jedes
Jahr neue Tiefststande gemacht. Selbst bis
heute ist er als Kursindex nicht mehr dort,
wo er damals war. Ich sehe einerseits eine
Renaissance im Absolute-Return-Bereich.
Das heifit, dass Investoren andere Risiko-
Ertragsprofile suchen, auch alternative Be-
tas. Die Suche nach Alpha wird sehr stark
zunehmen, dort wird das Potenzial auch
grofer. Wir erreichen eine Phase, in der sich
die Arbitrage-Korridore langsam wieder
offnen. Und andererseits denke ich, dass
Fundamentalbewertungen wichtiger wer-
den, etwa bei Equity-long-short-Strategien.
Manager, die hier vor allem Qualitétstitel
suchen und risikobehaftete Unternehmen
verkaufen, haben sich zuletzt eher schwer-
getan. Das wird nun besser funktionieren.
Kern: Absolute Return oder Liquid Al-
ternatives, die alternative Risikopramien
ausnutzen, reiissieren genau in dem un-
sicheren, volatilen Umfeld, in dem die
traditionellen Anlageklassen unter Druck
geraten. Wir sehen gute Chancen in der
Kombination dieser Alternativen mit tra-
ditionellen Renditequellen. Zum Beispiel
konnen Aktien zusammen mit einer ne-
gativ korrelierten Optionsstrategie oder
einem Options-Overlay, gerade in diesem
herausfordernden Umfeld, robuste Ertrage
ohne grofle Drawdowns erwirtschaften.
Diese kombinierten Ansétze bieten Chan-
cen fiir Anleger in diesem Marktumfeld.
Kohlbrecher: Wir befinden uns am Ende
eines groflen Schuldenzyklus, wie Ray
Dalio es in seinem neuesten Buch , Welt-

ordnung im Wandel: Vom Aufstieg und
Fall von Nationen” beschrieben hat. Da-
raus ergibt sich fiir uns eine strategische
Allokation in Edelmetalle, weshalb wir
fiir langfristig orientierte Investoren eine
wunderbare Chance sehen, das Portfolio
mit Gold anzureichern. Kurz- und mit-
telfristig sehen wir andere Rohstoffe wie
Ol als sehr robust an. Friiher oder spiter
werden sich Unternehmen aber fragen, ob
sie noch in die Erschlieffung eines neuen
Olfelds investieren. Den Bereich der In-
dustriemetalle sehen wir etwas positiver,
denn aus der Dekarbonisierung ergibt sich
eine hohe Nachfrage nach Kupfer und Co..
Peters: Die eine robuste Assetklasse sehen
auch wir nicht, von daher ist Diversifikati-
on immer gut, wenn man keine Glaskugel
hat. Beim Rentenmarkt haben wir durch
den drastischen Zinsanstieg schon eine
veranderte Lage. Jetzt gibt es nominal
ordentliche und auch bei guten Emit-
tenten, vor allem im Nachrang, wieder
nennenswerte Renditen. Auf der anderen
Seite préferieren wir global agierende Qua-
litatstitel, weil sie angesichts der Nervosi-
tat der Anleger im Preis gefallen sind. Viel
besser kann man sich als Anleger nicht
aufstellen, als in Unternehmen mit sehr
robusten Geschéftsmodellen und Bilanzen
zu investieren. Und Gold als Beimischung
ist auch nicht verkehrt.

Wie beurteilen Sie die Entwicklung in der
Assetklasse Fixed Income? Was sollten
Kunden iiberdenken bei der Frage nach
konservativen Anlageformen? >

ZURUCK ZUM INHALT %
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Beugels: Der Regulator hat einen grofien
Fehler gemacht, als er vorgegaukelt hat,
dass Anleihen sicher und konservativ wi-
ren. Ich glaube, dass die Definition der
Risikoklassen iiber die Aktienquote falsch
war. Das zeigt sich in diesem Jahr. Ohne
Zinsriickgdnge wird es im Rentenbereich
schwierig sein, verlorene 10 Prozent wie-
der zuriickzuverdienen. Da kénnen Aktien
interessanter sein. Aktuell investiere ich
lieber in Sachwerte. Der ein oder andere
Anleger wiére gut beraten, auch dariiber
nachzudenken, nattirlich stets vor dem
Hintergrund des Anlagehorizonts.
Peters: Den Regulator versteht man auch
auf der Aktienseite nicht. Wenn man sieht,
dass ein S&P-500-ETF eine hohere Risi-
koklasse hat als ein DAX-ETF — nur weil
eine Wihrung enthalten ist, ist es nicht
sinnvoll, den ETF hoher einzustufen. Bei
Renten ist der Zinsanstieg da. Wenn es zu
den konjunkturellen Aussichten eher ne-
gative Uberraschungen gibt, kénnten wir
in den ndchsten Monaten auf der Zinsseite
einen Puffer haben. Dennoch halten wir
das Zinsniveau aus realer Sicht fiir nicht
so attraktiv, als dass man als Kunde das
Risiko eingehen sollte. Von daher préfe-
rieren wir Sachwerte, und dort liegt der
Fokus auf Qualitatstiteln.

Kohlbrecher: Es ist eine grof3e Heraus-
forderung, konservativen Anlegern die
Bewegung des ersten Halbjahres zu er-
kldaren. Da sieht man, dass viele Anleger
eine falsche Erwartungshaltung gegentiber
dem Rentenmarkt hatten. Das wieder mit
der Realitdt in Einklang zu bringen, ist

i Henning von Issendorff,
Executive Partner, Tungsten
Capital Management

Torben Peters,
Geschaftsfiihrer
Proaktiva GmbH

»Eine Beruhigung auf der Zinsseite sehen wir bereits

in sechs Monaten«

schwierig. Wobei wir jetzt bei einzelnen
Unternehmen auch wieder Chancen im
Anleihemarkt sehen. Anleihen, die eine
ordentliche Qualitit haben und 4 bis 5
Prozent fiir drei oder vier Jahre bieten
bei nicht zu langer Duration, sind nicht
unattraktiv. Dort langsam wieder zu agie-
ren finden wir nicht schlecht.

Kern: Kaum jemand konnte sich vorstel-
len, dass zweijdhrige Bundesanleihen
innerhalb von drei Monaten von minus
0,5 auf plus 1 Prozent steigen. Auch im
Corporate-Bond-Bereich wurde fast nicht
unterschieden, ob guter oder schlech-
ter Schuldner. Ich glaube, diese rapide
Kursbewegung stellt den Ubergang in
eine Phase mit hoheren Risikoprdmien

»Es gibt kein Abo auf eine Kompletterholung

der Aktienmarkte«

M ZURUCK ZUM INHALT

dar. Das sieht man etwa am Euro Agg-
regate Bond Index, der innerhalb von
sechs Monaten die gesamte Performance
der letzten sieben Jahre ausgeloscht hat.
Das sagt eigentlich alles. Das allgemein
gestiegene Risikopramienniveau kann
eine spannende Alternative zur puren
Assetklasse Fixed Income bieten und
Strategien, die diese ausnutzen, wieder
vermehrt in den Fokus riicken.

von Issendorff: Viele unserer Kunden
sehen die Entwicklung hier sehr po-
sitiv, denn in den Direktanlagen von
institutionellen Investoren kann man
plotzlich gegen den eigenen Rechnungs-
oder Pflichtzins allokieren und ihn auch
wieder erreichen. Das war lange nicht der
Fall. Institutionelle Investoren miissen
einen Pflicht- oder Rechnungszins errei-
chen. Sich in die Illiquiditét zu fliichten,
in einem strukturellen Umfeld von ne-
gativen Realzinsen, einem eher inflatio-
ndren Zyklus und einer wirtschaftlichen
Verlangsamung, halte ich fiir gefdhrlich.
Ich glaube, es wird sehr grofie Verwerfun-
gen an den Kapitalmérkten geben. Dort
entstehen auch Chancen, in illiquiden
Sachwerten ist man jedoch langfristig
vollkommen gefangen.

Welche Neugewichtungen haben Sie in
jiingster Zeit vorgenommen?

Kohlbrecher: Wir setzen Branchenschwer-
punkte. Dort haben wir moderate An-
passungen vorgenommen. Das hochste
Gewicht liegt in der Gesundheitsbran-
che, denn sie bietet nicht nur historisch
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gesehen in Rezessionsphasen eine Stabi-
litdit — zumindest im Vergleich zu ande-
ren MSCI-Branchen. Insofern sind wir
hier weiterhin tibergewichtet, ebenso
wie in den groflen Tech-Titeln. Apple,
Microsoft und Alphabet sind ein guter
Sicherheitshort. Auch wenn sie im Kurs
gefallen sind, sind die Geschiftsmodelle
weiterhin intakt. Wir glauben, dass sie
wenig Kapitalbedarf aufweisen. Und auch
im Rohstoftbereich sind wir weiterhin gut
gewichtet. Wir sehen langfristig die grofie
Nachfrage aus dem Nachhaltigkeitssektor
als starken Treiber an.

Beugels: Auch wir haben nicht viel ange-
passt, weil das nicht unserer Anlagephi-
losophie entspricht. Wir verfolgen einen
klaren Ansatz und setzen auf Qualitats-
wachstumstitel im Aktienbereich. Deglo-
balisierung, Dekarbonisierung, Demogra-
fie — all diese Themen konnen eigentlich
nur durch Innovation und Technologie
gelost werden. Daher glauben wir, dass
wir mit den aktuell ausgewdhlten Unter-
nehmen in diesem Bereich gut unterwegs
sind. Natiirlich geht der Trend — wie bei
uns allen - stirker hin zu ESG-Themen.
Das wird unter dem Druck der Regulierung
sowieso weiter voranschreiten, aber auch
aus Uberzeugung.

Peters: Wir haben bei unseren vermogens-
verwaltenden Fonds ,, Wachstum Global“
bei Universal Investment in den vergan-
genen zwoOlf Monaten zwei gravierende
Verdnderungen vorgenommen. Einerseits
haben wir die Rentenquote von 35 auf 20
Prozent heruntergefahren, weil wir in dem
sich abzeichnenden inflationdren Umfeld
die Renten sehr skeptisch gesehen haben,
und gleichzeitig haben wir die Aktien-
quote hochgefahren. Um dabei nicht die
Volatilitat stark zu erhohen, haben wir
erstmals Aktienabsicherungen in Form
von Short Dax Futures vorgenommen.
Die andere Verdnderung: Wir haben noch
mehr Kapital aus dem Euro- in den Dol-
larraum transferiert.

Kern: Bei uns dreht sich alles um die
Kombination von alternativen und tra-
ditionellen Renditequellen. Wir haben
unseren UCITS-Publikumsfonds zum
Jahresbeginn derart umgestellt, dass wir
einen Teil des Anleihekollaterals durch
eine kleine Aktienquote ersetzt haben. Die
Aktienquote wird von der negativ Korre-
lierten Optionskomponente ausgeglichen
und liberkompensiert, sodass in Summe

Mirko Kohlbrecher,
Prokurist, Analyse & Research,
Spiekermann & Co AG

»Langfristige Anleger haben jetzt eine wunderbare
Chance, das Portfolio mit Gold anzureichern«

ein marktneutrales Profil entstanden ist.
Damit sind wir, unserer Meinung nach,
fiir ein Umfeld mit erhohten Volatilita-
ten relativ robust aufgestellt. Langfristig
sind die Aktien in Kombination mit der
Optionskomponente deutlich attraktiver
als ein reines Anleihekollateral.

Zum Abschluss: Wie sind lhrer Ansicht
nach die Aussichten fiir Mischfonds und
Derivate?

Beugels: Sie haben absolut ihre Daseins-
berechtigung. Ich denke, wir haben in
dieser Runde den breiten Konsens, dass
man selektiv vorgehen sollte. Und da
ergibt es Sinn, aktive Mischfonds zu ha-
ben. Derivate werden beispielsweise zur
Absicherung genutzt. Wenn wir das in
Bezug auf strukturierte Produkte betrach-
ten, treten da auch wieder interessantere
Opportunitdten zutage. Ich glaube, beides
sind sinnvolle Instrumente, die gezielt
eingesetzt werden sollen. Man muss den
Anlegern nur sehr genau erkldren, was
man damit tut und was man erreichen
mochte.

von Issendorff: Der klassische Mischfonds
ist die programmierte Enttduschung. 30
Jahre lang war es total verniinftig, eine
klassische Asset-Allokation aufzubauen aus
Aktien und Renten, aufgeteilt in Kredit-
und Staatsanleihen. Diese Portfolios haben
wunderbar funktioniert. Aber jetzt muss
man akzeptieren, dass die Potenzialrendi-
ten viel niedriger werden, aber auch der
Diversifikationseffekt im Portfolio erst ein-
mal niedriger sein wird. Man muss andere

Wege finden. Ich glaube, was klassische
Mischfonds beimischen sollten — aufier
Derivaten — ist Absolute Return.
Kern: Auf der einen Seite ist die typische
60/40-Aufteilung Aktien und Renten in
klassischen Mischfonds wohl nicht mehr
zeitgemaifd. Auf der anderen Seite hilft
diesen Konzepten fiir die Zukunft, dass
Zinsniveau und Spreads gestiegen sind
und die Anleihen wieder deutlich bessere
Korrelationseigenschaften als etwa vor
einem Jahr aufweisen. Wir sehen aber
auch, dass Absolute-Return-Strategien oder
Liquid Alternatives in solchen Konzepten
durchaus sinnvoll sind. Wir haben etwa
einen Dachfonds aufgelegt, in dem wir die
Fixed-Income-Komponente weitestgehend
durch Liquid Alternatives ersetzt haben.
Das kann fiir diese Phase und auch kiinftig
eine Moglichkeit sein, Mischfonds wieder
besser dastehen zu lassen, als es zuletzt
der Fall war.
Kohlbrecher: Ich mochte ergdnzen, dass
viele Privatanleger die interessanten An-
leihen gar nicht kaufen kénnen, denn sie
haben mittlerweile eine Stiickelung von
100.000 Euro. Dies ldsst sich durch einen
Renten-, aber auch durch einen Misch-
fonds umsetzen. Viele Anleger kénnen
zudem etwa gewisse US-Anleihen nicht
erwerben, weil aufgrund der Regulatorik
bei einigen Banken gar keine Formulare
vorliegen, die diese Anleihen freischalten.
Der Mischfonds hat auch aus diesen Griin-
den fiir den einen oder anderen Anleger
durchaus seine Berechtigung. |

Das Gesprich fiihrte Oliver Lepold

ZURUCK ZUM INHALT %
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Beitragshohe ldsst Kunden
wechseln

PKV UND GKV: Kunden der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) be-

Basler verkauft Kranken-
haus-Haftpflicht-Bestand
RUN-OFF-PORTFOLIO: Die Baloise-
Tochter Basler Sachversicherung
Deutschland verkauft ihr Kran-

kenhaus-Haftpflichtportfolio. Das
Portfolio befindet sich im Run-off und
ist bereits seit 2018 fiir Neugeschift
geschlossen. Der Kédufer ist die Bothnia
International Insurance Company aus
Finnland. Sie gehort der in Bermu-

da ansdssigen Compre Group an.

achten bei der Auswahl eines Anbieters andere Aspekte als Privatversicherte.
Wihrend Kassenpatienten vor allem auf den Kundenservice achten, steht bei
Kunden der Privaten Krankenversicherung (PKV) die Beitragshohe mit Abstand
an erster Stelle. Zu diesem Ergebnis kommt eine Studie des Analysehauses Asse-
kurata. Die Branchenbeobachter haben insgesamt 630 Verbraucher befragt, was
ihnen bei der Auswahl eines Krankenversicherers am wichtigsten ist. Demnach
raumen auch gesetzlich Versicherte der Beitragshohe einen hohen Stellenwert
ein: Dieser Aspekt liegt mit 55,9 Prozent Zustimmung nur knapp hinter dem
Kundenservice (58,2). In der PKV rangiert der Kundenservice mit immerhin
53,3 Prozent auf Platz 2. Damit sei der Preis auch in der GKV ein , bedeutender
Auswahlfaktor”. Eine mafigebliche Rolle spiele hierbei der kassenindividuelle
Zusatzbeitrag, so die Assekurata-Analysten. Dieser habe schon den einen oder
anderen GKV-Wechsel ausgelost.

Gothaer beruft
Innovatlons Chefin

VERTRIEB:
Frauke Feess
leitet jetzt den
neu geschaffenen
Bereich Vertriebs-
und Marktinno-

Was ist lhnen bei der Auswahl eines Krankenversicherers
am wichtigsten?

Kriterium Nennungen in Prozent = PKV-Kunden = GKV-Kunden vation bei der
Beitragshohe 74,9 Gothaer. Feess
arbeitet seit 2020
5.5, 9 Frauke . .
- F fiir den Versiche-
Kundenservice 53,3 eess ]
rer als Projektma-
38,2 nagerin Vertrieb und Marketing. Vor
Angebotsvielfalt 36,7 F—— ihrem Wechsel zur Gothaer beriet sie
48,

als Chefin der Ffeess Consulting Group
Unternehmen aus der Versicherungs-
branche im Bereich Marketing, Unter-
nehmensentwicklung und Innovation.

Mehrfachnennungen maglich Quelle: Assekurata

Die Versicherer mit dem besten
Telefon- und Mail-Service

KUNDENFREUNDLICHKEIT: Uber alle
Branchen hinweg ist der Telefonser-
vice in Deutschland befriedigend. Die
E-Mail-Antworten auf Kundenanfragen
hingegen lassen zu wiinschen iibrig. Zu
diesem Ergebnis kommt eine Meta-Analy-
se von 23 eigenen Studien, die das Deut-
sche Institut fiir Service-Qualitdt (DISQ)
im Auftrag des Nachrichtensenders NTV
durchgefiihrt hat. Dabei wurden insge-
samt 479 Unternehmen aus den Branchen

Vantik-Kunden konnen
zu Evergreen wechseln

INSOLVENZ: Das seit Ende Mai
insolvente Berliner Fintech-Start-
up Vantik stellt sein Geschift ab
Oktober komplett ein. Die Vantik-
Kunden koénnen ihre Depots iiber
den Online-Umzugsservice zum
Robo-Advisor Evergreen ibertragen.

DAS INVESTMENT

Bildung, Finanzen, Gesundheit, Haus &
Wohnen, Mobilitdt, Reisen, Versicherung
und Wohnen im Alter getestet. Unter den
Versicherern punkten dabei insbesondere
zwei Anbieter. Bei den Telefon-Hotlines
zeichnen die DISQ-Forscher die Alte Ol-
denburger Versicherung als Branchenerste
aus. Im Bereich Service per E-Mail platziert
sich unter anderem die SBK Siemens-Be-
triebskrankenkasse auf Rang 1.

TAGLICHE NEWS ZU ...

> Personalien & Unternehmen
> Branchentrends
> Recht & Steuern mehr ...

Foto: imago images/Wavebreak Media Ltd

Junge Call-Center-Mitarbeiter:
Der Telefonservice in
Deutschland ist befriedigend

www.dasinvestment.com/versicherungen
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Postleitzahl verteuert Police

AUTOVERSICHERUNG: Bei den Kfz-Versicherungspramien spielt auch die
Postleitzahl des Kunden eine grof3e Rolle. Zu diesem Ergebnis kommt die
Preisanalyse des Vergleichsportals Check24. So konnten die Forscher in gro-
fen Stidten wie Hamburg, Berlin und Koéln allein aufgrund der jeweiligen
Postleitzahl grof3e Beitragsunterschiede ausmachen. In der Bergedorfer Strafle
in Hamburg zum Beispiel zahlt ein 25-jahriger lediger Angestellter fiir die
Vollkaskoversicherung seines VW Golf VII im giinstigsten Fall 577,20 Euro jahr-
lich. Im teuersten Postleitzahlgebiet derselben Strafie werden hingegen 785,60
Euro fdllig — ein Unterschied von 208,40 Euro nur aufgrund der Postleitzahl.

Eine StraRe, sechs PLZ-Gebiete

So unterscheiden sich die Kfz-Versicherungsbeitrage
innerhalb einer einzigen Strale in Hamburg-Bergedorf

LllN

21033 21029 22115 20537 22117 22111
Beitrag pro Jahr/Euro 577,20 658,00 694,80 784,00 785,20 785,60

Quelle: Check24 Illustration: stories/Freepik

Chefwechsel bei digitalem
Versicherungsmakler

PERSONALIE: Das Miinchener
Insurtech-Unternehmen Finanz-
chef24 meldet einen Wechsel an der
Unternehmensspitze: Payam Rezva-
nian und Vlad Barboni riicken in die
Geschiftsfiihrung auf. Rezvanian ist
im Management fiir das Marketing
zustdndig, Barboni fiir die Techno-
logie. Der bisherige Chef Benjamin
Papo hat sich nach fiinf Jahren bei
Finanzchef24 , dazu entschieden,
eine neue berufliche Herausforderung
auflerhalb der Versicherungsindustrie
anzunehmen”, heiflt es vom Unter-
nehmen. Finanzchef24 hilft Unter-
nehmern und Freiberuflern bei der
Suche nach Gewerbeversicherungen.
Auf der Vergleichsplattform sind
Policen von rund 40 Anbietern
vertreten. Aufierdem stehen den Nut-
zern eine Beratungs-Software sowie
personliche Berater zur Verfiigung.

ANZEIGE
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Vorsorge

ﬁreenlnvest
von AXA:
Nachhaltigkeit
o Folug

Mega-Trend'-
nachha“-ige
-5 " |nvestments

Immer mehr Kunden ist Nachhaltigkeit wichtig - auch beim Geldanlegen.

Die

von AXA verbindet Verantwortung und

Renditechancen optimal: Investiert wird ausschlieRlich in nachhaltige Fonds
und Portfolios. Nutzen Sie diese Chance und bieten Sie Greenlnvest aktiv an!

Mehr Infos hier:

Know You Can


https://www.axa.de/fondsrente-greeninvest
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Dentalmedizinerin:
Zahnersatz ist das
totale Top-Thema fiir
Krankenversicherte

KRAFTVOLL ZUBEISSEN

Die gesetzlichen Krankenkassen werden 2023 teurer - bieten aber immer
weniger. Vermittlern von Krankenversicherungen liefert das Argumente

ALLES WIRD TEURER - dieses Gefiihl
haben zumindest viele Deutsche ange-
sichts eines Anstiegs des Verbraucher-
preisindex um 7,5 Prozent im Juli. Ganz
sicher verteuert sich im kommenden Jahr
auch die Krankenversicherung fiir alle
Arbeitnehmer, deren regelméfiges Jah-
reseinkommen unter dem Grenzwert fiir

M ZURUCK ZUM INHALT

die Pflichtmitgliedschaft in der Gesetzli-
chen Krankenversicherung (GKV) liegt.
Diese sogenannte Jahresarbeitsentgelt-
grenze betrigt derzeit 64.350 Euro, was
einem Monatsbrutto von 5.362,50 Euro
entspricht. Hierunter fallen aktuell viele
der deutschlandweit rund 57,3 Millionen
GKV-Mitglieder, die auch die knapp 16,1

Millionen beitragsfrei Versicherten - zum
Beispiel Familienangehorige ohne eigenes
Einkommen - mittragen. Ihre noch 97
verbliebenen Krankenkassen hierzulande
miissen den individuellen Zusatzbeitrag
von jetzt durchschnittlich 1,3 Prozent im
nichsten Jahr um weitere 0,3 Prozent-
punkte anheben. Zusammen mit dem

Foto: Freepik
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einheitlichen Beitragssatz von weiterhin
14,6 Prozent gehen dann im Schnitt 16,2
Prozent vom Brutto ab.

Das biete , eine Chance” fiir die Private
Krankenversicherung (PKV), sagt Eva
Germer, Seniorberaterin bei Assekurata
Solutions: Die PKV-Anbieter kdnnten die
steigenden Kosten der beitragsfinanzierten
Kassen als Argument nutzen, um wieder
mehr Selbststindige, Beamte oder gut
verdienende Angestellte fiir ihr kapital-
gedecktes Modell zu gewinnen. Germer
stiitzt sich dabei auf eine Umfrage ihres
Kolner Analysten-Teams unter insgesamt
630 Verbrauchern (siehe Seite 56).

Demnach ist die Beitragshohe auch
flir gesetzlich Versicherte ein wichtiger
Punkt, wenn sie sich fiir eine GKV ent-
scheiden: Dieser Aspekt liegt mit 55,9
Prozent Zustimmung nur knapp hinter
dem Kundenservice (58,2). Damit sei der
Preis auch in der GKV ein ,bedeutender
Auswahlfaktor”. Und: ,Aufgrund der aktu-
ellen Situation, die von einer Energiekrise,
Inflation und damit einhergehender Unsi-
cherheit bei den Verbrauchern gepragt ist,
wird das Thema Beitragshohe sicherlich
weiter an Bedeutung gewinnen”, erwartet
die Kolner Branchenexpertin.

TUROFFNER-THEMA GESUNDHEIT

Bei der Suche nach einem GKV-Anbieter
mit relativ glinstigem Zusatzbeitrag und
dem kundengerechten Angebot an Zusatz-
leistungen kénnen auch Versicherungsma-
Kkler helfen. Dafiir steht gewerblich tatigen
Vermittlern ein Entgelt zu, das maximal
3 Prozent der sogenannten Bezugsgrofie
betrdgt. Sie bildet das Durchschnittsent-
gelt im jeweils vorletzten Kalenderjahr
hierzulande ab und dient im Sozialver-
sicherungsrecht fiir mehrere Vorgaben.
Beim aktuellen Monatsbetrag von 3.290
Euro ergibt sich eine Hochstgrenze von
98,70 Euro. Daneben kann die Suche nach
einer neuen Krankenkasse aber vor allem
Tiiren 6ffnen, um ins Gespréch tiber bio-
metrische Risiken zu kommen. Neben den
Gefahren, berufsunfihig oder pflegebe-
diirftig zu werden, geht es hierbei auch
schnell um den finanziellen Schutz der
eigenen Angehdorigen bei schwerer Krank-
heit oder im Todesfall. Noch néher ist die
gedankliche Briicke aber von der GKV zur
privaten Krankenzusatzversicherung: Das
beim Zusatzbeitrag eingesparte Geld kann
direkt in eine Zusatz-Police fliefien.

Auch wer nicht in die private Kranken-
vollversicherung kommt oder will, erhalt
so Zugang zu typischen PKV-Services. Da-
neben hat aber auch rund jeder fiinfte
Privatpatient noch eine Zusatzversiche-
rung abgeschlossen, die optionale Baustei-
ne wie beispielsweise ein Krankentagegeld
enthilt. Das geht aus einer aktuellen Um-
frage der Gothaer Krankenversicherung
unter rund 1.000 erwachsenen Arbeit-
nehmern hervor (siehe unten).

Demnach hat aktuell bereits rund ein
Drittel der abhidngig Beschiftigten eine
ergdnzende Police abgeschlossen. Ten-
denz steigend, sagt Vorstandsvorsitzende
Sylvia Eichelberg im Gesprach mit DAS
INVESTMENT voraus: , Der Bestand an
Zusatzversicherungen ist im Vergleich zum
Jahr 2010 um ein Drittel gestiegen. Allein

im vorigen Jahr haben wir bei der Gothaer
ein 3-prozentiges Wachstum im Geschift
mit Krankenzusatzversicherungen ver-
zeichnet.” Der Versicherungskonzern aus
Koln wolle daher nun , den Auftrieb durch
ein allgemein gestiegenes Gesundheitsbe-
wusstsein vertrieblich nutzen”.

MEHR INTERESSE AN ZUSATZSCHUTZ
In die Karten der Versicherer spielten dabei
auch die Erfahrungen, die viele Menschen
hierzulande wihrend der Covid-19-Pan-
demie sammelten: ,,Corona hat unseren
Blick auf die liickenhafte Gesundheitsvor-
sorge hierzulande gescharft.” Fiir Kranken-
zusatzversicherungen interessieren sich
daher laut Studien zur Marktforschung
heute 40 Prozent mehr Menschen als vor
der Pandemie. 30 Prozent davon stre- =

Krankenversicherer wollen mit

Zusatz-Policen wachsen

Eine aktuelle Studie untersucht das Potenzial, das private Krankenzusatz-
Policen bieten. Entstanden ist daraus ein Bild der wichtigsten Zielgruppen

und ihrer bevorzugten Produkte

Abschluss einer privaten Krankenzusatzversicherung

Ménner 33

Frauen 36

18- bis 39-Jahrige 33
40- bis 54-)ahrige 36
55 Jahre und alter 36

Hauptschule, mittlerer Abschluss 37
Abitur, Studium 34

gesetzliche Krankenversicherung 37
private Krankenvollversicherung 21

Teilnehmer: 1.004 abhangig Beschiftige ab 18 Jahren

Art der privaten Krankenzusatzversicherung

Zahn
Auslandsreise
Krankenhaus
Ambulante

Sonstige 5 mmm

70
56
43 I

33 I

nur Befragte, die eine private Krankenzusatzversicherung abgeschlossen haben

Angaben in Prozent

Quelle: Gothaer Allgemeine Versicherung AG
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ben auch einen Vertragsabschluss an — sei
es nun iiber den Direkt- und Ausschlief3-
lichkeitsvertrieb der Gothaer oder iiber
einen Makler. Andererseits spilire man seit
Kurzem aber auch vereinzelt Gegenwind
durch die steigenden Preise im Alltag.
,Welchen konkreten Einfluss die ho-
hen Inflationsraten bei einem Kunden
haben, hingt davon ab, wie weit sein
Kaufinteresse fortgeschritten ist. Manche
Menschen konnten den Vertragsabschluss
jetzt aufschieben.” Das sollten Kunden
allerdings nicht zu lange tun, denn nur
wer in jungen Jahren eine Krankenzu-
satzversicherung abschliefit, zahle noch
relativ geringe Beitrédge.

Bislang seien unter 39-Jahrige aber erst
selten zusatzversichert, denn junge Men-
schen hitten oft andere Prioritaten als ihre
Gesundheit. ,Doch spitestens ab dem 40.
Geburtstag setzen hiufig die ersten Weh-
wehchen ein. Und erst bei Problemen mit
den Zahnen wird vielen Menschen Klar,
wie hoch eigentlich die Kosten beim Zahn-
arzt ausfallen kdnnen.”“ Aulerdem deuten
die Umfrageergebnisse auf einen nicht
gerade kleinen Unterschied zwischen den
Geschlechtern hin: , Frauen leben deutlich
gesundheitsbewusster”, sagt Eichelberg.
,Das zeigen unsere Studienergebnisse
zu gesunder Erndhrung, ausreichenden
Schlafzeiten oder praventiven Untersu-
chungen.” Aulerdem spiegele eine hohe

Was ist lhnen bei der Auswahl eines

»Corona hat unseren
Blick auf die liickenhafte
Gesundheitsvorsorge
hierzulande gescharft«

Sylvia Eichelberg,

Vorstandsvorsitzende
Gothaer Krankenversicherung

Krankenversicherers am wichtigsten?

Laut einer aktuellen Umfrage achten sowohl Kunden privater als
auch gesetzlicher Krankenversicherer vor allem auf Service und Preis
(siehe Seite 52) — allerdings mit unterschiedlichen Prioritdten

80 74,9

60

40

0%
Beitragshohe

B PKV-Kunden

B GKV-Kunden

58,2
53,3
48,6
) l I

Angebotsvielfalt

Kundenservice

Angaben in Prozent; Mehrfachnennungen méglich; Teilnehmerzahl: 319 (PKV-Kunden) bzw. 311 (GKV)

Quelle: Assekurata Solutions GmbH
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Nachfrage im Geschiftsbereich Zahnme-
dizin den per Social Media angefachten
Druck zur physischen Selbstoptimierung
wider: ,Wir bemerken als Krankenversi-
cherer ein ausgepragteres Schonheitsbe-
wusstsein, wozu ein attraktives Lacheln
gehort. Viele Leute sind bereit, dafiir etwas
zu tun. Das sehen wir besonders deutlich
in unseren Tarifen, die zum Beispiel auch
fiir Bleaching aufkommen.”

BETRIEBE BIETEN KRANKEN-POLICEN
Auflerdem verzeichnet die PKV-Branche
eine hohe Nachfrage von Firmenkunden:
Inzwischen tibernehmen rund 18.200
Unternehmen fiir ihre Mitarbeiter die
Beitrdge zu einer betrieblichen Kranken-
oder Pflegeversicherung. Das sind 39 Pro-
zent mehr als Ende 2020, und die Zahl
der Versicherten stieg seitdem sogar um
54 Prozent auf nun 1,6 Millionen. Ein
besonders grofies Interesse der Arbeitge-
ber sieht Gothaer-Managerin Eichelberg
einerseits bei Tarifen, die sogenannte
Hochkostenfélle absichern: Mit speziel-
len Zahnersatztarifen zum Beispiel kann
der Versicherte seinen Figenanteil drii-
cken, der fiir hochwertige Implantate und
Ahnliches schnell auf einen vierstelligen
Eurobetrag klettert. ,Andererseits sind
Budgettarife sehr beliebt.” Denn mit ihnen
wiirden die finanziellen Vorteile der vom
Chef bezahlten Police sofort erlebbar —
beispielsweise beim Brillenkauf oder bei
Reiseschutzimpfungen, die nicht zu den
Kassenleistungen gehoren.

Beim neuen Budgettarif des Mitbewer-
bers R+V zum Beispiel steht jedem der
ohne Gesundheitspriifung aufgenomme-
nen Arbeitnehmer ein jahrliches Budget
von 300, 600 oder 900 Euro zur Verfiigung.
Er kann diese Summe also nach seinen
eigenen Wiinschen fiir unterschiedliche
Gesundheitsleistungen verwenden. Dazu
zahlen unter anderem Sehhilfen, Imp-
fungen oder Vorsorgeuntersuchungen.
Der genossenschaftliche Versicherer tiber-
nimmt dabei auch Kosten fiir mogliche
Vorerkrankungen und laufende Versi-
cherungsfille. In der Praxis wéhlen viele
Firmen ein Kombimodell aus Budgettarif
und Hochkosten-Bausteinen. Eine weitere
Besonderheit hat die Gothaer daneben mit
einem neuen XL-Tarif fiir Unternehmen
mit mehr als 500 Mitarbeitern entwickelt,
der im September auf den deutschen Markt

kommen soll. | Christian Hilmes



Gewohnt leistungsstark.

Uberraschend giinstig.
. v

i HOCHSTE
BU-
KOMPETENZ

BU-Versicherer
(Bestnote mehrfach vergeben)

" DFSI RATINGS

Ausgabe 15/2022

Besuchen Sie uns!
DKM, Halle 3, E05

4
< =

=
e

Fur eine bessere Work-Preis-Balance:

Die neue Condor-BU

Qualitat und Kosten im Gleichgewicht: Die neue Condor Berufs-
unfahigkeitsversicherung macht’s moglich. Zu unserer heraus-
ragenden Leistungsqualitdt kommt jetzt ein besonders attraktiver
Preis. Ob basic, comfort oder premium — sprechen Sie mit unseren
neuen Tariflinien eine breite Zielgruppe vorausschauend an.

Jetzt informieren unter www.makler-leuchttuerme.de/BU
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»MAN SPURT DIE INFLATION
BEl JEDEM SCHADEN«

Die Inflation wird zu héheren
Pramien in der Gewerbeversi-
cherung fuhren, meint Johann
Wastian, Risikoexperte bei der
Bayerischen Versicherung. Bei
welchen Policen dies zuerst
geschieht und mit welchen
wichtigen Trends er fiirs
kommende Jahr rechnet

ILLEL LRV ENET]

leitet seit Februar 2021 zusammen

mit Andreas Buhre die Organisations-
einheit Antrags-/Risikoprifung
(Underwriting) und Portfoliomanage-
ment bei der Versicherungsgesellschaft
die Bayerische. Dabei konzentriert

er sich auf die Gewerbesparte.
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DAS INVESTMENT: Seit Juni hat Russland
die Gaslieferungen iiber Nord Stream 1
zuriickgefahren, im Herbst oder Winter
droht wohl eine Energiekrise. Kénnen
sich Produktionsbetriebe, die auf Energie
angewiesen sind, dagegen versichern?
Johann Wastian: Nein, ein solcher Ausfall
kann mit unserer Police nicht abgesichert
werden.

Warum nicht?

Wastian: Wir sichern einen Sachschaden
an versicherten Gegenstidnden gegen fest
definierte Gefahren ab. Ein Gasausfall ist
hierbei nicht abgedeckt.

Mit ,,Gewerbewelt” hat die Bayerische
im Juni eine neue Produktpalette an Ge-
werbeversicherungen ins Leben gerufen.
Was ist daran anders im Vergleich zu
herkommlichen Policen?

Wastian: Neben Betriebshaftpflicht- und
Inhaltsversicherung bietet die Bayerische
auch gewerbliche Gebdudeversicherung
an. Mit dem zusitzlichen Nachhaltigkeits-
baustein erhalten Kunden der Inhalts- und
Betriebshaftpflicht zudem nach einem
Schaden Mehrleistungen in Héhe von 20
Prozent fiir nachhaltig produzierte Ersatz-

produkte. Fiir Kunden der Gebaudeversi-
cherung gibt es dafiir eine Mehrleistung in
Hohe von 10 Prozent. Mit eingeschlossen
sind auch Mehrkosten, die entstehen,
wenn Kunden anerkannt nachhaltige
oder CO2-zertifizierte Unternehmen be-
auftragen. Auch das Thema Digitalisie-
rung nimmt bei uns an Bedeutung zu,
angefangen bei der der Zusammenarbeit
mit dem Insurtech Thinksurance bis hin
zur digitalen Unterstiitzung der Berater
in allen Prozessen. Auflerdem haben wir,
zusdtzlich zu unseren Standardbedingun-
gen, zielgruppenorientierte Konzepte ent-
wickelt, um den einzelnen Bediirfnissen
einer jeden Branche gerecht zu werden.

Was bedeutet das konkret?

Wastian: Fir die Zielgruppen Hotel und
Gaststadtte, Heilnebenberufe, Elektriker,
Garten- und Landschaftsbau, Gebdauderei-
niger, Einzelhandel, Textilhandel und Le-
bensmittelhandel bieten wir spezielle, auf
sie zugeschnittene Leistungserweiterungen
zu sehr guten Pramien an. Im Lebensmittel-
handel haben wir zum Beispiel die Entscha-
digungsgrenze fiir Kiihl- und Tiefkiihlgut
auf bis zu 100.000 Euro erhoht. Auch der
Verderb auf Transportwegen ist mittlerweile
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versichert. Bei den Handwerkern sind bei-
spielsweise Mietsachschdden an geliehenen
oder gemieteten Baumaschinen fiir bis zu
drei Monate bis zu 250.000 Euro mitversi-
chert. Diese speziellen Erweiterungen pro
Branche gelten automatisch bei Abschluss
unserer Gewerbeversicherung. Wir haben
auch Partner, die noch eigene Anforde-
rungen in den Konzepten ergidnzt haben
mochten. Fiir den Bereich Garten- und
Landschaftsbau haben wir beispielsweise
eine Kooperation fiir Maschinenbruchabsi-
cherungen. So konnen wir gemeinsam mit
unserem Kooperationspartner den Kunden
vollumfinglich betreuen.

Wie hat sich der Markt fiir die Gewer-
beversicherungen in den vergangenen
funf bis zehn Jahren entwickelt? Welche
Produkte haben besonders stark an Be-
deutung gewonnen?

Wastian: Ein sehr wichtiger Trend ist die
Digitalisierung. Sie steht in der Versiche-
rungsbranche nicht nur im Fokus, son-
dern mittlerweile tiber allem. Das mussten
auch die klassischen Versicherer der ersten
Stunden lernen. Zudem etablieren sich
immer mehr Insurtech-Firmen. Der Ver-
sicherungsmarkt und seine Spieler werden
zunehmend schneller. Die meisten fokus-
sieren sich auf den Angebots- und den
Antragsprozess. Die Bedingungen werden
immer umfassender und enthalten auto-
matisch viele Leistungserweiterungen.
Dies hilft den Vermittlern und Kunden,
sich umfassend und trotzdem bedarfsge-
recht abzusichern. Essenziell sind aber
weiterhin die direkten Ansprechpartner,

Die beliebtesten
Online-Shops in
Deutschland

Wahrend der Corona-Pandemie
haben Online-Shops massiv

an Bedeutung gewonnen,
mittlerweile bieten die meisten
Handler ihre Produkte auch
online an. Damit steigt auch
die Nachfrage nach entspre-
chenden Versicherungen

Online-Shop  Anteil Nennungen in %
Amazon 81 —
Otto.de 26 m—

Zalando 21—

Media Markt 20—

Lidl 18

Bonprix 17 mmm

Ikea.com 15

Hm.com 13 mm

Saturn 12 mm

Docmorris.de 10 mm

Tchibo 10 mm

Es wurden 4.524 Personen zwischen 18 bis 64 Jah-
ren befragt, Mehrfachnennungen waren méglich

Quelle: Statista Global Consumer Survey;

Stand: 2022

die auch bei komplizierten Anfragen oder
fachlichen Themen erreichbar sind und
schnelle Entscheidungen treffen konnen.

Mit welchen Trends rechnen Sie fiir das
kommende Jahr?

Wastian: Alle Produkte, die echte nach-
haltige und gegebenenfalls auch soziale
Mehrwerte bieten, kommen immer mehr
in den Fokus. Das ist spartentibergreifend
zu beachten.

In welchen Bereichen werden die Pramien
2023 besonders stark steigen?

Wastian: Gerade dieses Jahr merkt man
die Inflation bei jedem Schaden. In der
Gebdudeversicherung wird vermutlich
die Angleichung der Anpassungsfaktoren
eine Pramiensteigerung mit sich bringen.

In welchen Branchen diirfte das Interesse
an einer Gewerbeversicherung beson-
ders stark zunehmen?

Wastian: Ich denke, es werden nicht nur
einzelne Branchen sein. Gerade kleine
und mittelstindische Unternehmer wer-
den immer mehr die Absicherung ihrer
Betriebe in den Mittelpunkt stellen. Auch
branchentypische Risiken werden sich
noch mehr verdndern. Ein Beispiel hierfiir
ist das Thema eigener Online-Shop: Die
damit einhergehende umfangreiche Absi-
cherung wird mehr in den Fokus riicken.

Der Gesundheitsminister Karl Lauter-
bach schwort uns jetzt schon auf ei-
nen harten Corona-Winter ein. In den
Pandemiewellen 2020 und 2021 sorgte
die BetriebsschlieBungsversicherung fiir
groRe Aufregung. Denn viele Anbieter
weigerten sich, Gastronomen und Hote-
liers fiir SchlieBungen per Allgemeinver-
fligung nach dem Infektionsschutzgesetz
zu entschdadigen. Wie sah das bei der
Bayerischen aus?

Wastian: Die Bayerische hat im Rahmen
der Lockdowns auch Zahlungen geleistet
und stand den Kunden zur Seite.

Was gilt fiir kiinftige Pandemiefalle?
Wastian: Die Bayerische hat ihre Allge-
meinen Versicherungsbedingungen fiir
die kiinftigen Pandemiefalle an die neuen
Marktstandards angepasst. Kiinftig sind
bei Pandemien nur SchlieBungen per Ein-
zelverfligung versichert. |

Das Gesprich fiihrte Svetlana Kerschner
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Arzt und Patientin
mit einem Herz-
Anschauungsmodell
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GESUNDHEITSSCHUTZ
MIT ZWEI FRAGEN

Mit nur zwei Gesundheitsfragen konnen gesunde 16- bis 40-Jahrige die Dread-Disease-
Versicherung der Canada Life mit einer Versicherungssumme von bis zu 75.000 Euro abschlieRen.
Versicherungsmakler Marco Mahling erklart, worauf die Interessenten achten sollten

CANADA LIFE bietet nun eine Aktion
an, bei der sich 16- bis 40-Jahrige mit nur
zwei Fragen zur Gesundheit gegen schwe-
re Krankheiten versichern kénnen. Die
Schwere-Krankheiten-Absicherung, besser
bekannt als Dread-Disease-Versicherung,
zahlt bei Eintritt einer schweren Erkran-
kung einmalig die versicherte Summe
steuerfrei aus. Bei der Canada-Life-Police
betrdgt diese bis zu 75.000 Euro. So kon-
nen Versicherte die Zeit tiberbriicken, in
der sie aufgrund ihrer schweren Erkran-
kung nicht mehr arbeiten konnen, sich
in Ruhe erholen und - soweit moglich —
wieder gesund werden.

WANN LEISTET DIE VERSICHERUNG?
Die Anzahl der versicherten Krankhei-
ten ist in den vergangenen Jahren immer
weiter gestiegen. Aktuell zahlt Canada
Life bei 55 Krankheitsbildern die Versi-
cherungssumme aus. Dazu zdhlen unter
anderem Organversagen, Erkrankungen
des zentralen Nervensystems, Herz-Kreis-
lauf-Krankheiten, Entziindungen wie zum
Beispiel Meningitis oder Enzephalitis und
Tumore, wobei die Versicherung sowohl
bei Krebs als auch bei gutartigen Gehirn-
und Riickentumoren leistet. Auch wei-
tere Krankheiten und Unfallfolgen wie
berufsbedingte Hepatitis C, Verlust des
Sprach-, Hor- oder Sehvermogens, Verlust
von Gliedmafien, schwere Verbrennungen
oder Kopfverletzungen und Koma sind
versichert. Die genaue Definition einer
Krankheit findet sich in den Vertragsbe-
dingungen.

Dartiber hinaus gibt es noch einen Zu-
satzbaustein, der weitere 25 Krankheits-
bilder absichert. Hierfiir zahlt Canada
Life aber maximal 25.000 Euro aus. Zum

,erweiterten Krankenkatalog” gehoren
unter anderem der Verlust von Hand oder
Fuf}, Augeninfarkt oder schwere Sehsto-
rung beziehungsweise Blindheit auf einem
Auge, Riickenmarksentziindung, schwe-
rer Morbus Crohn, Typ-1-Diabetes und
Schizophrenie.

FRAGEN ZUR GESUNDHEIT

Im Gegensatz zur Berufsunfihigkeits-

absicherung, wo Erkrankungen vom Bewe-

gungsapparat und psychische Krankheiten
eine grofle Rolle bei der Antragsstellung
spielen, geht es bei der Dread-Disease-Ab-
sicherung ausschlief8lich um schwere Er-
krankungen. So miissen 16- bis 40-Jdhrige,
die an der Canada-Life-Aktion teilnehmen
mochten, folgende zwei Fragen zu ihrer

Gesundheit beantworten:

e _Wurde bei Thnen in den letzten
finf Jahren eine Herzerkrankung
(zum Beispiel Herzschwiche (-insuf-
fizienz), Herzinfarkt, koronare Herz-
krankheit, Herzfehler, ein Schlaganfall
oder irgendeine Art Krebs (gut- oder
bosartige Neubildung, Leukdmie) di-
agnostiziert?”

¢ ,Bestehen oder bestanden in den letz-
ten funf Jahren dauerhafte (chroni-
sche) Erkrankungen oder dauerhafte
(chronische) Infektionen, zum Beispiel
Diabetes, Multiple Sklerose, Einschrin-
kung der Nierenfunktion, Hepatitis
B/C oder HIV?“

Auflerdem wird nach Korpergrofie, Ge-

wicht und Rauchverhalten gefragt. Rau-

cher miissen hohere Beitrage zahlen.
Die beiden Gesundheitsfragen sind
sehr kundenfreundlich formuliert und
unterscheiden sich sehr von dem sonst
iiblichen umfangreichen Fragenkatalog.

Auch die Fragen zur Absicherung gegen
Berufsunfihigkeit sind wesentlich um-
fangreicher. Daher ist das eine tolle Aktion
der Canada Life.

WAS KOSTET DIE VERSICHERUNG?
Der grofle Vorteil gegeniiber der Berufs-
unfahigkeitsversicherung ist, dass fast alle
Berufe in der gleichen Berufsgruppe sind.
Dagegen gibt es einen sehr grofien Un-
terschied beim Rauchverhalten: Je nach
Alter kann dieser auch 50 Prozent des
Beitrags betragen.

30-jahrige Nichtraucher, die sich fiir
25 Jahre versichern moéchten, zahlen bei
Canada Life 26,90 Euro. Mit dem , erwei-
terten Krankheitenkatalog” kostet sie die
Versicherung 28,85 Euro. Fiir 40-jdhrige
Nichtraucher liegen die Kosten fiir den
gleichen Zeitraum zwischen 51,72 und
55,09 Euro. Raucher zahlen zwischen
41,16 und 44,61 Euro (30-Jéhrige) bezie-
hungsweise zwischen 97,64 und 104,47
Euro (40-Jahrige).

Die Kunden kénnen auch andere Lauf-
zeiten, zum Beispiel 30 oder 35 Jahre,
wihlen und diese an ihr Darlehen vom
Hauskauf koppeln, damit sie tiber diese
Zeit abgesichert sind. Zudem kénnen sie
weitere Bausteine wie Beitragsbefreiung
bei Berufsunfahigkeit, Erwerbsunfahig-
keitsschutz oder Todesfallabsicherung
hinzubuchen. |

Der Autor Marco Mahling
ist Chef und Griinder von
Finanzdienstleistungen
Marco Mahling in Miinchen.
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Edeka-Center in
Bad Reichenhall:
ETFs gibt es nun
im Supermarkt

Robo-Advisor vertreibt
Geldanlage im Supermarkt

KOOPERATION: Der Robo-Advisor Growney will seine Investments kiinftig
auch an der Supermarktkasse anbieten. Kunden kénnen beim Einzelhdndler
Edeka Gutscheinkarten fiir eine ETF-Geldanlage kaufen. Der Gutschein tiber 25
oder 30 Euro konne online aktiviert und fiir die gewtiinschte Strategie eingelost
werden, heifdt es von Growney. Drei Jahre lang soll das Guthaben giiltig sein,
damit lassen sich neben Neu-Investitionen auch bestehende Depots aufstocken
oder Sparplanraten zahlen. Aufer bei Edeka soll Growney-Guthaben auch in
anderen Supermarkten des Edeka-Verbunds erhaltlich sein, also bei Marktkauf,
NP-Markt sowie Filialen von Nah & Gut und Trinkgut. Ein dhnliches Angebot
gibt es bereits vom Wettbewerber Quirion. Der Online-Vermdgensverwalter der
Quirin Privatbank bietet seit Oktober 2021 Geldanlage auch in Supermirkten

an, ebenfalls per Gutschein und tiber Edeka-Filialen.

Nettowelt stellt Management neu auf

UMBAU: Nettowelt, Dienstleister in der
Honorarvermittlung von Versicherungen,
wird ab sofort von zwei Geschiftsfiihrern
gefiihrt: Michael Scheerer, 45, kiimmert
sich nun neben dem Bereich Vertrieb zu-
satzlich um die Administration. Karoline
Viktoria Mielken, 36, verantwortet die Be-
reiche Marketing und Personal. Notwen-
dig wird der Neuzuschnitt der Ressorts,

weil Unternehmensgriinder Martin Ziems
aus der Geschiftsfiihrung ausgeschieden
ist. Er sei jedoch weiter beratend fiir Netto-
welt tdtig, heifdt es. Der Dienstleister be-
treut den Angaben zufolge mehr als 1.200
Partner. Das Produktangebot besteht aus
Nettopolicen unterschiedlicher Versiche-
rer im Bereich Altersvorsorge und Geld-
anlage sowie Finanzierungen.

Kein Vertrauen in Influencer

FINANZWISSEN: Digitale Medien gewinnen als Informationsquelle zu Finanzthemen an
Bedeutung, zeigt eine Umfrage der Kreditplattform Younited. So nutzen 18 Prozent der
2.000 befragten Deutschen Social Media und 7 Prozent Podcasts fiir diesen Zweck. Einem
Finanz-Influencer folgen 15 Prozent. Griinde fiir die tiberschaubare Relevanz von Influ-

M ZURUCK ZUM INHALT

encern sind mangelndes Vertrauen
in die Expertise der Finanz-Blogger.
Zudem bemaingeln die Befragten
Interessenskonflikte durch bezahlte
Inhalte. Die bevorzugten Informati-
onsquellen der Befragten in Bezug
auf Finanzthemen sind Fernsehen
mit 27 Prozent sowie Freunde und
Familie mit 26 Prozent. Ein Viertel
setzt auf Bank- und Finanzberater.

Kunden bevorzugen
Vermittler

VERTRIEB: Die meisten Kunden
schliefen ihre Versicherung gerne beim
Vermittler ab. Das zeigt eine aktuelle
Marktuntersuchung von Sirius Cam-
pus. Der Abschluss einer Versicherung
beim Vermittler sagt demnach 80 Pro-
zent der Befragten zu, gefolgt von dem
Abschluss zu Hause mit einem Vermitt-
ler (66 Prozent). Noch 40 Prozent spre-
chen sich fiir den Online-Weg aus. Die
Internetseiten von Versicherern sind
dabei beliebter als Vergleichsportale.

Skepsis bei Krypto

Beratungsgespriach: Viele Vermogens-
verwalter investieren nicht in
Kryptowédhrungen

DIGITALWAHRUNGEN: Zwei von
drei unabhdngigen Vermdogensverwal-
tern halten sich bei Kryptowdhrungen
zuriick: Weder investieren sie aktuell in
Krypto-Coins wie Bitcoin oder Ether,
noch haben sie das in Zukunft vor.
Das hat das Institut fiir Vermdgensver-
waltung (InVV) an der Technischen
Hochschule Aschaffenburg ermittelt.
Insgesamt investieren mittlerweile
demnach 14 Prozent der Hauser in
Digitalwdahrungen — gegentiber nur 9
Prozent im Vorjahr. Etwa 15 Prozent
konnten sich ein Investment oder das
Aufstocken ihrer Anteile vorstellen.
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Junge legen griin an

NACHHALTIGKEIT: Generationen gewichten die Bedeutung von nachhaltigen
Investments unterschiedlich, zeigt eine reprdsentative Umfrage von Fidelity
unter 2.000 Deutschen. Wihrend bei den 18- bis 34-Jdhrigen mit 44 Prozent
fast die Halfte ihr Geld in Investments stecken mochte, die die Welt positiv
verdndern, sind es bei den tiber 55-Jahrigen lediglich ein Viertel. Das zeigt sich
auch in den getétigten Investments: So geben 41 Prozent der jiingeren Alters-
gruppe, die bereits in Wertpapiere investiert haben, an, ihr Geld vorwiegend
nachhaltig anzulegen. Bei den iiber 55-Jahrigen waren es nur 17 Prozent. In
einem Punkt sind sich die Befragten jedoch einig: 44 Prozent sagen, es fehle eine
Instanz, um die Nachhaltigkeitsversprechen der Unternehmen zu tiberpriifen.

Anleger sorgen sich
um Inflation

UMFRAGE: Die hohe Inflation fiithrt
bei Anlegern zu Verunsicherung. Fir
56 Prozent ist laut einer Befragung

von J.P. Morgan Asset Management
unter 2.000 Deutschen ab 20 Jahren
die grofite Sorge, dass ihr Vermdogen
durch die Teuerungsrate schleichend
entwertet wird. Etwas mehr als die
Halfte der Befragten ist der Meinung,
dass sich mit Kapitalmarktinvest-
ments die hohe Inflation am besten
ausgleichen ldsst. Ein Viertel halt
Aktien fiir geeignet, auf Aktienfonds/
ETFs wollen 22 Prozent setzen, auf
Dividendenstrategien mit Aktien oder
Fonds 19 Prozent. Fiir ertragsorientierte
Mischfonds sprechen sich 11 Prozent
aus. Zudem setzen 37 Prozent auf Gold,
jeder Fiinfte sieht Kryptowdhrungen
als geeignet an. Etwa 17 Prozent sind
iiberzeugt, dass sich die Inflation in der
aktuellen Hohe nicht ausgleichen ldsst.

ANZEIGE

55<

STOCKMANN

Anlagen muss man
richtig strukturieren.
Mit strukturierten
Ratgebern.

>

YOUR PERSPECTIVE.
GSK.DE | GSK-LUX.COM

ROBERT KRAMER, RECHTSANWALT
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ihnen oftmals Nachfolger fehlen ‘unid«der.Druck zum digitalen Angebot seit der
Corona-Zeit wichst, geben viele Versicherungs- und Finanzmakler ihr Geschaft auf.
Hinter den groRen Aufkaufern stehen zunehmend internationale Geldgeber
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AM DEUTSCHEN Maklermarkt grassiert
das Ubernahmefieber. Mit auf die Shop-
ping-Tour geht derzeit die Policen Direkt
Maklergruppe. Die Frankfurter tiberneh-
men seit einigen Monaten deutschland-
weit Versicherungsmaklerbetriebe und
sind mit dieser Strategie auf nunmehr
neun Standorte gewachsen. Aktuell
hinzugekommen sind beispielsweise
das Maklerhaus Dr. Ludwig & Partner
aus dem sdchsischen Pirna sowie L + P
Versicherungs- und Finanzmakler aus
dem bayerischen Kaufbeuren. Zwei wei-
tere Schritte auf dem , Weg, einer der
fiithrenden Versicherungsmakler fiir den
Mittelstand zu werden”, heifdt es dazu
von Geschiftsfithrer Ernesto Knein.

Mit diesem Ziel ist Knein aber nicht al-
lein: ,Es geht nicht darum, Kostensyn-
ergien zu erzielen, sondern Marktfiihrer
im Mittelstand zu werden”, kommentiert
Tobias Warweg die ebenfalls Mitte August
vermeldete Integration des Industriever-
sicherungsmaklers und Assekuradeurs
BD]J in die von ihm gefithrte GGW Group
mit mehr als 50 Standorten. Allein durch
diese rein Hamburger Firmenhochzeit
entstehe ein neues Flaggschiff der Bran-
che mit mehr als 450 Mitarbeitern.

Fiir eine Ubernahmeschlacht wappnet
sich jetzt auch Alexandra Ganz-Cosby,
Vorstandsvorsitzende der Artus-Gruppe:
,Wir beobachten zwar, dass weltweit ver-
tretene Wettbewerber kleinere Betriebe aus
bestehenden Netzwerken iibernehmen.
Wir aber werden unabhéngig bleiben,
lassen uns nicht aufkaufen und bleiben in
unserer jetzigen Form bestehen.” Das von
ihr gefithrte Familienunternehmen aus
Baden-Baden gehort zu den zehn wich-
tigsten Industriemaklern in Deutschland
und beschéftigt mehr als 350 Mitarbeiter
an elf Standorten. Die Tochter des Firmen-
griinders Friedrich Ganz sieht allerdings
auch ,viele Beispiele fiir erfolgreiche in-
ternationale Partnerschaften zwischen
Versicherungsmaklern”. Im Gesprach mit
DAS INVESTMENT gibt sie zu: ,, Auch wir
verhandeln derzeit mit einem Unterneh-
men iiber eine exklusive Partnerschaft auf
weltweiter Ebene.”

Diesen Schritt ist GGW-Griinder War-
weg, ehemals HDI-Vorstand fiir den Ma-
kler- und Kooperationsvertrieb, bereits
gegangen: Hinter seiner Gruppe steht
der britische Private-Equity-Investor HG
Capital. Das Londoner Unternehmen ist

Martin Steinmeyer,
Vorstandsmitglied
Netfonds

inzwischen vielen deutschen Finanzbera-
tern ein Begriff: Der Miinchner Maklerpool
Fonds Finanz hatte sie damit tiberrascht,
dass er kiinftig mehrheitlich im HG-Besitz
ist. Die Firmengriinder Norbert Porazik
und Markus Kiener behalten zusammen

nur noch 40 Prozent der Anteile.

»MAKLERPOOL DER ZUKUNFT”

Zum Eigenttimerwechsel glanzte Deutsch-
lands grofiter Allfinanz-Maklerpool mit
einem Rekordumsatz, der im vorigen
Geschiftsjahr erstmals die 200-Millio-
nen-Euro-Marke knackte. Wihrend Ver-
sicherungen noch den gréfiten Anteil
am Umsatz haben, wuchs das Invest-
ment-Geschift am starksten. ,Ich bin mir
sicher, gemeinsam mit unserem Partner
HG unseren ambitionierten Wachstums-

Um das Potenzial
groRRer Pools zu
heben, braucht
man richtig gute
Prozesse

und Digitalisierungszielen einen groflen
Schritt ndherzukommen®, sagt Co-Chef
Porazik. ,Die Partnerschaft ermoglicht
es dem Maklerpool, sich an attraktiven
Unternehmen zu beteiligen.” Auf Anfra-
ge von DAS INVESTMENT rdumte eine
Firmensprecherin aber ein, dass es noch
keine Neuigkeiten zum angekiindigten
Plan gebe, durch Ubernahmen den , Ma-
Klerpool der Zukunft” zu schaffen.

Ganz dhnliche Pline verfolgt auch Oli-
ver Pradetto. Er ist Geschiftsfithrer des
Mitbewerbers Blau Direkt, dessen Provi-
sionserldse aber erst rund halb so hoch
ausfallen wie beim Marktfiihrer. Um auf-
zuschliefen, haben nun auch die Liibecker
einen Wachstumsinvestor an Bord geholt:
Die Private-Equity-Gesellschaft Warburg
Pincus halt ab sofort eine Mehrheits- >

Die 10 besten Maklerdienstleister

Die Analysten von Servicevalue haben in ihrer Studie , Makler-Champions”
die besten Maklerdienstleister ausgezeichnet. Dazu haben sie aus Umfragen
unter Versicherungsmaklern einen Servicewert ermittelt

Maklerdienstleister

Servicewert Medaille

VEM Versicherungs- & Finanzmanagement
Vema Versicherungsmakler Genossenschaft
DEMV Deutscher Maklerverbund

Status Beratungsgesellschaft

PMA

Blau direkt

Apella

Charta Borse fiir Versicherungen

Netfonds Gruppe

Germanbroker.net
Stichprobe: 1.528 Maklerurteile; Stand: Februar 2022

92 Gold
88 Gold
87 Gold
84 Silber
81 Silber
78 Silber
77 Silber
72 Bronze
70 Bronze

69 Bronze

Quelle: ServiceValue
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beteiligung an dem Unternehmen, das
zu den zehn beliebtesten Maklerdienst-
leistern hierzulande zdhlt (siehe Seite 65).
Der finanzstarke Partner aus New York soll
jetzt Pradetto zufolge helfen, die eigene
,technische Uberlegenheit” auszubau-
en, und nach fiinf Jahren schon wieder
aussteigen. Deutlich langfristiger ist hin-
gegen ein Joint Venture angelegt, das die
Wiesbadener JDC Group initiiert hat: Ein
neues Gemeinschaftsunternehmen soll
Maklerbetriebe und Versicherungsagen-
turen in Deutschland und Osterreich auf-
kaufen und per Service-Vereinbarung an
die JDC-Plattformen anschliefen. Einen
solchen Deal vereinbarte JDC jetzt mit der
Ecclesia Gruppe, dem grofiten deutschen
Versicherungsmakler fiir Unternehmen
und Institutionen. JDC-Finanzpartner sind
der Londoner Investor Bain Capital und
die Canada Life Irish Holding.

DIREKTER WEG ZUM VERSICHERER

Doch was bedeutet es konkret fiir die
angebundenen Vermittler von Versi-
cherungen und Finanzanlagen, wenn
der eigene Maklerpool an ausldndische
Kapitalgeber verkauft wird? ,Um eine
Antwort zu finden, sollte iiber das eigene
Geschiftsmodell sowie die verwendeten
Abwicklungswege nachgedacht werden”,
riat Alexander Retsch. Er ist Syndikus-
anwalt der VFM-Gruppe aus dem ober-
frankischen Pegnitz, die noch vor Blau
Direkt zum besten Maklerdienstleister am
Markt gewdhlt wurde. ,In Zeiten zahl-
reicher Aufkdufe ist die Direktvereinba-
rung empfehlenswert, also der alleinige
und direkte Zugriff auf Bestinde”, sagt
Retsch. Aulerdem solle man eher , mit
Dienstleistern zusammenarbeiten, deren

Jeder Pool hat seine
Daseinsberechtigung,
wenn er eine Nische
bearbeitet \

Ortwin Spies,
Geschaftsfuhrer,
DMU Deutsche
Makler Union

M ZURUCK ZUM INHALT

Wahrscheinlich entsteht
ein Oligopol mit zwei
oder drei sehr Starken

Struktur wenig anfillig fiir eine externe
Ubernahme ist”.

Dass sich viele der Service-Anbieter
langfristig vom Markttrend abkoppeln
konnen, glaubt man bei Blau Direkt aller-
dings nicht: ,Die Maklerpool-Chefs reden
alle mit Investoren”, verrdt Pradetto im
Gesprach mit DAS INVESTMENT. Einzig
und allein die Spitze des Maklerpools
Apella habe offentlich erkldrt, dass sie
keine Gespriche iber eine mogliche
Ubernahme fiihre. Auch die Kritik von
Branchenverbdnden, dass sich sehr kleine
Versicherungsmakler oft ,mit Haut und
Haaren” immer dominanter auftretenden
Dienstleistern anschliefRen wiirden, weist
er zurilick: Angesichts von durchschnitt-
lich mehr als drei Pool-Anbindungen
mache sich ein Makler , tiberhaupt nicht
abhidngig von einem bestimmten Pool” -
wohl aber von den Vorteilen der Arbeits-
teilung, die so moglich werde.

Die Pools wollten zwar durchaus Mak-
ler an sich binden, gibt der Blau-Direkt-
Chef zu. Aber im Gegenzug boéten sie

beispielsweise die leistungsfahigste Soft-
ware am Markt an. Deren Programmier-
aufwand konnte sich ein Einzelkdmpfer
niemals leisten. Und mit dem Einstieg
von HG bei Fonds Finanz béte sich fiir
deutsche Makler nun die Perspektive,
dass sie ihren Service zukiinftig in der
gesamten EU anbieten konnten.

KEIN BESTANDSSCHUTZ FUR ANBIETER
Wiéhrend sich daraus fiir Makler erst ein-
mal keine Nachteile ergdben, wiirden
kleine Wettbewerber weiter verdrangt.
,Fir andere Pools wird sich die Marktlage
verschlechtern”, so Pradettos Prognose.
,In den nachsten fiinf Jahren diirfte sich
die Pool-Landschaft in Deutschland aus-
diinnen.” Denn: ,Ich rechne damit, dass
es einen starken Zug in Richtung eines
Monopols gibt. Wahrscheinlich entsteht
ein Oligopol mit zwei oder drei sehr Star-
ken.” Die restlichen der etwa drei Dut-
zend Anbieter wiirden ,entweder darin
aufgehen - indem sie mit den Grofien
kooperieren beziehungsweise verkaufen —,
oder sie werden verstrahlen, wie man es
bei dem einen oder anderen Pool erlebt:
Die Umsitze wachsen da seit etwa 15 Jah-
ren kaum.” Daher sei definitiv mit einer
Marktkonzentration zu rechnen, wie es sie
beispielsweise im Einzelhandel gibt: Einige
wenige Akteure treten zwar noch mit ihren
einzelnen Marken auf. Doch durch die
verbesserte Verhandlungsposition muss
der Verbund nicht ldnger unfaire Preise
der Hersteller annehmen.

Jedoch mischten bei den Maklerpools
auch viele Versicherer mit, wie die Beispie-
le BCA und die JDC-Tochter Jung, DMS
& Cie. zeigten. Das verspreche allerdings
keinen Bestandsschutz fiir Mini-Anbieter,

Foto: Florian Sonntag
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betont Pradetto. ,Den persénlichen An-
sprechpartner kann am besten der kleine
Betrieb bieten. Doch rein rational betrach-
tet wiisste ich nicht, was man mit weniger
Ressourcen besser machen kénnte.”
Ganz anders sieht das Ortwin Spies, Ge-
schaftsfithrer der mittelgroflen Deutschen
Makler Union (DMU): , Es wird schwieri-
ger, aber es ist nicht unmdglich. Jeder Pool
hat seine Daseinsberechtigung, wenn er
eine bestimmte Nische bearbeitet.” Der
von ihm geleitete Maklerpool aus Bad
Kreuznach zum Beispiel hat sich auf das
Abwickeln von Kompositversicherungen
spezialisiert. Nach gescheiterten Versu-
chen in den Geschiftsbereichen Lebens-
versicherungen und Investment verweise
man die angebundenen Makler hierfiir auf
ausgewdhlte Mitbewerber. ,Unser Umsatz
wachst zweistellig, und ich blicke optimis-
tisch in die Zukunft”, sagt Spies. Die DMU
ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft
der Degenia Versicherungsdienst, deren
alleinige Aktiondrin Halime Koppius nicht
auf der Suche nach einem Investor sei.

WARNUNG VOR DEM SUPER-POOL
»Wir stehen als gelistetes Unternehmen
flir Private-Equity-Investoren gar nicht
im Fokus”, sagt auch Martin Steinmeyer,
Vorstandsvorsitzender bei Netfonds. , Wir
fiihlen uns stark genug, um anderen Pools
Partnerschaften anzubieten.” Die Nummer
3 am Markt stehe als Gesprachspartner
sowohl fiir technische Dienstleistungen als
auch fir finanzielle Engagements bereit.
Frisches Kapital allein fiihrt aber laut
Steinmeyer noch lange nicht zum Erfolg:

Wenn ein Pool die
Milliardengrenze
beim Umsatz knackt,
wird es wirklich
kritisch ~

Carsten Moller
Generalbevollméchtigter
Apella

,Viel Geld hilft nicht immer viel.” Ent-
scheidend sei vielmehr, dass die Chemie
zwischen den Vertragspartnern stimme.
»Es bleibt ein People’s Business. Wir
miissen die Leute irgendwie einschit-
zen kdnnen”, betont er. Das sei bei einer
fiinfstelligen Zahl an per Vertriebsverein-
barung verbundenen Vermittlern — wie
im Fall der Fonds Finanz — aber gar nicht
so einfach. ,,Um das Potenzial zu heben,
braucht man richtig gute Prozesse. Daher
ist es sinnvoll, in Strukturen zu investie-
ren.”“ Das so gewachsene Unternehmen
konne seine Ertrdge skalieren — aber auch
nicht unendlich, betont Steinmeyer.
Die jetzt wieder in den Medien auf-
getauchten Warnungen vor einem so
genannten Super-Pool hilt Steinmeyer
daher auch fiir Panikmache. ,Ich glaube,
das ist eher so ein Buzzword, das hier
wieder einmal durch den Markt geistert.”
Zudem sei ihm nicht klar, was damit

Die beliebtesten Nachfolgemodelle

Auch Profis fiir Versicherungen miissen sich Gedanken {iber das Thema Vorsorge
machen — namlich um ihre eigene. Drei von vier deutschen Versicherungsmaklern
beschaftigen sich bereits mit ihrer Unternehmensnachfolge. Eine aktuelle Bran-
chenumfrage zeigt, wie sie das in die Tat umsetzen wollen

|—‘ 5%

7%

21%

42%

25%

Stand: Juni 2022

Verrentungsmodell
Unternehmensverkauf

Bestandsverkauf
Bestand auslaufen lassen
keine Angaben

Quelle: Policen Direkt

gemeint sei: ,Man kann ja ganz viele
Vermittler in einen Topf schmeifien, die
aber gar nicht zusammenpassen. Dann
hat man einen grofen Pool, der irgend-
wie trotzdem noch Umsatz macht und
rein quantitativ wahrscheinlich sogar der
Grofdte ist. Aber super ist er deswegen
noch lange nicht.”

Gefdhrlich konne ein neuer Riese am
Pool-Markt fiir manche der bisherigen
Anbieter dennoch werden, warnt Cars-
ten Moller. Der Griinder und langjdhri-
ge geschiftsfiihrende Gesellschafter von
VKS/Maxpool fiihrt als externer Gene-
ralbevollméachtigter die 100-prozentige
Apella-Tochter Deutsche Assekuradeur. Er
skizziert in einem Gedankenspiel, was ein
Pool mit einem Umsatz in siebenstelliger
Euro-Hohe fiir den Markt bedeuten wiir-
de. ,Wenn jemand die Milliardengrenze
knackt, wird es wirklich kritisch fiir viele
sehr kleine Mitbewerber.”

Bereits heute verschwdnden immer
mehr von ihnen ohne viel Aufsehen von
der Bildfldche. Ein Beispiel sei Amexpool,
an der sich die Hypoport-Gruppe beteiligt
hat. ,Daneben gibt es aber andere Kleine,
die ihre Existenzberechtigung behalten.
Sie kdnnen wunderbar neben den Gro-
Reren agieren, weil sie einfach gut sind.”
Mittelfristig vom Markt verschwinden
konnten hingegen manche derjenigen
Pools, bei denen Versicherer ,in die Biitt”
gegangen sind. ,Ich weifd nicht, ob sie das
erfiillen, was sich die Investoren verspro-

chen haben.” | Christian Hilmes

Das Gesprach mit den Chefs
mittelstandischer Pools in

voller Lange lesen Sie unter dem
nebenstehenden QR-Code.
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Beratungssituation: Nicht nur
Makler, sondern auch Versicherer
konnen Beratungsfehler machen.
Knifflig ist, wer den Fehler ausbadet

FEHLER PASSIERT

Wenn ein Versicherungsvertrag uber einen Makler zustande kommt, muss dieser in der
Regel auch fir Beratungsfehler geradestehen. In bestimmten Fallen konnte aber auch der
Versicherer haftbar sein, meint Rechtsanwalt Stephan Michaelis

DER VERSICHERUNGSMAKLER ist der
treuhanddhnliche Sachwalter des Versi-
cherungsnehmers. Am Vermitteln von
Versicherungsvertrdgen ist allerdings nicht
nur er beteiligt, sondern auch die Versiche-
rungsgesellschaft. Wenn ein Schaden nicht
vollstindig gedeckt ist, stellt sich haufig
die Frage, wer den Fehler zu verantworten
hat. Muss sich der Makler auch etwaige
Fehler des Versicherers zurechnen lassen?

Grundsitzlich gilt: Fir Schaden des
Versicherungsnehmers durch Fehler bei
der Beratung und Vermittlung kommt
nach Paragraf 63 VVG (Versicherungsver-
tragsgesetz) der Versicherungsmakler auf.
Schwierig wird es aber, wenn der Makler
in Kooperation mit der Versicherungsge-

M ZURUCK ZUM INHALT

sellschaft gearbeitet hat. Im Kern bleibt
der Makler auch beim Einschalten von
Dritten zur Beratung verpflichtet. Damit
haftet er letztendlich, wenn der Versiche-
rungsschutz fehlerhaft oder ungeniigend
ist. Die Frage sollte besser lauten: Wann
haftet der Versicherungsmakler denn nicht
fiir Fehler der Versicherungsgesellschaft?

Anders als auf Versichererseite gibt es
keine gesetzliche Vorschrift, die regelt,
dass auch Versicherungsmakler von einer
Beratung befreit sein konnen. Versiche-
rungsgesellschaften sind gemaf Paragraf
6 Absatz 1 VVG grundsatzlich dazu ver-
pflichtet, den Versicherungsnehmer bei
Abschluss des Versicherungsvertrags zu
beraten. Fiir Fehler aus einer derartigen

Beratung haftet der Versicherer dem Ver-
sicherungsnehmer auch auf Schadenersatz
(Paragraf 6 Absatz 5 Satz 1 VVG).

Eine derartige Beratung durch die Ver-
sicherungsgesellschaft ist jedoch nach
Paragraf 6 Abs. 6 VVG ausgeschlossen,
wenn der Vertrag durch einen Versiche-
rungsmakler vermittelt wird. In der Geset-
zesbegriindung heif3t es: ,,Der Versicherer
darf jedoch im Fall der Einschaltung eines
Versicherungsmaklers davon ausgehen,
dass dieser seine ihm gegeniiber dem Ver-
sicherungsnehmer obliegende Frage- und
Beratungspflicht erfiillt. Aus diesem Grund
ist es in diesen Féllen nicht erforderlich,
auch dem Versicherer eine entsprechende
Pflicht aufzuerlegen.”
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Wie steht es allerdings um die Bera-
tungspflicht des Versicherers, wenn der
Makler den Versicherer, dessen Makler-
betreuer oder Experten mit besonderem
Know-how um Hilfe bittet oder in den
Vermittlungsprozess einbindet? Die
Rechtsprechung hat das Problem bereits
erkannt. Das Oberlandesgericht (OLG)
Saarbriicken fiihrte mit Urteil vom 4.
Mai 2011 (Aktenzeichen 5 U 502/10-76)
aus: Grundsatzlich trifft den Versicherer
nach Paragraf 6 Abs. 6 VVG keine Bera-
tungspflicht, wenn der Vertrag iiber einen
Versicherungsmakler vermittelt wurde.
Dennoch gibt es eine Aufkldrungspflicht
nach Paragraf 242 BGB (Biirgerliches Ge-
setzbuch): Erkennt der Versicherer, dass
der Versicherungsnehmer trotz Beratung
durch einen Versicherungsmakler den Ver-
tragsinhalt irrtimlich auffasst, ist er ver-
pflichtet, diesen Irrtum richtigzustellen.

Wenngleich der Fall vor dem OLG Saar-
briicken nicht mit dem hier zugrunde
liegenden Problem identisch ist, lasst sich
aus den Uberlegungen des Gerichts ablei-
ten: In Einzelfillen kénnte auf Basis von
Paragraf 242 BGB trotz des Vorhanden-
seins eines Versicherungsmaklers auch fiir
die Versicherungsgesellschaft eine Pflicht
zur Beratung und damit eine Haftung
bestehen. Dazu drei Fallkonstellationen:

FALLGRUPPE 1: Blofie Antragsstellung
oder Weiterleitung des Antrags {iber den
Maklerbetreuer

Leitet der Versicherungsmakler den mit
dem Versicherungsnehmer ausgearbei-
teten Antrag nur kommentarlos an den
Maklerbetreuer oder andere bei der Ge-
sellschaft tatige Personen weiter, so ist
keine besondere Beratungspflicht des
Versicherers ersichtlich. Es sei denn, der
Antrag provoziert zwingende Griinde zur
Nachfrage. Fehler bei der Beratung oder in
den Antragsunterlagen diirften hier allein
zulasten des Versicherungsmaklers gehen.

FALLGRUPPE 2: Der Versicherungsmakler
zieht Experten oder Sachverstindige des
Versicherers hinzu

Zur Risikoanalyse und Begutachtung des
Versicherungsobjekts werden hédufig Spe-
zialisten und , Gutachter” der Versicherer
hinzugezogen. Bewerten diese etwa ein
Gebdude falsch und fithrt das zu einer
Unterversicherung, so hat zwar der Ver-
sicherungsmakler das Risiko erhoben und

Versicherungsbeitrage
tragen zur deutschen
Wirtschaftsleistung bei

Dreimal Assekuranz

454 Millionen Versicherungsvertra-
ge haben hiesige Verbraucher und
Unternehmen Uber deutsche Ver-
sicherer abgeschlossen. Die Daten
stammen vom Interessenverband der
Versicherungsunternehmen GDV. Fir
Lebensversicherungen, private Kran-
ken- sowie Schaden- und Unfallversi-
cherungen nahmen die Hauser 2020
demnach knapp 221 Milliarden Euro
ein. Versicherungsbeitrage hatten im
selben Jahr einen Anteil von immerhin
6,62 Prozent am deutschen Bruttoin-
landsprodukt, meldet der GDV.

analysiert. Allerdings kann sich der Versi-
cherer kaum auf die von ihm gemachten
fehlerhaften Risikoangaben berufen.

FALLGRUPPE 3: Der Versicherer unter-
stiitzt den Makler bei der Beratung
Kompliziert wird es, wenn der Versicherer
den Versicherungsmakler, meist auf Ver-
langen des Maklers, beim Beraten oder Er-
stellen des Angebots unterstiitzt. Es gilt zu
differenzieren: Uberreicht der Versicherer
nur vertriebsunterstiitzende Materialien,
wie Flyer oder Leistungsiibersichten? In
dem Fall ldsst sich ihm wohl keine Bera-
tungspflicht zurechnen.

Moglicherweise bittet jedoch der Makler
den Versicherer aktiv um Unterstiitzung,
etwa bei der Beratung zu Versicherungs-
anlageprodukten. Wenn der Versicherer
erkennt, dass er in einem solchen Fall eine
eigene Beratung durchfiihren sollte, weist
ihm Paragraf 242 BGB moglicherweise
auch eine entsprechende Pflicht zu. Berdt
nunmehr der Versicherer falsch oder un-
vollstandig, trifft auch ihn eine Haftung.

Eine derartige Pflicht diirfte jedoch die
absolute Ausnahme darstellen. Sie diirfte
nur dann greifen, wenn der Versicherungs-
makler eine Verbindlichkeit der Beratung
durch den Versicherer einfordert. Folglich
sollte nur in Notféllen auf eine ,,gemisch-
te” Beratung zuriickgegriffen werden, in
denen der Versicherer berdt und der Ver-
sicherungsmakler vermittelt.

Wenn sich ein Versicherungsmakler
Unterstiitzung vom Versicherer holt, sollte
er sich dringend die Verbindlichkeit sei-
tens des Versicherers bestidtigen lassen.
Sonst kénnte bei Beratungsfehlern des
Versicherers trotzdem der Versicherungs-
makler allein haften. In Einzelfillen, wenn
der Versicherungsmakler keine Beratung
leisten kann, kommt sicherlich auch ein
Beratungsverzicht seitens des Versiche-
rungsnehmers nach Paragraf 61 Abs. 2
VVG in Betracht. |

Mehr zum Thema unter
www.dasinvestment.com/ ?
recht-steuern [=]

Der Autor Stephan Michaelis ist
Fachanwalt fiir Versicherungs-
= recht sowie fiir Handels- und
' Gesellschaftsrecht. Er ist Chef

. - ‘ und Griinder der Hamburger
Kanzlei Michaelis Rechtsanwalte.
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NICHT NUR FUR
GROSSVERDIENER

DAS INVESTMENT lasst fiktive Falle aus der Finanzberatung
von Vermogensprofis untersuchen. Diesmal schildert Falk Ernst
von Geldpilot24, wie sich auch mit kleinem Vermdgen eine

Anlage-Immobilie erwerben lasst

> DER VORSCHLAG

DIE WICHTIGSTEN KRITERIEN fiir die
Auswahl der richtigen Immobilie sind
die Lage des Objekts und sein Zustand.
Beides sind entscheidende Faktoren fiir
die spétere Vermietbarkeit.

Zundchst gilt es also, den Standort der
Immobilie festzulegen. Bei der Analyse
geht es um Wirtschaftskraft, Zukunfts-
chancen und Wachstumsmoglichkei-
ten und -wahrscheinlichkeiten an den
Standorten, die in die engere Auswahl
gekommen sind. Da die Kunden in der
Metropolregion Halle/Leipzig wohnen
und sie die Gegebenheiten vor Ort ken-
nen, entscheiden sie sich auch fiir diesen
Standort. Gerade fiir Privatkunden, die
in der Kapitalanlage unerfahren sind,
ist es deutlich einfacher, wenn sich die
Anlage-Immobilie im Umkreis von 100
Kilometern befindet.

Beim Zustand des Objekts haben sich
die Kunden fiir eine kernsanierte Denk-
malimmobilie entschieden. Dies hat hier
mehrere Vorteile. Eine Kernsanierung ist
wie ein Neubau zu betrachten. Die Kun-
den bekommen eine Gewihrleistung von
fiinf Jahren auf die ausgefiihrten Arbeiten.
Baumingel, die in dieser Zeit auftreten,
muss die Baufirma beheben, auch wenn

M ZURUCK ZUM INHALT

Uberschaubare
Investition

Rechnet man alle Einnahmen und Aus-
gaben gegeneinander auf, verursacht
die Anlage-Immobilie monatlich eine
nur geringe finanzielle Belastung

@ Mieteinnahmen +662 Euro

e Steuerersparnis +616 Euro

% Kreditraten -1.256 Euro
Nicht umlagefahige

@ Nebenkosten -65 Euro
Monatliche

e Investitionen © -43Euro

Quelle: Falk Ernst/Geldpilot24

diese erst nach der Abnahme zutage treten.
Dazu ist eine professionelle Bauabnahme
von entscheidender Bedeutung — denn
nach der Abnahme liegt die Beweislast fiir
Mingel beim Eigentiimer. Deshalb haben
die Kunden fiir die Abnahme auch einen
Bausachverstindigen beauftragt.

Ein weiterer Vorteil ist, dass die Kun-
den fiir dieses Projekt auch Unterstiitzung
der staatlichen Forderbank KfW fiir ener-
gieeffizientes Sanieren nutzen kénnen.
Neben dem vergiinstigten Darlehen gibt
es im vorliegenden Fall auch noch den
Tilgungszuschuss in Héhe von 37.500
Euro. Der dritte Vorteil ist die Sonderab-
schreibung fiir die Sanierung von Denk-
malimmobilien. Die Herstellungs- und
Anschaffungskosten konnen mit 2 Prozent
jahrlich tiber einen Zeitraum von 50 Jah-
ren steuerlich geltend gemacht werden.
Die Modernisierungskosten lassen sich
fiir einen Zeitraum von acht Jahren mit
jahrlich 9 Prozent und fiir weitere vier
Jahre mit je 7 Prozent absetzen. Insgesamt
lassen sich die Sanierungskosten somit zu
100 Prozent absetzen.

Erworben haben die Kunden schluss-
endlich eine Eigentumswohnung mit
77,75 Quadratmetern. Die erwartete Kalt-
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miete betrdgt 662 Euro inklusive einem
Autostellplatz. Die nicht umlagefahigen
Nebenkosten inklusive Instandhaltungs-
riicklage werden mit 65 Euro monatlich
kalkuliert. Der Kaufpreis fiir die Wohnung
betrdgt rund 381.000 Euro, zusitzlich fal-
len rund 38.000 Euro fiir die Nebenkosten
an. Von 50.000 Euro eingeplantem Eigen-
kapital setzen die Eheleute 38.000 Euro
fiir die Nebenkosten ein. Der Kaufpreis
wurde iiber ein KfW-Forderdarlehen und
ein Annuitdtendarlehen der Hausbank
finanziert. Die Laufzeiten betragen 20
und 25 Jahre, sodass sich die monatlichen
Raten auf insgesamt 1.256 Euro belaufen.

Die Kunden erwarten eine monatliche
Steuerersparnis durch die Investition in
Hohe von 616 Euro. Damit ergeben sich
Einnahmen von 1.278 Euro und Ausgaben
von 1256 Euro. Unter Beriicksichtigung
der nicht umlagefdhigen Nebenkosten von
65 Euro ergibt sich also eine monatliche
Investition von 43 Euro.

Interessant ist insbesondere die steu-
erliche Situation bei einem spédteren Ver-
kauf des Objekts. Ab einer Haltedauer von
zehn Jahren ist der Verkaufserlos namlich
steuerfrei.

Bei einem Verkauf der Immobilie zum
Beispiel nach zwolf Jahren ergeben sich
folgende kalkulierte Werte: Selbst wenn die
Immobilie zum urspriinglichen Kaufpreis,
also 381.000 Euro, verkauft wird, bleibt
nach Abzug der Restschuld der Darlehen
in Hohe von 219.000 Euro ein Reinerlds
von 162.000 Euro tibrig. Abziiglich der
eingesetzten Eigenmittel und der monat-
lichen Zuzahlung von 43 Euro ergibt sich
daraus ein Gewinn von 117.808 Euro. Die
durchschnittliche Rendite von gut 10 Pro-
zent per annum ist fiir eine Kapitalanlage
aus heutiger Sicht sehr attraktiv.

Aktuell ist das Objekt von Maximilian
und Claudia Roth sogar fiir knapp 800
Euro Kaltmiete vermietet. Aulerdem erle-
ben wir in der Region derzeit einen regel-
rechten Immobilienboom — wodurch sich
die Renditeerwartung nochmals deutlich
zugunsten der Kunden verschiebt. |

> DER FALL

Maximilian Roth ist Projektingenieur und 44 Jahre alt. Er ist mit der 42-jahrigen Ver-
waltungsfachangestellten Claudia verheiratet, das Paar hat zwei Kinder. Die Familie
lebt bislang in einer Mietwohnung, um flexibel zu bleiben.

Die Eheleute haben sich ein gemischtes Investmentportfolio mit einem Volumen
von 275.000 Euro aufgebaut. Gemeinsam verfligen sie lber ein zu versteuerndes
Einkommen von rund 80.000 Euro. Hinzu kommen nun 50.000 Euro frisches Geld
aus einem auslaufenden Sparvertrag, das angelegt werden soll. Da die bisherigen
Méglichkeiten zur Steueroptimierung der Geldanlage bereits ausgeschopft sind,
erortern wir im Beratungsgesprach die Vor- und Nachteile eines Direktinvestments
in Immobilen.

Der Autor Falk Ernst

ist seit 2017 als Finanzmakler
beim Finanzdienstleistungsunter-
=% nehmen Geldpilot24 tatig.

Familie Roth

Mieteinnahmen Kreditraten

Mieter Bank

Eigenkapital
50.000 Euro

Nebenkosten
38.000 Euro

Baukredit

¥ ¥ ¥ ¥ ¥
(Y Y Y Y
Kaufpreis

(der Wohnung)
381.000 Euro

©

KfW- (e
Forderdarlehen 6

v W W W W

Anmerkung:

[E#42E  Alle Praxisfalle unter DAS INVESTMENT weist darauf hin, dass hier
3 www.dasinvestment.com/ stark vereinfachte Modellfalle dargestellt sind. Sie
. sollen Anhaltspunkte liefern, konnen aber eine um-

der-PfaXIS'fa" fassende und sorgfaltige Beratung nicht ersetzen.
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Ihre erste priagende Erfahrung zum Thema Geld?
Wie ich als 8- bis 10-Jdhriger fiir ein paar Rappen
Zigarettenpdckchen fiir Bauarbeiter kaufen gegangen bin

Wairen Sie nicht Fondsmanager geworden, wiren
Sie heute ... Autor oder Schachspieler

Haben Sie ein berufliches Vorbild?

Ja, meinen Grofdvater. Er hat als Pionier vor Jahrzehnten
Teile der tibetischen Medizin nach Europa gebracht. Seine
Weitsicht und die Fahigkeit, Rationalitat mit Spiritualitat
zu vereinen, beeindrucken mich noch heute

Welches Buch solite jeder Fondsmanager
gelesen haben?
»Psychologie der Massen” von Gustave Le Bon

Wie motivieren Sie sich, wenn Sie mit lhrem Fonds
einmal hinter der Konkurrenz zuriickbleiben?

Es ist dhnlich wie im Schachspiel: Nie nach einem
verlorenen Spiel einem Konkurrenten eine Revanche
anbieten, ohne haargenau zu wissen, was die Griinde fiir
das Hintertreffen sind. Das Herausfinden der genauen
Griinde ist ein gefiihlter Sieg, der motiviert und auf dem
sich aufbauen lésst
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12|

»AHNLICH WIE IM
SCHACHSPIEL«

Erfolgreiche Fondsmanager beantworten zwolf nicht ganz alltagliche
Fragen. Dieses Mal: Michael Lienhard, Manager des Ul Cape Credit

lhr liebster Kinofilm?
»Bauernopfer - Spiel der Kénige”

Die niitzlichste App auf lhrem Handy?
WhatsApp oder Signal zur Kommunikation mit der
Familie und Freunden

FuBball ist fiir mich ...
... Gesellschaft, Zugehorigkeit, Bodenstandigkeit

Welches Streitthema kehrt bei lhnen zu
Hause immer wieder?

Wie in jeder Familie: Wie lange diirfen die
Kinder auf dem iPad gamen?

Mein Urlaub ist perfekt, wenn ...
... ich mich wieder auf den Alltag freue

Welches Hilfsprojekt haben Sie jiingst
finanziell unterstiitzt?
Diverse — unter anderem SOS-Kinderdorf

Wo wollen Sie leben, wenn Sie einmal nicht
mehr Fondsmanager sind?
Am gleichen Ort wie jetzt

US-GroRmeister Bobby
Fischer widhrend der
Schachweltmeisterschaft
1972 in Reykjavik - sein
Sieg gegen den russischen
Finalgegner Boris Spasski
steht im Mittelpunkt des
Kinofilms , Bauernopfer —
Spiel der Konige”
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Mehr als 400 Jahre kann es dauern, bis eine Plastikflasche im Wasser zersetzt ist und
als Mikroplastik in die Tiefe sinkt. Plastikmull wird zu einem drangenden Umweltthema;
neben dem Abfall benétigen Kunststoffe enorm viel Energie und fossile Rohstoffe

Umdenken fiihrt zu neuem Einkaufsverhalten Der Verbrauch sinkt bereits

Anteil der Deutschen, die beim Einkaufen ... 2000 2019
7,0 Mrd. Titen = 1,7 Mrd. Titen =

Wudui WdbdE dudEY  WWEWN
Mudui WdWdE WudEY MWW
Mudbi WEWWE WudEY  WWEW
Wbl WEWWE dudEY  WWEWEN
Wubud WUWEE W W 21 Tiiten/

... eigene Tragemdglich- ... auf Einmal-Obst-/ ... schon mal im Un- UMW UMY W Person
keiten mitbringen  Gemiisetiiten verzichten  verpacktladen waren 86 Titen/Person
89% 72% 72% in Deutschland

Kunststoff-Abfall nimmt hierzulande zu Konsumenten und der Online-Handel

Kunststoff-Abfall Recycling  Energie-Riickgewinnung Forderungen deutscher Kaufer an den Online-Handel
29,5 Mio. t ® 2020 ® 2020
10,2 Mio. t 12,4 Mio. t

2006 ‘ ‘
2 ® 2006 ® 2006 84% Retouren 75% Nachhaltige 35% Nur nachhaltige
4,7 Mio. t 7,0 Mio. t nicht vernichten Verpackungen Handler nutzen

GroRte Kunststoff-Produzenten Anfallender Kunststoff-Verpackungs-Abfall
Anteil an der Weltproduktion

%
* . T
y ——

je Einwohner pro Jahr

6 &

19% 15% 65 kg
Irland
Ein Drittel Nafta Europa
China (= 122 Mio. t pro Jahr) Deutschland Schweden
Diese Rubrik wird Ihnen gesponsort von ANZEIGE

COLUMBIA

THREADNEEDLE lhr Erfolg.

INVESTMENTS Unsere Prioritat.

Quelle: Statista - lllustrationen: Freepik/www.flaticon.com, Alvaro_Cabrera/Freepik.com, brgfx/Freepik.com, Freepik/Freepik.com
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VORSCHAU: DAS LESEN SIE IN DER NOVEMBER-AUSGABE,
DIE AM 20. OKTOBER 2022 ERSCHEINT

Das Beste aus zwei Welten

Titel: Die Fondsrente verbindet die Vorteile einer Renten-
versicherung mit den Renditechancen am Kapitalmarkt
und bietet dariiber hinaus Steuervorteile. Auf der anderen
Seite prangert die Finanzaufsicht Bafin die hohen Kosten
der fondsgebundenen Lebenspolicen an. Wir priifen, ob die
Kritik gerechtfertigt ist, und stellen die Top-Produkte vor.

Fondspolicen sollen Sicherheit
ohne Renditeverzicht bieten

Fonds: Auch die Anleihewelt soll nun griiner und Crashtest: Wir ermitteln die besten Aktienfonds,
verantwortungsvoller werden. Was bedeutet das fiir mit denen Investoren an den wirtschaftlichen Fortschritten
Anleger? DAS INVESTMENT gibt den Uberblick. in Stidostasien teilhaben kénnen.

I M P RESS U M MEDIAVERMARKTUNG

Edelstoff Media GmbH E-Mail info@dasinvestment.com Vermarktung

Moorfuhrtweg 11 www.dasinvestment.com Claudia Otremba, claudia.otremba@dasinvestment.com
22301 Hamburg Telefon: +49 (40) 40 19 99-452

Telefon +49 (40) 40 19 99-50 Abo-Verwaltung Caroline Réll, caroline.roell@dasinvestment.com,
Telefax +49 (40) 40 19 99-79 Telefon: +49 (55 21) 85 53 55 Telefon: +49 (40) 40 19 99-453

Verena Kloodt, verena.kloodt@dasinvestment.com,
Telefon: +49 (40) 40 19 99-491

Geschiftsfiihrung .
. — . Vermarktung Versicherer
Peter Ehlers, Matthias Kagel e Errlrsir:é)ria;zogug Alexander Grund, alexander.grund@dasinvestment.com,
s verstorbenen Telefon: +49 (40) 40 19 99-41
Herausgeber Y N Mitgriinder Assistenz der Vermarktung Viktoria Mashkinova,
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Well wir aktive

Akzente"

- setzen.

Zeit, Geld
T neuzu
2% bewerten.

) 5 - e
_Fldellty blickt auf eine Ionge Tr0d|t|on in der okt|ven Vermoégensverwaltung zuruck W|r hoben eine Reihe von
maBgeschnelderten Index- und oktlv gemonagten ETFs entwickelt, die von unserer Experhse in der Wertpopler-

Entdecken Sie die Fidelity ETFs mit aktivem Akzent.

INTERNATIONAL

F Fidelit
m . Folgen Sie uns auf LinkedIn und Instagram. e v

Wichtige Informationen

Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Fremdwdhrungsanlagen unterliegen Wechselkursschwankungen. Der Fonds investiert auch in Schwellenléndern, fir die
besondere Risiken bestehen kénnen. Der Fonds férdert 6kologische und/oder soziale Merkmale. Der Fokus auf Wertpapiere von Unternehmen, die Nachhaltigkeitsmerkmale beriicksichtigen,
kann:die Wertentwicklung positiv oder negativ beeinflussen. Die Nachhaltigkeitsmerkmale von Wertpapieren konnen sich dndern. Weitere, ausfihrliche Risiken finden Sie im Verkaufs-
prospekt. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen, des letzten Geschdftsberichtes und - sofern nachfolgend veréffentlicht -
des jingsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des-Kaufes und konnen kostenlos bei der FIL Investment Services GmbH,
Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am Main oder Uber http://www.fidelity.de angefordert werden. Fidelity, Fidelity International, das Fidelity-International-Logo und das ,F-Symbol” sind
Markenzeichen von FIL Limited. Herausgeber fiir Privatkunden: FIL Fondsbank.GmbH, Postfach 11 06 63, 60041 Frankfurt am Main. Herausgeber fiir professionelle Anleger und Vertriebspartner:
FIL Investment Services GmbH, Kastanienh®he 1, 61476 Kronberg im Taunus. Herausgeber fir institutionelle Anleger: FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021-Luxembourg.
Zweigniederlassung Deutschland: FIL (Luxémbourg) S.A. - Germany Branch, Kastanienhéhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. Stand, soweit nicht anders angegeben: Juli 2022. MK14329
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