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Leistungsvergleich der Vermdgensverwalter

Im Langzeittest

Mal sind es selbst gewdhlte Benchmarks, anhand derer Vermdgensverwalter
ihre Leistung ausweisen, mal kurzfristige Borsenspiele, in denen es vor allem um
Rendite geht. Im Performance-Projekt | und Il traten 102 Vermdgensverwalter
an, um uber vier bzw. fiinf Jahre die konkreten Vorgaben eines Private Banking-
Kunden zu erfiillen. Genau wie im richtigen Leben.

Am 1. Juli 2011 starteten 71 Teilnehmer
mit der Runde I im FUCHS Performan-
ce-Projekt von Dr. J6rg Richter und Ver-
lag FUCHSBRIEFE. Am 1. Juli 2012
kamen in einet zweiten Runde weitere 31
hinzu. Beide Runden endeten am 30. Juni
2016. Das Projekt war wihrend der ge-
samten Laufzeit mit tagesaktuellen Kur-
sen unseres Partners vwd und den Punkt-
berechnungen von Quanvest auf pbpi.de
(jetzt pruefinstanz.de) einzuschen.

Das Projekt hatte zwei Ziele. Zum
einen wollte es die unmittelbare Ver-
gleichbarkeit unter den Teilnehmern
herstellen. Zum anderen wollte es deren
Leistung an den typischen Anforde-
rungen ecines Private Banking-Kunden
messen: realer Kapitalerhalt nach Steu-
ern und Gebiihren, geringe Ausschlige
des Depots nach unten, einen maxima-
len Verlust von 20% gemessen am er-
reichten Ho6chststand und pro Quartal
eine Entnahme von 3.000 Euro.

Es ging also nicht in erster Linie
um Rendite, sondern um das Verhaltnis
von Rendite zu dem dafiir eingegange-
nen Risiko.

1.500.000 Euro
liquides

Ausgangs-
vermogen

Realer
Vermogens-
erhalt am Ende
der Laufzeit

Unsere Wertungskriterien (siche
Seite 10/11) machten sich diese Anfor-
derungen zur Grundlage. Daftr galt es,
wissenschaftlich anerkannte Risikoma-
Be zu finden. Sie hieBen Sortino ratio
und Omega.

Beinahe die Hdlfte der

Teilnehmer schaffte es

nicht, die Vorgaben des
Kunden voll einzuhalten.

57 Teilnehmer erfillten am Ende
des Projektzeitraums die Ziele des fikti-
ven Kunden, der 1,5 Millionen Euro zur
Verwaltung gestellt hatte — 40 von 71 in
Runde I, 17 von urspriinglich 31 gestar-
teten in Runde II. Das sind 57 % — oder
anders gesagt: Beinahe die Hilfte der
Teilnehmer (44) schaffte es nicht, die
Vorgaben des Kunden voll einzuhalten.

Dies war auch nicht ganz einfach:
Im Performanceprojekt 1 wurden die
Depots der Teilnehmer im ersten Pro-
jektjahr 2011/12 aufgrund der Grie-

QuartalsmaBige

von 3.000 Euro

Maximaler
Ausschiittung | Verlust von 20%

www.performanceprojekt.de

chenlandkrise michtig durchgeriittelt.
Dann kam die Whatever-it-takes-Re-
de von EZB-Chef Mario Draghi und
schon verinderte sich die Anlagewelt
drastisch: Plotzlich waren Aktien und
Anleihen en vogue. Doch es kam noch
weitere Male zu unruhigen Wegstre-
cken, auf denen die Vermd&gensverwal-
ter ihr Kénnen beweisen mussten (S.
6-7).

Einfach schien es, die Vorgabe rea-
ler Kapitalerhalt zu schaffen. Denn die
Inflation im Projektzeitraum war ver-
gleichsweise gering. Seit Juli 2011 ent-
wertete der Euro um insgesamt 4,40 %,
seit Juli 2012 um 3,01 %. Dafiir brachten
wiederum sichere Staatsanleihen keine
Zinsen. Und aufgrund der hohen Kurse
war ein Neueinstieg ebenfalls riskant.

Fazit

Wer die nétige Rendite zum Infla-
tionsausgleich und zum Ausgleich
der
sowie der anfallenden Steuern er-

Vermoégensverwaltungsgebiihr

wirtschaften wollte, kam nicht dar-
um herum, Risiken einzugehen.

«ruhiger Schlaf"

Hinweis: Zur Inflationsberechnung haben wir das Verfahren zur Preisberechnung inflationsindexierter Anleihen angewendet. Ihm liegt der unrevidierte
Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) in der Euro-Zone - Gesamtindex ohne Tabak - zugrunde, der monatlich vom Statistischen Amt der Eu-
ropdischen Gemeinschaften (,EUROSTAT") berechnet und auf der Internet-Seite http://epp.eurostat.ec.europa.eu veréffentlicht wird (,Referenzindex”). 3
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Was tun mit dem Vermogen?

4 Schritte zum Etfolg

Die Firma ist verkauft, eine Lebensversicherung ist fallig geworden, die
Immobilie ist verduBert - es gibt viele Anldsse, die Vermdgende fragen |dsst:
Was tun mit meinem Geld?" In vier Schritten — von der Bestandsaufnahme bis

zur Suche des Vermogensverwalters — beschreibt der Text, was zu tun ist.

Renate und Franz Wallboden (Namen
frei erfunden), beide 63 Jahre alt, ha-
ben aus dem Verkauf der Unterneh-
mensanteile nach Abzug aller Steuern
und Kosten gut 6 Mio. Euro auf dem
Girokonto liegen. Was ist zu tun?

Schritt 1: Bestandsaufnahme

Zunichst sollten alle Vermdégens-
werte betrachtet und in eine Uber-
sicht gebracht werden. Profis nutzen
dazu die ,,Vermogensbilanz“ (siche
unten), die auf einen Blick zeigt, wie
Wiallbodens investiert sind. Das Rein-
vermoégen betrigt rund 12 Mio., die
Verbindlichkeiten ca. 750.000 Euro.
Wallbodens haben ihr Wertpapiergut-
haben auf zwei Banken verteilt. Be-
trachtet man beide Depots zusammen,
fehlt eine ausreichende Risikostreuung.
In beiden sind (zu) viele Pharmawerte,
die Abhingigkeit von der Branchenent-
wicklung ist hoch.

Die Vermogensstruktur ist nicht
auf Ruhestand ausgerichtet. Der Im-
mobilienkredit ist eine teure Ausgabe
ohne einen Steuereffekt. Fiir die Riick-
fithrung des Darlehens in 2018 sollte
daher Liquiditit reserviert werden.
Die Versicherungsgesellschaft senk-
te zuletzt massiv die Uberschiisse der
Lebensversicherung. Jetzt sind es nur
noch zwei Jahre bis zur Auszahlung,
Wallbodens kénnen mit 118.000 Euro
Versicherungszahlung ,,sicher” rech-
nen. Wichtig ist in dieser Phase die Auf-
listung der Einnahmen und Ausgaben.
Denn das regelmifBige Einkommen aus
dem Unternehmen entfillt.

Schritt 2: Das Leben planen

Das Unternehmerpaar steht am
Anfang des Ruhestands. Zusammen
geben beide geschitzt im Monat 8.000
Euro fur alle anfallenden Kosten aus.

Hinzu kommen noch Reisen und Ut-

laube. Sie beziffern alle ,l.ebenshal-
tungskosten® fiir die ndchsten Jahre mit
120.000 Euro pro Jahr.

Wie viel Vermégen ist heute nétig,
um einen Ruhestand mit diesen Kosten
zu finanzieren? Dabei kommt es ent-
scheidend auf die Inflationsrate und die
Rendite nach Kosten und Steuern an.
Wenn die Ruhestindler von 2,0% Infla-
tion ausgehen und zugleich 1,0% Ren-
dite nach Kosten und Steuern ansetzen,
dann bendtigen sie gut 5,3 Mio. Euro,
um 100 Jahre alt werden zu kénnen. Mit
einer geringeren Lebensdauer sollten sie
nicht rechnen. Sie kénnte ja linger leben
als der Durchschnitt — auch dieses ,,Risi-

ko* miissen Sie bertcksichtigen.

Schritt 3: Die Vermdgensbausteine

Das Ehepaar sollte die Komplexi-
tit und GréBe des Vermégens durch
die Definition von ,,Vermégensbaustei-

nen‘ verringern.

Aktiva Passiva

Cash aus Unternehmensverkauf

Aktien und aktiendhnliche Wertpapiere
Renten und rentendhnliche Wertpapiere
Sonstige Wertpapiere

Beteiligungen (geschlossene Fonds)
Riickkaufwerte aus Lebensversicherungen
Eigenheim

Edelmetalle

Sonstiges

Summe

6.000.000 € Darlehen auf eigengenutzte Immobilie 750.000 €
670.000 € Darlehen auf vermietete Immobilien -€
1.870.000 € Steuerverbindlichkeiten -€
510.000 €
975.000 €
110.000 €
1.750.000 €
175.000 € Eigenkapital 11.310.000 €
-€
12.060.000 € Summe 12.060.000 €




zielgerichtet und treffsicher investiert.

Baustein 1 ergab sich aus der Analy-
se: Das Darlehen soll getilgt werden.

Baustein 2 besteht aus den 5,3 Mio.
Euro Ruhestandskapital. Naturge-

mal wird dieses defensiv investiert.

Baustein 3 ist fiir Wallbodens emoti-
onal wichtig, da sie Angst vor einem
Zusammenbruch des Euros haben.
Die Vermdgensklasse Gold kann
vermdégensstrategisch  als |, letzte
Instanz® betrachtet werden. Gold
hat alle Krisen als werterhaltende
Vermégensklasse tiberstanden. Es
ist bei einem Wihrungszusammen-
bruch auch mégliches Zahlungsmit-
tel. Mit 350.000 Euro Gold fithlen
sie sich ausreichend abgesichert.

2,8 Mio. Euro verbleiben als
Anlagevolumen

Baustein 4 ist das verbleibende Rest-
kapital. Dieses Geld benotigen Wall-
bodens in ihrer komfortablen Ver-
mogenssituation eigentlich nicht.
Die Beteiligungen schiitten der-
zeit kaum Geld aus, sind aber un-
verkduflich. Vielleicht sinkt ihr
Wert noch in den nichsten Jahren.
Die Lebensversicherung sollte kei-
nesfalls gekiindigt werden. Und das
Eigenheim steht nicht zur Debatte.
Daher bleiben als aktuelles Anla-
gevolumen und als Baustein Nr. 4
etwa 2,8 Mio. Euro tibrig,

Wallbodens Kapital ist am Ende

1: Darlehen tilgen 750.000 €
2: Ruhestand 5.300.000 €
3: physische Edelmetalle 350.000 €
4: Restvermdgen 5.660.000 €
davon liquides Vermégen

fiir die Vermégensverw. 2.825.000 €

Schritt 4: Verwalter fiirs Vermdgen
Nun kénnen sie fur Baustein 2 und
4 ihre Gespriche mit den Vermogens-
verwaltern und Banken fithren. Drei
Gespriche sollten es mindestens sein.
Dabei ist zu beachten: Ein Vermdgens-
verwalter, der defensive Mandate be-
herrscht, ist nicht immer zugleich auch
Spezialist fir offensivere Vermogens-
strategien. Deshalb ist die Verteilung
auf mehrere Vermdégensverwalter klug,
Zunichst bendtigen beide einen
Vermégensverwalter, der ihren Baustein
»-Ruhestandskapital exzellent managt.
Er muss die richtige Balance zwischen
regelmiBigen Ausschiittungen fir die
Lebenshaltung und ausreichend Rendi-
te und Verlustbegrenzung schaffen.
Wallbodens mochten flir diesen
Baustein wenig Stress. 5% zwischen-
zeitlicher Verlust vom Hochststand
sind fir sie ertriglich, bei 10% wiren
sie sehr beunruhigt. Fir einen Vermo-
gensverwalter heil3t das, dass die Akti-
enquote nicht héher als 20 % sein sollte.
Wenn noch risikobehaftete Vermogens-
anlagen wie Hochzinsanleihen im De-
pot sind, muss die Aktienquote noch
geringer ausfallen. Als Renditeziel muss
der Vermégensverwalter die 1% nach
Kosten und Steuern im Blick haben, die

www.performanceprojekt.de

bei der Ruhestandsplanung errechnet
wurden.

Fir den Baustein 4 , Restvermo-
gen® ist mehr ,,Power” moglich. Hier
kann sich das Paar hohere Schwankun-
gen vorstellen, wenn dies langfristig
durch hohere Renditen belohnt wird.
Verluste von max. 30% vom Hochst-
stand sind fir beide passend. Denn sie
wissen, dass sie das Geld ,,eigentlich
nicht benétigen. Ein Kursrutsch be-
droht ihre Existenz nicht. Daher sind
hier — je nach Vermdégensstrategie des
Vermégensverwalters — Aktienquoten
in Héhe von 40 % bis 60 % mdglich.

Das Unternehmerpaar kann bei
der Auswahl der Vermdgensverwalter
professionelle Unterstiitzung hinzuzie-
hen. Mit Hilfe eines Family Office oder
einer Vermdégenskanzlei koénnen sie
einen ,,Beauty Contest durchfiihren.
Dieser ist ein systematisches Verfahren
zur Auswahl von Vermogensverwaltern
mit hoher Fachexpertise. Der professi-
onelle Weg kostet zwar Geld, rechnet
sich aber am Ende durch eine gute Ver-
handlungsposition bei den Honorarver-
handlungen mit den Verwaltern. Auch
Schritt 1 bis 3 der Vermdégensplanung
miissen sie nicht alleine gehen. Sie koén-
nen dafir ebenso auf erfahrene Vermo-
gensstrategen zuriickgreifen.

Wallbodens Kapital ist am Ende
zielgerichtet und treffsicher investiert.
Sie koénnen den Ruhestand genieBen.
Stress an den Kapitalmirkten bedeu-
tet fiir sie keine Beunruhigung, Sie sind
durch die gewihlte Vermd&gensstrategie

fir solche Eventualititen gewappnet.
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Fiinf Projektjahre im Riickblick

Trendwechsel

Seit Beginn des FUCHS Performance-Projekts von Dr. Jérg Richter und Verlag FUCHSBRIEFE
waren die Kapitalmarkte und somit die Depots der Projektteilnehmer einigen Stiirmen

ausgesetzt. Welche Wechselfalle anstanden, worauf die Vermdgensverwalter reagieren

mussten, zeigt die folgende Ubersicht. Sie stiitzt sich wesentlich auf die Jahresberichte der

Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).

Projektjahr 2011/12

Am 1. Juli 2011 begann das
FUCHS Performance-Projekt von Dr.
Jorg Richter und Verlag FUCHSBRIE-
FE. An der ersten Runde nahmen auf
die Dauer von fiinf Jahren 71 Banken
und Vermdégensverwalter teil.

Sie starteten in eine unruhige Zeit.
Im April hatte die Natur- und Atomka-
tastrophe in Japan Politik und Mirkte
aufgeschreckt, in Deutschland wurde
abrupt eine radikale Energiewende ein-

geleitet.

2011:Der Euro stand zur
Debatte

Zugleich prigten die Aufstinde in
verschiedenen arabischen Lindern, die
Diskussionen um die Anhebung der
Schuldengrenze in den USA und vor
allem die europdische Staatsschulden-
krise mit dem Dauersorgenkind Grie-
chenland das Marktgeschehen. Der
Euro stand grundsitzlich zur Debatte.

Aktien, Emerging Markets, Roh-
stoffe, Private Equity fuhren tbers Jahr
geschen teilweise deutliche Verluste
ein. Die Kurse von Anleihen und ins-
besondere Gold stiegen, letzteres um
beinahe 18 % im Jahresverlauf.

Projektjahr 2012/13

Am 1. Juli 2012 begann die zweite
Runde im Performanceprojekt mit 31
Teilnehmern. Das zweite Projektjahr

war durch ein Geschichte machendes

Ereignis geprigt: Die Ausfallgaran-
tie fiir europiische Staatsanleihen, die
EZB-Chef Mario Draghi am 26. Juli
2012 gab, genannt ,,Draghi-Put®. Sie
sorgte dafiir, dass sich die Marktteil-
nehmer wieder sicher fithlten und ho-
here Risiken eingingen. Zuvor hatten
viele das Ende des Euro kommen se-
hen, weil Staatsanleihen der Periphetie
(Portugal, Italien, Spanien, Frankreich
sowie Irland) von den Mirkten gemie-
den wurden. Diese Linder drohten in
akute Finanzierungsschwierigkeiten zu
geraten. Da erklirte die EZB die unbe-
dingte Rettung der Eurozone zu ihrer
ureigensten Aufgabe, ,,whatever it ta-
kes® — was auch immer dafir an Mit-

teleinsatz notig werden wiirde.

2012: ,Whatever it takes"

In den anderen entwickelten Wirt-
schaftszonen USA und Japan standen
die Zeichen ebenfalls auf geldpolitische
Expansion. Die US-Notenbank Fed
kaufte flir monatlich 85 Mrd. Dollar
US-Staatspapiere. In Japan verkiinde-
te der frisch gewihlte Regierungschef
Shinzo Abe, die seit zwei Jahrzehnten
nicht vom Fleck kommende japanische
Wirtschaft mit unbegrenzten Geldmit-
teln der Notenbank ankurbeln zu wol-
len. Gleichzeitig sollten verschiedenen
Reformen  stattfinden, um die Wirt-
schaft wieder nach vorne zu bringen.

Weite Anlegerkreise waren der
Meinung, die Anleihenkurse hitten ih-

ren Gipfel erreicht, es kénne nur noch

abwirts gehen und Kursverluste wiren
sicher. Deshalb wurden hohere Aktien-
quoten propagiert.

Die Borsen machten  Freu-
denspriinge. Wer darauf setzte, konnte
sich dber erhebliche Kursgewinne im
Depot freuen. Es hitte schon gereicht,
auf ecinen borsengehandelten Index-
fonds zu setzen, der die Industrielinder
abbildet; damit hitte man einen satten
Gewinn bei sehr niedrigen Kosten ge-

macht.

Projektjahr 2013/14

Die Monate Juli 2013 bis Juni 2014
waren eine vergleichsweise entspann-
te Phase, in der recht hohe Ertrige
erwirtschaftet werden konnten. Nach
wie vor versuchten die Notenbanken
mit Hilfe der Geldpolitik Wachstum
und Inflation zu beschleunigen und —
insbesondere in den angelsidchsischen
Lindern — die ,, Vermogensillusion der
Verbraucher durch méglichst hohe und
stetig anziehende Bewertungskurse auf
den Borsen und den Immobilienmark-
ten aufrechtzuerhalten.

Briten und Amerikaner zeigen sich
gerade dann besonders kauffreudig,
wenn sie glauben, moglichst hohe Ver-
mébgen zu besitzen — was leider zentral
von deren Bewertung abhingt. Diese
wiederum leitet sich von der Nachfrage
ab und die Nachfrage wird maligeblich
vom ,,Uberfluss* an Anlagemitteln be-
stimmt. Diese aber kénnen die Noten-
banken durch Geldschépfung aufpum-

pen.



Zugleich sorgten die Notenbanken
dafiir, dass Staatsanleihen — insbeson-
dere die Deutschlands — weiterhin als
sicherer Zufluchtshafen bei Stiirmen
auf den internationalen Markten ange-

sehen wurden.

2013: Ein ziemlich
entspanntes Anlagejahr

Vor allem fiir Aktieninvestoren war
diese Phase profitabel. Die US-Techno-
logiebérse Nasdaq gewann 32,8%, der
breiter angelegte Dow Jones Industrials
13,4%, der auf deutsche Industriewerte
zugeschnittene DAX legte um 23,5%
zu, der mit den groflen europiischen
Aktien bestiickte EuroStoxx 50 um
15,6%. Doch auch auf den Renten-
markten war — fiir viele tiberraschend —
Geld zu verdienen. Der Performancein-
dex fir deutsche Staatsanlethen REX
gewann 4,5%. Bei den Rohstoffen legte
Gold auf Dollarbasis leicht um knapp
6% zu. Und auch die Schwellenlinder

kamen wieder auf die Beine.

Projektjahr 2014/15

Der Ankauf besicherter Wertpa-
piere durch die Europiische Zentral-
bank war das zentrale geldpolitische
Ereignis 2014/15. 60 Mrd. Euro zusitz-
liches Geld pro Monat lieBen Anleihe-
wie Aktienmirkte jubeln, die Renditen
kollabierten. Seit Sommer 2014 sank
der Olpreis drastisch — um iiber 50%.
Mit der Wahl einer linken Regierung

Im letzten Projektjahr prigten weiter
riickldufige Rohstoffpreise, hohe
Wechselkursschwankungen und ein
weltweit unter den Erwartungen
liegendes Wachstum Lage und
Erwartungen.

flammte die Krise in Griechenland wie-
der auf. Die Mirkte liel3 das aber ziem-
lich kalt. Die US-Wirtschaft schlug sich
ordentlich. Europas Wirtschaft sendete
erste Erholungszeichen. Das brachte
Impulse fiir die Aktienmirkte.

2014: Seit Sommer sank
der Olpreis drastisch

Aktien waren vor allem im ersten
Quartal 2015 mit einem Plus von rund
22% eine herausragend gut laufende
Anlage — im zweiten ging es dafiir um
8,5% nach unten. Mitte April 2015 kam
es zu einem plotzlichen Renditeanstieg
und einem Mini-Crash bei Anleihen
guter Bonitit, der bis Juni andauerte.
Gleichzeitig gab es einen deutlichen
Einbruch auf den Aktienmirkten, be-
sonders im DAX. Hinzu kam ein star-
ker Einbruch an Chinas Borse. Chinas
strukturelle Wachstumsschwiche be-
schiftigte die Marktteilnehmer, ebenso
Japans kraftlose Wirtschaftsentwick-
lung. Die meisten Schwellenlinder wa-
ren ebenfalls in eine strukturelle Krise
geraten. Das vermieste die Stimmung
in Europa und den USA.

Der Deutsche Aktienindex DAX
stieg dennoch von Juli 2014 bis Ende
Juni 2015 von 9.900 auf 11.100 Punk-
te. Staatsanleihen haussierten erneut in
den langen Laufzeiten. Die Anlagequa-
litat in kurzeren Laufzeiten verschlech-
terte sich. Der deutliche Preisriickgang
beim Gold fihrte zu erheblichen Ver-
kidufen aus Depots.

www.performanceprojekt.de

Projektjahr 2015/16

Im letzten Projektjahr prigten wei-
ter riicklaufige Rohstoffpreise, hohe
Wechselkursschwankungen und ein
weltweit unter den Erwartungen liegen-
des Wachstum Lage und Erwartungen.

Die Rohstoff exportierenden auf-
strebenden  Volkswirtschaften litten
unter dem Verfall der Exportpreise
und Wihrungsabwertungen, wihrend
sich gleichzeitig ihre Wirtschaftslage

verschlechterte.

2015: Anleiherenditen auf
historischen Tiefsténden

Die Anleiherenditen fielen in et-
lichen Lindern auf historische Tiefst-
werte. Zugleich erreichte der Anteil
ausstehender Staatsanleihen mit negati-
ven Renditen einen neuen Rekordstand.
Hohere Renditen waren folglich nur in
risikoreicheren Marktsegmenten zu er-
zielen. Das verlich den Vermd&gensprei-
sen weiteren Auftrieb. Die Mirkte
zeigten sich anfillig fir eine scharfe
Korrektur der hohen Bewertungen.
Wiederholt kam es zu Verkaufswellen
und Volatilitdtsschiiben.

Mehrfache Turbulenzen

Die ersten Marktturbulenzen be-
gannen im dritten Quartal 2015, als
die Wachstumsaussichten einer Reihe
grofer fortgeschrittener und aufstre-
bender Volkswirtschaften nach unten

korrigiert wurden. Im Rampenlicht
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Die Preise von bedingten Pflicht-
wandelanleihen (Contingent Convertib-
le Obligations, CoCo-Bonds) brachen
jah ein.

Rekordtiefe Anleihenrenditen

Die grof3volumigen Ankiufe durch
Zentralbanken belasteten die Renditen
von Staatsanleihen fortgeschrittener
Volkswirtschaften stark. Ende Mai 2016
lagen die Renditen mittel- und lang-
fristiger Anleihen deutlich unter dem
bereits sehr niedrigen Niveau vom Juni
2015. Die nominalen Renditen 10-jahri-
ger Anleihen lagen im Vereinigten Ko-
nigreich, den USA, Deutschland und Ja-
pan zwischen —0,1% und 1,8 %. Damit
befinden sie sich auf oder nahe einem
Rekordtiefstand.

2016: Nochmalige
Rekordtiefstinde bei
Anleihen

Die Mirkte fur Unternehmens-
anleihen waren im vergangenen Jahr
schwicher. Die Renditenaufschlige auf
Investment-Grade- und auf hochrentie-
rende Unternehmensanleihen waren im
Mai 2016 in den USA, im Euro-Raum
sowie in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften hoher als im Vorjahr.

Ende Mai 2016 lagen die Aktienindi-
zes, die Rohstoffpreise und die Renditen
von Referenzanleihen fortgeschrittener
Volkswirtschaftenunterihrem Vorjahres-

Die groBvolumigen Ankdufe durch die

Zentralbanken belasteten die Renditen

von Staatsanleihen fortgeschrittener

Volkswirtschaften stark.

14.000

@ 5 Jahre im Riickblick: Was den DAX bewegt hat

12.000

’ 01.07.20 1WAUREIR(NI S

Juli 2011: Die Euro-
Schuldenkrise weitet sich
aus. Es herrscht Angst
vor Griechen-Pleite und
Finanzproblemen in ltalien.

JunifJuli 2012: Noten-
banken weltweit fluten
die Markte mit noch
mehr Geld.

Mérz 2013: Die
Zypernkrise verunsichert
die Euro-Anleger. Im Mai
neues Allzeithoch nach
Zypern-Rettung.

September 2011: FED
kiindigt weitere Staats-
anleihenkdufe an, um die

01.07.2012

01.07.2013

wert. Die Renditenaufschlige auf Un-
ternehmensanleihen und auf Staatsan-
leihen aufstrebender Volkswirtschaften

waten hingegen hoher.

Die letzte Turbulenz: der Brexit
Im Juni 2016 gerieten die Projekt-

teilnehmer in die letzte Turbulenz — so-

fern sie nicht zuvor ihre Depots glatt-

gestellt hatten. Das Votum der Briten
zum Austritt aus der EU liel3 den deut-
schen Aktienmarkt um mehr als 1.000
Punkte einbrechen, das Pfund stlirzte
ab, der Euro verlor ebenfalls gegentiber
US-Dollar und Schweizer Franken so-
wie anderen Wihrungen, insbesonde-
re dem Yen. Die Immobilienpreise in
Grof3britannien gerieten sofort unter
Druck.
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Die Inflation nahm wdhrend der fiinf
bzw. vier Projektjahre seit Juli 2011 und
insbesondere seit Juli 2012 einen sehr

moderaten Verlauf. .

Mai 2015:
Allzeithoch des DAX nach
steilem Anstieg
Mérz 2014: Rus-
hes Militar bringt die
ainische Halbinsel Krim

Januar 2016: Der
DAX geht in einer zweite
Absturzbewegung iiber

er seine Kontrolle - die
krise beginnt.

Sommer 2014: Beginn
des Olpreisverfalls.

Januar 2015: Islamis-
tischer Terroranschlag
auf das Satiremagazin
Charlie Hebdo; Alexis
Tsipras wird neuer
Regierungschef in Grie-

Flugzeug wird in der chenland

Ostukraine vom Himmel
geschossen.

Juni 2016: Die Briten
votieren fiir den Austritt
aus der EU.

01.07.2014 01.07.2015

01.07.2016

Folgen des Brexit nur
schemenhaft zu sehen

Noch sind die Folgen des Brexit
nur schemenhaft zu sehen und es wird
weitere Auswitkungen auf Mirkte und
Anlageklassen geben. Doch das be-
rihrt die Teilnehmer der Projektrun-
den I und IT im FUCHS Performan-

ce-Projekt von Dr. Jorg Richter und
Verlag FUCHSBRIEFE nicht mehr.
Mit den Tagesschlusskursen vom 30.
Juni 2016 wurde abgerechnet.

Die Inflation nahm wihrend der
finf bzw. vier Projektjahre seit Juli
2011 und insbesondetre seit Juli 2012 ei-
nen sehr moderaten Verlauf. Auf Basis
des Harmonisierten Verbraucherprei-
sindex (HVPI) fir Deutschland, der fiir

den fiktiven Kunden ausschlaggebend
ist, entwertete sich jeder Euro seit Juli
2011 um 4,4 Cent und seit Juli 2012 um
3.0 Cent.

Die fiinf bzw. vier
Projektjahre forderten
die Teilnehmer mehrfach
heraus.

Fazit: Vor allem im Performan-
ce-Projekt I, das 2011 begann, er-
wischten die Teilnehmer eine sehr
Sie
sinken-

anspruchsvolle  Startphase.
tauchten unmittelbar in
de Aktienkurse. Wer hier gleich zu
groflen Anteilen in Aktien investiert
war, musste einen kriftigen Taucher
im Depot hinnehmen

Geradezu umgekehrt war es in
Projektrunde II. Die Teilnehmer
mussten schnell die voraussichtli-
chen Wirkungen der angekiindigten
expansiven Geldpolitik der EZB ver-
stehen, um die Chancen dieser Poli-
tik im Aktienbereich zu nutzen. Wer
zogerte, lief dem Teilnehmerfeld zu-
nichst hinterher.

Insgesamt forderten die fiinf
bzw. vier Projektjahre die Teilneh-
mer mehrfach heraus. Sie waren
immer wieder angehalten, ihre Stra-
tegie zu iiberdenken. Sie boten aber
auch einige lingere Phasen, in de-
nen es vorteilhaft war, voll investiert
zu sein und eine hohe Aktienquote
zu haben.
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Unsere Auswertungskriterien in der Ubersicht

Wie wir werten

Das Performance-Projekt misst die Leistungen der Teilnehmer an den Vorgaben des fiktiven

Kunden. Daraus ergeben sich fir die Bewertung drei plus zwei Kriterien: 1. die Rendite, 2. das

Sortino Ratio und 3. das Omega als Risikoparameter. Hinzu kommen zwei Malus-Kriterien fir
das Nicht-Einhalten wesentlicher Vorgaben.

Die Rendite

Im Kern handelt es sich dabei um
den Wertzuwachs, den die Vermdgen
(Wertpapierdepot plus Barmittel) im
Quartal erzielen. Im Projekt war die
Rendite nach Gebiihren und Steuern
ausschlaggebend.

Das Sortino Ratio

Dies ist das Risikomal3, das den
»otress* des Anlegers widerspiegelt. Es
misst auf tiglicher Basis die Intensitit
der Schwankungen des Depots in den
Verlustbereich: Wie stark geht es an ei-
nem Tag ins Minus?

Das Omega

Das Omega betrachtet Rendite
und Risiko gleichermallen. Es ist da-
her ein Performancemal. Es zeigt den
Nutzen des Anlegers an. Ist das Ome-
ga negativ, hatte er keinen Nutzen. Ist
es positiv, hatte er mindestens einen
Gewinn. Werden zwei positive Ome-
gazahlen verglichen, hat der Verwalter
mit der hoéheren Omegazahl Rendite
und Risiko besser ausbalanciert. Er
muss aber dabei nicht zwingend den
héchsten Ertrag in absoluten Zahlen
geschafft haben.

Malus fiir zu hohe Verluste

Einen Riickgang von maximal 20%
vom erreichten Hochststand will unser
Projektkunde akzeptieren. Wer diese
Marke unterbot, buf3te Punkte ein. Sie-
ben Tage lang iibten wir Kulanz, dann

setzte ein dynamischer Punktabzug ein.
Wurde die Verlustschwelle sechs Wo-
chen und mehr in einem Quartal un-
terschritten, entfielen simtliche Punkte
(maximal 100).

Malus fiir Nicht-Einhalten des
Renditewunsches

Dieser kam zum Tragen, nach-
dem beide Projektrunden zur Halbzeit
geldutet hatten: in Projektrunde I also
nach finf, in Projektrunde II nach vier
Quartalen. Denn unser Projektkunde
wurde nervos, wenn ein Vermogens-
verwalter vornehmlich die Depotrisi-
ken im Blick hatte, aber nicht genug
darauf hinwirkte, dass er am Ende der
Projektlaufzeit mindestens den realen
Ausgangswert vom Projektstart zuri-
ckerhielt. Er verlangt bekanntlich den
vollen Ausgleich der Inflationsrate so-
wie von Gebithren und Steuern. Ge-
lang dem Vermogensverwalter das in
einem Quartal nicht, zogen wir eben-
falls Punkte ab.

Eine Beispielrechnung

Der Abzug richtete sich nach dem
Ausmal3 der Zielverfehlung, Betrug
beispielsweise die Bruttorendite 1,1%
und die Inflation lag bis zu diesem
Zeitpunkt seit Start des Projekts bei
1%, gab es 100% der Renditepunkte.
Betrug die Nettorendite jedoch nur
0,7%, wurden nur 70% der Wertungs-
punkte fiir die Rendite angerechnet. Bei

0% oder gar einem nominalen Verlust

wurden die Punkte ginzlich gestrichen.

Diese Punkte konnten zum Pro-
jektende wiedererlangt werden, wenn
zum Schlusstermin 30.6.2016 die Ren-
ditevorgabe cingehalten war. Unser
Malus mahnte, dieses Ziel nicht aus den

Augen zu verlieren.

Punkteauswertung durch
Quanvest GmbH

Die Punkte-Auswertung von Ren-
dite und Risiko Gibernimmt unser Pro-
jektpartner Quanvest GmbH, ein auf
Risikomessungen spezialisierter Anbie-
ter in Bad Homburg.

Pro Quartal waren maximal 100
Punkte zu erringen. Im Performance-
Projekt I mit 20 Quartalen also héchs-
tens 2.000 Punkte, im Performance-
projekt IT mit 16 Quartalen somit 1.600
Punkte. MaB3stab fiir die Punkteverga-
be waren jeweils die Besten je Quartal
in den drei Punktekategorien Rendite,
Sortino Ratio und Omega.

Wenige Einschrankungen
Die Teilnehmer unterlagen bei der
Depotfithrung nur wenigen Einschrin-

kungen:

= Sie konnten weder Optionen noch

Futures handeln.

= AuBerdem waren nur liquide Wert-
papiere zugelassen, fir die regel-
miBig ein offizieller Kurs gestellt

wird.

Performance-Projekt |



== Zudem ist die Anzahl der Transak-
tionen auf maximal 100 pro Pro-
jektjahr beschrinkt.

Gleiche Gebiihren fiir alle

Die Gebihren wurden fur alle
Teilnehmer in gleicher Hohe angesetzt:
1,20% (inkl. MwSt.) vom erteichten Ge-
samtvermogen. Sie wurden jeweils am
1.1. abgerechnet und vom Liquiditits-
konto des Kunden abgezogen.

Befanden sich eigene Fonds in den
Depots, konnten die im Fonds bereits
enthaltenen Gebiihren geltend gemacht
werden. Die Private Banking Prifins-
tanz prifte dann jeweils im Fondspro-
spekt, ob die darin verzeichneten An-

www.performanceprojekt.de

Die Mdglichkeit, anonym zu bleiben,

Projektrunden.

gaben mit den in Abzug gebrachten

anteiligen Gebtihren tibereinstimmten.

Kursdaten von vwdgroup

Simtliche Kursdaten liefert unser
zweiter Projektpartner, die vwdgroup.
Sie stellt den Teilnehmern auch ihre aus-
gereifte Orderplattform zur Verfiigung,

Anonymitat mdglich

Es gehort Mut dazu, sich einem
Wettbewerb wie dem FUCHS Perfor-
mance-Projekt von Dr. Jérg Richter
und Verlag FUCHSBRIEFE zu stellen,
an dem fast alle renommierten Adres-

sen im Private Banking, seien es Ban-

nutzen 46 der 102 Teilnehmer in bei den

ken, seien es Vermogensverwalter, teil-
nehmen (siche dazu: pruefinstanz.de/
Petformanceprojekt/ Teilnehmer).

Um die Einstiegshtrde zu senken,
konnten die Teilnehmer ihren Status
auf der Seite prifinstanz.de anonym
schalten, das heil3t: Fur den externen
Besucher waren diese Anbieter nur un-
ter einem Kirzel zu sehen.

Diese Méoglichkeit nutzen zum
Ende des Projekts 46 der 102 An-
fangsteilnehmer aus beiden Projekt-
Drei
waren wegen Geschiftsaufgabe oder

runden zusammengenommen.

Lizenzentzug im Projektverlauf bereits

ausgeschieden.

@ WERTUNGSKRITERIEN IM UBERBLICK

Kundenwunsch realer Vermdgenserhalt Anlage.nutze_n_(gegen—
am Ende der Laufzeit liber einer risikolosen
Geldanlage)
Kriterium Rendite nach Gebiih- Omeaa
ren und Steuern 9
Renditemal3 Performancemal
maxi Punktzahl 33,333 je Quartal 33,333 je Quartal

Performance-Projekt |

ruhiger Schlaf

Sortino Ratio

Risikomal

33,333 je Quartal

Verlust-Schmerzgrenze

maxi Verlust 20%
vom erreichten
Héchststand

RisikomalB

-100 je Quartal
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TEILNEHMER "

ALIZEE Bank AG*

ANTON €& PARTNER GmbH

avesco Financial Services AG*

Bank Alpinum AG*

Bank Gutmann AG

Bank J. Safra Sarasin (Deutschland) AG*

Bankhaus Jungholz - Zweigniederlassung der Raif-
feisenbank Reutte reg.Gen.m.b.H.

Bankhaus von der Heydt GmbH & Co. KG
Privatbankiers seit 1754

Bangue Pasche (Liechtenstein) SA*
Berenberg - Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG*

Bremer Landesbank Kreditanstalt Oldenburg -
Girozenrale

Capital Bank - GRAWE Gruppe AG*
CAYROS capital AG*
Clariden Leu AG*

Commerzbank Aktiengesellschaft — Private Wealth
Management

Consulting Team Vermdgensverwaltung AG*
Credit Suisse (Deutschland) AG*

DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A.
Deutsche Bank AG - Private Wealth Management
Deutsche Oppenheim Family Office AG

DJE Kapital AG*

Donner & Reuschel AG

Dr. Lux & Prauner GmbH & Co.KG

Dr. Peterreins Portfolio Consulting GmbH

DZ Privatbank (Schweiz) AG

Falcon Asset Management GmbH

Finanz Konzept AG

Fischer Finance Consulting AG

Flossbach von Storch AG*

Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
Frankfurter Honorarberatung GmbH

Freie Internationale Sparkasse S.A.

Gebser & Partner AG

Hamburger Sparkasse AG

Hansen & Heinrich AG

Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA
Herbert Hakala Vermodgensverwaltung GmbH*
Hoerner Bank AG

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Hypo Landesbank Vorarlberg®
Internationales Bankhaus Bodensee AG*
Kreissparkasse Koln*

Maerki Baumann & Co. AG*

Max Heinr. Sutor OHG*

Merck Finck & Co, Privatbankiers®

NASPA Nassauische Sparkasse*

Neue Bank AG*

Packenius, Mademann & Partner GmbH
Performance IMC Vermdgensverwaltung AG
Plutos Vermdgensverwaltung AG*
Raiffeisen-Landesbank Steiermark AG
Rothschild Vermdgensverwaltungs GmbH*
Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KGaA*
Salzburger Sparkasse Bank AG

SEB Private Banking S.A.

Sparkasse Osnabriick*

Spiekermann & Co AG

Stidwestbank AG

SVA Vermégensverwaltung Stuttgart GmbH
Sydbank A/S (Deutschland)

TOP Vermdgen AG

Vadian Bank AG*

Volksbank Pforzheim eG

von der Heydt & Co. AG*

VZ VermogensZentrum GmbH*

WALSER PRIVATBANK AG*

Weber FinanzPartner AG

Weberbank Aktiengesellschaft

Wergen und Partner Vermdgensverwaltungs AG
Werte Invest Family Office GmbH*

") zum Startzeitpunkt * anonyme Teilnahme unter Kiirzel

Performance-Projekt |
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Performance-Projekt Runde I: Was die Top-Platzierten ausmacht

Souveriner Sieger

68 von 71 gestarteten Teilnehmern erreichten in Projektrunde | das Ziel. Drei
Banken aus der Schweiz stellten zwischenzeitlich ihren Geschaftsbetrieb

als eigenstandige Vermdgensverwalter ein. Fundamental ausgerichtete
Investmentstile haben vor quantitativen klar die Nase vorn - zahlenmaBig und

gemessen am Erfolg.

Souverin verteidigte die langjdhri- Spitze des Feldes und ging mit einem

ge Nummer 1, die Performance IMC Zugewinn nach Gebithren und Steuern

Vermogensverwaltung AG, bis ins Ziel von 431.773,81 Euro aus dem Rennen.

ihren Spitzenplatz. Bereits seit dem  Zuletzt betrug der Punktevorsprung 51

zweiten Projektjahr lag das Unter-  zum Zweitplatzierten, der Finanz Kon-

nehmen mit Sitz in Mannheim an der  zept AG aus der Schweiz, die ein Plus

@] PROJEKTRUNDE | - Uberblick

von 268.559,79 Euro erwirtschaftete.
Auch dieser Vermogensverwalter war
seit dem zweiten Projektjahr stets im
Spitzenfeld der besten Funf. 17 Punkte
betrigt der Vorsprung zu Platz 3 und
damit auch der besten Bank in diesem

Dauer 5 Jahre

+

Teilnehmer ab Start 71 (19 unabhéngige VV)

Depots mit realem Vermdgenserhalt 47

Depots mit nominalem Verlust 17

Indexstand 107 Hochststand am 26.05.2014* 2.249.944 Euro Tiefstand am 18.01.2016" 1.052.733 Euro

Ausschiittungen 60.000 Euro Top-Vermdgensendstand® 1.955.803 Euro Hochster Verlust -33,94%

Durchschnittliche Rendite* 1,3% Hochstpunktzahl (max. 1.600) 1.311 Niedrigste Punktzahl 403

*nach Gebiihren und Steuern

2.500.000 = g ) = o ©
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€D)] DIE BESTEN 20 IN PROJEKTRUNDE I*

PLATE| LAND | PORTFOLIOMAABER GESAMT | PA® | PUNKIE | PUNKTE | PUNKIE | GESAV
o D  PERFORMANCE IMC VERMOGENSVERWALTUNG AG 28,78% 5,2% 416 403 491 1311
o CH  FINANZ KONZEPT AG 17,90% 3,3% 381 408 472 1260
e D  SYDBANKA/S (DEUTSCHLAND) 9,25% 1,8% 361 410 472 1243
° LU  SEB PRIVATE BANKING S.A. 17,87 % 3,3% 397 383 445 1225
e D VERMOGENSVERWALTER*** 28,94 % 5,2% 414 371 426 1211
e CH  FRANKFURTER BANKGESELLSCHAFT (SCHWEIZ) AG 9,05% 1,7 % 352 376 454 1182
o D  HAUCK & AUFHAUSER PRIVATBANKIERS KGAA 12,90% 2,5% 367 371 439 1177
e AT RAIFFEISEN-LANDESBANK STEIERMARK AG 13,16% 2,5% 362 380 434 1176
O o s 6,86% 1,3% 342 381 430 1153
@ D GEBSER & PARTNER AG 21,72% 4,0% 409 313 420 1141
o AT BANK GUTMANN AG 13,27 % 2,5% 358 357 410 1125
@ D HAMBURGER SPARKASSE AG 18,80% 3,5% 417 316 392 1125
@ D BANK*** 23,14% 4,2% 414 311 387 1112
@ D FALCON ASSET MANAGEMENT GMBH 30,39% 54 % 360 347 402 1108
@ CH  VERMOGENSVERWALTER™* 14,16 % 2,7% 395 308 400 1104
@ D DEUTSCHE OPPENHEIM FAMILY OFFICE AG 15,54 % 2,9% 372 322 402 1095
Q AT BANK** 8,51% 1,6% 356 335 400 1191
@ D  VERMOGENSVERWALTUNG** 21,41% 4,0% 382 296 409 1087
@ D  SUDWESTBANK AG 11,55% 2,2% 366 314 399 1078
@ D  VERMOGENSVERWALTUNG** 7,92% 1,5% 350 336 392 1077
* nach 20 Quartalen in der Punktewertung. Das vollstindige Ranking finden Sie auf wwiw.prifinstanz.de. ** nach Gebiihren und Steuern *** anonymisierte Teilnahme

Projekt, der Sydbank S/A (Deutsch- Der Vermégensdurchschnitt nach  bankunabhingige = Vermdgensverwal-

land) aus Dinemark mit einem Zuge-

winn von 138.779,92 Euro nach Ge-

biihren und Steuern am Projektende.
Den Hochststand

nach Gebiihren und Steuern erreichte

zeitweiligen

ein Depot am 26. Mai 2014 mit einem
Gesamtwert von 2.249.94419 Euro.
Das entspricht einem Zugewinn von
749.94419 oder annihernd 50%. Am
anderen Ende der Skala kam ein De-
pot am 18. Januar 2016 auf den nied-
rigsten Stand in Projektrunde I mit
1.052.733,57 Euro — ein satter Verlust
von -447.266,43 Euro.

Gebiihren und Steuern zum Ende der
Projektrunde I lag bei 1.607.057,13
Euro. Das entspricht einem Zugewinn
von 107.057,13 Euro oder 7,3% uber
die Gesamtlaufzeit bzw. 1,3 % p.a.

Die 1. Projektrunde war am 1. Juli
2011 mit 71 Teilnehmern gestartet.
Davon kamen 22 aus dem deutschspra-
chigen Ausland: acht Teilnehmer aus
Osterreich, acht aus der Schweiz und
weitere jeweils drei aus Liechtenstein
und Luxemburg, Drei schieden wegen
Geschiftsaufgabe aus. Unter den Teil-

nehmern zum Projektende waren 30

ter und entsprechend 41 Banken oder
Sparkassen.

33 blieben anonym

33 Teilnehmer (46%) beendeten das
Projekt mit anonymem Status, darunter
die letzten Drei nach Punkten. Uber die
Zuriickhaltung vieler bekannter Namen
am Markt muss man sich nicht wun-
dern: 31 von 71 Teilnehmer — das sind
449 — schafften es nicht, zum Projekt-
schluss die Anforderungen des Kunden

voll zu erfiillen.

Performance-Projekt |
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FOLGENDE NAMENTLICH AUFTRETENDE HAUSER ERFULLTEN DIE KUNDENVORGABEN:

Bank Gutmann AG
Bankhaus Jungholz
Bremer Landesbank

Donner & Reuschel AG

Dr. Lux & Prauner GmbH & Co.KG
DZ Privatbank (Schweiz) AG
Falcon Asset Management GmbH
Finanz Konzept AG

Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

Freie Internationale Sparkasse S.A.
e Gebser & Partner AG

Deutsche Oppenheim Family Office AG

e Hamburger Sparkasse AG

e Hauck & Aufhduser Privatbankiers
KGaA

Hoerner Bank AG

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Performance IMC Vermdgensver. AG
Raiffeisen-Landesbank Steiermark
AG, PREMIUM.PrivateBanking
SEB Private Banking S.A.
Stidwestbank AG

Sydbank A/S (Deutschland)

TOP Vermdgen AG

Weber FinanzPartner AG

® weitere 13 Banken und Vermdgens-
verwalter, die den anonymen Status
gewahlt haben, haben ebenfalls die
vom Kunden gewiinschten Anforde-
rungen zum Ende der Projektlaufzeit
erfillt

17 Teilnehmer machten sogar ei-
nen nominalen Verlust. Ein Stuttgarter
Vermogensverwalter kam mit einem
satten Minus von 230.653,05 Euro nach
funf Jahren Projektlaufzeit ins Ziel. Zu
den groBeren Wertevernichtern gehort
auch eine Hamburger Privatbank mit
anonymem Status, die sich Risikover-
meidung als Investmentansatz auf die
Fahne geschrieben hat. Auch die De-
kaBank Deutsche Girozentrale Luxem-
bourg S.A. hat sich mit einem Verlust
von 149.794,96 Euro nicht gerade mit
Ruhm bekleckert.

24 schafften Kapitalerhalt nicht

Den Kundenwunsch realer Kapita-
lerhalt nach finf Jahren Laufzeit —
ein wichtiges Auswertungskriterium
— erfullten 36 Teilnehmer, die zum
Projektende
Markt aktiv waren. 24 schafften diese

Kundenvorgabe nicht. Um dieses Ziel

noch ecigenstindig am

zu erreichen, waren bei einer Geldent-
wertung von 4,4 % tber die finfjihrige
Gesamtlaufzeit des Projekts mindestens
66.00 Euro hinzuzuverdienen. Das ent-
spricht einer jahrlichen Durchschnitts-
rendite nach Gebiithren und Steuern
von 0,86 %.

Dreizehn Teilnehmer tiberschritten
den vorgegebenen maximalen Verlust
von 20%, eine Quote von 18%. Ein
Vermogensverwalter aus der Schweiz,
der gerne mit Hedgefonds operiert,
machte einen maximalen Vetlust von
sage und schreibe 33,94 %.

Performance-Projekt |

Hochster Gewinn 38,3 %

Die hochsten durchschnittlichen Ren-
diten nach Gebiihren und Steuern er-
wirtschaftete die Falcon Asset Manage-
ment GmbH. Der Vermégensverwalter
machte eine Bruttorendite von 5,4%
p-a. und kam nach Punkten auf Rang
14. Thr Gewinn Uber die Gesamtlauf-
zeit nach Gebiihren und Steuern lag bei
455.802,99 Euro, ein Plus von 30,4 %.
Performance IMC Vermdgensverwal-
tung AG folgte mit 5,2% p.a. und ei-
nem Gesamtplus von 431.733,81 Euro
(+28,8%), gleichauf mit einem Vermo-
gensverwalter aus Koln, der es ebenfalls
auf 52% p.a. brachte und der dafir
einen hauseigenen Vermogensverwal-

tungsfonds einsetzte.

Fonds beliebtestes Anlageinstru-
ment

Das beliebteste Anlageinstrument im
FUCHS Performance-Projekt, Runde I,
watren Fonds. Ganze 2.245 Fondskiufe
fanden innerhalb der finf Projektjah-
re statt. Erst danach kam die Aktie mit
1.262 Kiufen. An dritter Stelle lagen
Anleihen mit 896 Kaufen vor Zertifika-
ten mit 822 Kaufen. Schlieflich wurden
21-mal Optionsscheine erworben und
nur ein Genussschein. Zusammen er-
gibt das 5.247 Wertpapierkaufe.

Teilnehmers Lieblinge

Mit 36 Kdufen war ein ETF belieb-
testes Wertpapier: deriShares Core DAX
UCITS ETF DE (DE0005933931).

Die Vergutung liegt bei 0,15%, das
Fondsvolumen betrigt 8,08 Mrd. Euro,
die Fondsgesellschaft ist Blackrock,
grofiter Vermogensverwalter der Welt.
Der ETF bildet den DAX ab, somit
werden Dividenden thesauriert.

Ebenfalls hiufig gekauft wurde der
db x-tr.SHORTDAX DAILY ETF 1C
(LU029210624 1), ein Aktienfonds. Er
wanderte 30-mal in Depots. Die Ge-
samtkostenquote (TER) betrigt 0,40 %,
das Fondsvolumen 421,77 Mio. Euro.
Das Anlageziel des Fonds besteht darin,
die Wertentwicklung des Basiswerts, des
ShortDAX-Index, abzubilden. Hierzu
investiert der Fonds in erster Linie in
Ubertragbare Wertpapiere und setzt zu-
dem detivative Techniken ein.

Auf die gleiche Anzahl Kiufe kam
der db x-trackers DAX ETT (DR) 1C
(LU 027421 1480), ebenfalls ein Akti-
enfonds. Die Pauschalvergiitung liegt
hier bei 0,9%, das Fondsvolumen be-
trigt 3,68 Mrd. Euro. Zur Erreichung
des Anlageziels kann der Fonds jeweils
unter Einhaltung der Anlagebeschrin-
kungen in dbertragbare Wertpapiere
investieren und/oder derivative Tech-
niken einsetzen, wie zum Beispiel mit
einem Swap-Kontrahenten zu mark-
tiblichen Bedingungen ausgehandelte
Index-Swaps.

Besonders gern erworbene Wert-
papiere waren die Aktien von Siemens
(DE0007236101) mit 27 Kaéufen
und in gleicher Anzahl ein Zertifikat:
db Physical Gold ETC Euro Hedged
(DE000ATEKOG 3), das in Gold in-
vestiert. Die Riickzahlung des ETCs bei
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@ TOP 5 WERTZUWACHS ABSOLUT UND IN PROZENT

Falcon Asset Management GmbH

Vermdgensverwalter

Freie Internationale Sparkasse S.A.

Vermégensverwalter

Performance IMC Vermdgensverwaltung AG

Vermdgensendstand®

1.955.802,99 €
1.934.028,71 €
1.931.773,81 €
1.870.305,96 €

1.862.495,22 €

Zugewinn* in Prozent
455.802,99 € 30,39
434.028,71 € 28,94
431.773,81 € 28,78
370.305,96 € 24,69
362.49522 € 2417

*nach Gebiihren und Steuern

Filligkeit orientiert sich an der Kursent-
wicklung des Basiswertes. Das ETC
kann durch den Emittenten mit einer
Frist von 60 Tagen vorzeitig gekiindigt
werden. Zur Absicherung hinterlegt der
Emittent den Basiswert physisch. Das
Wihrungsrisiko wird durch Hedging
minimiert.

Zwei weitere Goldfonds bzw. Zerti-
fikate wurden hdufig geordert: XETRA
Gold (DE0O00AOS9GBO0) und ZKB
Gold ETF AA EUR (CH 004753352 3),
jeweils mit 23 Kaufen.

25-mal gekauft wurden die Aktien
der Allianz SE (DE0008404005), 24-
mal wanderte die Aktie der Deutsche
Bank in Depots (DE 000514000 8), 23-
mal BASF SE (DE0O00BASF111), 21-
mal Bayer AG (DE 000BAY 001 7).

24 Wertpapiere reichten dem
Erstplatzierten
Der Median — der mittlere Wert unter
allen Teilnehmern — lag bei 50 Wert-
papierkdufen. Der Héchstwert betrug
289. Die Nummer 1 im Projekt, Per-
formance IMC Vermdégensverwaltung
AG, kam mit 108 Transaktionen und 24
Wertpapieren zurecht. Finanz Konzept
stiitzte sich auf 106 Wertpapiere und
handelte 184-mal. SEB Private Banking
brauchte nur 66 Wertpapiere, handelte
aber vergleichsweise oft mit 249 Trans-
aktionen.

Die wenigsten Wertpapiere (21)
und auch Transaktionen (66) benétigte
die Sydbank A/S (Deutschland), cin in

Dinemark beheimatetes Haus mit meh-

16

reren Niederlassungen vornehmlich in
Norddeutschland. Unter den Top 10
hatte die hochste Zahl an Transaktio-
nen Hauck & Aufhiuser mit 467. Die
Bank nutzte unter den Top 10 auch die
meisten Wertpapiere (189).

Vermdgensverwalter im letzten
Projektjahr vorne

Das Projektjahr 2015/16 entschied
nach Punkten der Vermogensverwalter
Falcon Asset Management GmbH fiir
sich. Das Haus gewann 304 von 400
méglichen Punkten hinzu und landete
letztendlich auf Rang 18 im Projekt.
Mit 285 Punkten Zugewinn im letzten
Projektjahr landete dahinter die Plutos
Vermogensverwaltung AG, gefolgt von
der Hamburger Sparkasse mit einem
Punkteplus von 277.

Unter den Top 10 gewann ein
Kélner Vermogensverwalter noch ein-
mal 249 Punkte hinzu und sicherte
sich somit am Ende Rang 4. Auch der
Schweizer Finanz Konzept AG gelang
mit 247 ein schénes Punkteplus und die
Sicherung von Rang 2. 182 Punkte Zu-
gewinn reichten wiederum Performan-
ce IMC Vermégensverwaltung AG zur
ungefihrdeten Verteidigung des ersten
Platzes in dieser Projektrunde.

Strategien: fundamental iiber-
wiegt

Uberwiegend fundamental ausgerichtet
investieren die fihrenden Teilnehmer
im FUCHS Performance-Projekt von

Dr. Jérg Richter und Verlag Fuchsbrie-
fe, Runde I. Die Wertpapierauswahl
erfolgt somit anhand von Bilanzkenn-
zahlen in Kombination mit makrotko-
nomischen und konjunkturellen Kenn-
zahlen. Technische Indikatoren nimmt
Finanz Konzept hinzu, Hauck & Auf-
hauser bezeichnen ihren Investmentstil
als ,,quantamental®: alle Entscheidun-
gen basieren auf Prognosemodellen.
Prognoseinstrumente sind makro- und
mikrockonomische Variablen sowie Ri-
siko- und Sentiment-Faktoren, die das
Gefiihlsleben der Bérsianer spiegeln.
Darauf bauen wiederum die fundamen-

talen Analysen des Hauses auf.

Allokation als Renditefundament

70 bis 80% der geplanten Rendite, bei
Performance IMC sogar 90%, sollen
bei den fihrenden Teilnehmern ge-
wohnlich aus der Allokation, der Zu-
sammenstellung des Depots, kommen.
Das gilt fur die Frankfurter Bankge-
sellschaft (Schweiz), die Raiffeisenbank
Steiermark/Premium.PrivateBanking
und auch SEB Private Banking. Abwei-
chend davon fihrt Hauck & Aufhiuser
65% in der jingsten Projektphase auf
die taktische Allokation und 35% auf
die Titelselektion zuriick. Breite Streu-
ung ist bei allen Teilnehmern ein Muss.

Timing matters (manchmal)
Die Bankgesellschaft
(Schweiz) verzichtete komplett darauf,

Frankfurter

eine Uberrendite durch Timing zu erzie-

Performance-Projekt |
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Weder Vermdgensverwalter noch Banken

len, Performance IMC ebenfalls. Beide
machten also nicht den Versuch, einen
optimalen Fin- und Ausstiegszeitpunkt
fir bestimmte Anlagen zu erwischen.
Ebenso die Sydbank, die zu recht dar-
auf verweist, dass die Aufgabenstellung
im Performance-Projekt auf den Kapi-
talerhalt nach Kosten und Steuern so-
wie verlidssliche Auszahlungen abzielte.
Mit einem klaren ,,Ja* beantwortet die
Raiffeisenbank  Steiermark/Premium.
PrivateBanking die Frage, ob sie versu-
che, durch gutes Timing Performance
zu erzielen.

Auch Finanz Konzept aus der
Schweiz sucht mit Hilfe technischer
Indikatoren nach dem ,richtigen®
Einstiegszeitpunkt, wihrend Hauck &
Aufhiuser einen Prognosehorizont von
drei Monaten zur Titelgewichtung und

Erzielung von Uberrenditen nutzen.

Erfolgreich mit und ohne Fonds

Im FUCHS Performance-Projekt, Run-
de I, waren Fonds die beliebteste Anla-
geklasse. Sie kamen auch stark in den
Depots der Top 10 vor. Einen hohen
Anteil verwendete die Sydbank mit 70
bis 80 %, gefolgt von Performance IMC
mit 70%, SEB Private Banking mit 40
bis 50% und der Raiffeisenbank Stei-
ermark/Premium.PrivateBanking  mit
40%. 20 % durchschnittlicher Fondsan-
teil waren es bei der Frankfurter Bank-
gesellschaft (Schweiz), bei Hauck&Auf-
hduser im Schnitt unter 20% und
ausschlieBlich Direktanlagen nutzte Fi-

nanz Konzept.
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entschieden den Wettbewerb fiir sich.

1,29% inkl. USt. gelten als ange-
messen

Den pauschalen Preisansatz von 1,2%
inklusive Umsatzsteuer halten fast alle
Top 10-Teilnehmer in Projektrunde I
des FUCHS Performance-Projekts von
Dr. Jérg Richter und Verlag Fuchsbriefe
fir fair und angemessen. Nur die Raif-
feisenbank  Steiermark/Premium.Pri-
vateBanking widerspricht: Sie sicht dies
im oberen Bereich des Preisbandes.

Fazit

Die Uberraschung lag eher auf der
negativen Seite: Dass es 31 von 71
Startteilnehmern nicht schaffen
wiirden, alle Kundenanforderungen
an Rendite, Risiko und regelmifi-
ger Entnahmemdoglichkeit zu erfil-
len, hatten wir nicht unbedingt so
erwartet. Besonders herausfordernd
war die Aufgabenstellung nicht, be-
denkt man, dass eine durchschnitt-
liche Jahresrendite von 0,86 % nach
Gebiithren und Steuern zu holen war,
um realen Kapitalerhalt zu schaffen,
ohne die Verlust-Latte bei 20% zu
reillen.

Um so erfreulicher wiederum
die Lage im Spitzenfeld: Hier hiel-
ten sich die Punktbesten stabil unter
den Top 10 — mindestens ab dem Juli
2012 jedenfalls, als EZB-Chef Mario
Draghi seine Eurorettung um jeden
Preis proklamierte.

Weder
noch Banken entschieden den Wett-

Vermoégensverwalter

bewerb fiir sich. Zwar liegen mit

Performance IMC Vermoégensver-
waltung AG und Finanz Konzept
AG zwei Vermogensverwalter an der
Spitze. Unter den besten Zehn sind
aber wiederum sechs Banken, was
in etwa der quotalen Aufteilung des
Teilnehmerfelds entspricht.

Als bedenklich sehen wir eher
an, wie viele prominente Namen die
hinteren Ringe zieren; Banken und
Vermoégensverwalter, die verstindli-
cherweise den anonymen Teilnehm-
erstatus gewihlt haben — man geht
zu Recht in Deckung.

Hinweis

Auf den Folgeseiten stellen wir drei
der fithrenden Vermdgensverwalter
aus Projektrunde I im FUCHS Per-
formance-Projekt von Dr. J6rg Rich-
ter und Verlag Fuchsbriefe vor. Sie
haben die Publikation dieser Bro-
schiire finanziell unterstiitzt.
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MICHAEL STEGMULLER

ist seit 2010 Vorstand der Perfor-
mance IMC. Davor war er bei der
Credit Suisse Leiter der individu-
ellen Vermdgensverwaltung. Seine
Laufbahn als Vermdgensverwalter
begann beim Bankhaus Hardy &
Co. Er verfiigt zudem dber lang-
jahrige Erfahrung mit komplexen
Beratungs- und Controllingdienst-
leistungen als Geschaftsfiihrer
eines Multi-Family-Office.

PERFORMANCE IMC VER-
MOGENSVERWALTUNG AG
ist ein bankunabhdngiger Vermo-
gensverwalter, der Wert auf Fach-
wissen, Substanz und Leistung legt.
Dabei setzt das mehrfach ausge-
zeichnete Unternehmen auf konse-
quente Diversifikation und striktes
Risikomanagement. 30 Mitarbeiter
verwalten Kundenvermdgen, die
bis Ende 2018 die Milliardengrenze
uberschreiten werden.

PERFORMANCE-PROJEKT |

PORTFOLIO-KENNZAHLEN

GESAMTPUNKTE 1311
RANG NACH PUNKTEN 1
GESAMTVERMOGEN* 1.931.773,81 EUR
WERTZUWACHS 431.773,81 EUR
RENDITE P.A.** 5,2%
HOCHSTER VERLUST 16,51%
RENDITEPUNKTE 416
SORTINO 403
OMEGA 491

**inkl. Ausschiittungen, nach Gebiihren & Steuern  30.06.16

PERFORMANCE IMC
VERMOGENSVERWALTUNG AG

Augustaanlage 32, 68165 Mannbeim
www.performance-imc.de

Die Performance IMC Vermdégensver-
waltung AG und Michael Stegmiiller
haben es geschafft: Sie verteidigten im
letzten Projektjahr ihre deutliche Fih-
rung, die sie sich bereits frithzeitig nach
dem ersten Jahr erarbeitet hatten und
schlossen den Wettbewerb mit sattem
Punktevorsprung als Erstplatzierter ab.
Weder die Hetbststirme im Oktober
2015 noch die wackelige Lage um und
nach dem Brexit-Entscheid der Briten
konnten dem Depot etwas anhaben, so
dass der Punkteabstand gegentiber den
anderen Teilnehmern bis zum Schluss
bemerkenswert stabil blieb.

Stegmiillers Investmentstil ist lang-
fristig fundamental. Er arbeitet mit Risi-
kobudgets fiir die einzelnen Anlageklas-
sen. Ist ein Risikobudget verbraucht,
wird — abgestuft — verkauft. Auf diese
Weise betreibt der Vermdogensverwal-
ter auch Wertsicherung, Kurzfristige
Trades sind nicht seine Sache. So hat
die Vermogensverwaltung das Portfo-
lio auch nur im Schnitt alle eineinhalb
Jahre ,angefasst® — je nach Marktzyklus
nattirlich. Selbst bei unvorhergesehenen
Marktentwicklungen sah Stegmiiller das
Portfolio so robust aufgestellt, dass er
in der Regel nicht eingreifen musste.

Fir die konsequente Streuung bei
Anleihen bei voller Ausschépfung des
Risikopotenzials sicht sich die Perfor-
mance IMC austreichend entlohnt®.
Stegmiiller bezeichnet dies als wichtigs-
ten Erfolgsfaktor wihrend der Projekt-
laufzeit. 90 % der Rendite holte Stegmiil-
ler aus der Allokation, der durchdachten
Zusammensetzung der Wertpapiere im
Portfolio. Stegmiiller hatte meist um die
70% aktiv gemanagte Fonds und Zerti-
fikate im Portfolio. Dabei sieht sich der

Vermégensverwalter jeweils die einzel-

nen Leistungen der Fondsmanager ge-
nau an und investiert vor allem in diese.
Unter den Wertpapieren, die hauptsich-
lich aus Exchange Traded Funds (ETFs)
und Indexprodukten bestanden, war als
Besonderheit ein Zertifikat auf einen
ABS Index, welcher einen breit syndi-
zierten, erstrangig besicherten Konsor-
tialkredit an Schuldner mit nachhaltigem
operativen Cash Flow abbildet.

Konsequent misst der Vermogens-
verwalter die Beta-1-Quote bei Anleihen
und Aktien — damit ldsst sich aus seiner
Sicht der maximal moégliche Verlust im
Portfolio gut vorhersehen. Beta ist die
Korrelation eines Finanzinstrumentes
gegentber dem Gesamtmarkt.

Als ,kompliziert“ sah Stegmdller
das erste und das fiinfte Projektjahr an.
Zu Anfang startete er mit zu vielen Un-
ternehmensanleihen im Portfolio — das
sorgte fur einen eher schwachen Start.
Im finften Jahr setzte er auf eine héhe-
re Quote europiischer und japanischer
Aktien. Bei einer Neujustierung nach
Ende des Projektes, wirde Stegmiiller
amerikanische Aktien Ubergewichten.

Das letzte Projekt-Halbjahr forder-
te auch Stegmiller nochmals: zunichst
wegen des dramatischen Kursverfalls
zu Jahresbeginn, dann noch einmal zum
Projektende, als der Brexit fiir Unruhe
sorgte. Hier zeigte sich der hohe Praxis-
bezug des Performance-Projektes, denn
natiirlich galt es moglichst die erzielten
Ergebnisse zu sichern, so dass Stegmiil-
ler im ersten Halbjahr aktiver war als die
Monate zuvor. Am Ende lag die Perfor-
mance IMC in allen drei Wertungska-
tegorien Rendite, Omega (Performan-
cemaf3) und Sortino (Risikomalf3) unter
den besten Drei und in der Summe der

Punkte souverin an der Spitze.

Performance-Projekt |
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DAS PORTFOLIO VON PERFORMANCE IMC AUF EINEN BLICK

/\/‘ VERMOGENSENTWICKLUNG

5 Jahre auf einen Blick

2.500.000
2.000.000 P il N ;
Performance IMC
|_ovrseni [N
1.500.000 —— Bl
1.000.000

Start 1 2 3 4 5

Bis zur Mitte des 2. Projektjahres setzte sich die Performance IMC bei der Vermdgensentwicklung nach Gebiihren und Steuern an
die Spitze der Teilnehmer und hielt bis zum Schluss eine fiihrende Position. Der Chart zeigt die Entwicklung bis zur letzten Steuer-
zahlung Ende Juni. Bis dahin erwirtschaftete IMC eine Jahresrendite nach Gebiihren und zuvor gezahlten Steuern von 6,1%.

NUTZEN (OMEGA)
Verhaltnis von Gewinnen zu Verlusten bezogen auf das Gesamtdepot

Gewinne: 1204 Tage :: Verluste: 623 Tage

jeweils gegenuiber Vortag

@ Gewinn pro
Gewinntag

Stand: 30.06.2016

Gewinn

Verlust

@ Verlust
pro Verlusttag

An zwei von drei Tagen weist die Performance IMC lber fiinf Jahre positive Ergebnisse aus. Damit holt die Vermdgensverwaltung in
dieser Wertungskategorie die mit Abstand meisten Punkte.

‘/’ RISIKO (SORTINO RATIO)

Ist das erlebte Risiko entlohnt worden (im Vergleich mit einer risikolosen Geldanlage [ Tagesgeld)?

Performance IMC

| | |
| N oo Bsit Bt |
| | |
| | |
| | |

NEIN

JA

Stand: 30.06.2016

Wenig Stress und einen ruhigen Schlaf wollte der Kunde. Gemessen wurde dies mit der Sortino Ratio. Auch in dieser dritten Wertungs-
kategorie tiberzeugte Performance IMC mit einem glanzenden Ergebnis und der 3. Position nach Punkten.

Portfoliomanager 19
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LARS OBERLE ist seit 1996 als
unabhéangiger Finanz- und Ver-
mogensspezialist tatig. Er verfligt
tiber langjahrige Erfahrung in der
Vermdgensverwaltung und Finanz-
planung und war fiir die Griindung
und Leitung zweier Unternehmen
vernantwortlich. Herr Oberle ist
geprifter Borsenhdndler an der
Swiss Stock Exchange Ziirich und
European Exchange Frankfurt.

FINANZ KONZEPT AG Finanz
Konzept AG wurde im Jahr 2001
als unabhangige Vermogens-
verwalterin mit Sitz in Ziirich
gegriindet. Sie ist spezialisiert

auf die Beratung und Verwaltung
privater und institutioneller Ver-
mogen sowie auf die Verwaltung
von hauseigenen Investmentfonds.
Dariiber hinaus berét sie zusatzlich
Unternehmer in Vorsorge- und
Erbschaftsfragen sowie Steuer-
und Rechtsangelegenheiten.

PERFORMANCE-PROJEKT |

PORTFOLIO-KENNZAHLEN

GESAMTPUNKTE 1281
RANG NACH PUNKTEN 2
GESAMTVERMOGEN** 1.768.559,79 EUR
WERTZUWACHS 268.559,79 EUR
RENDITE P.A** 3,3%
HOCHSTER VERLUST 9,9%
RENDITEPUNKTE 381
SORTINO 408
OMEGA 472

*inkl. Ausschiittungen, nach Gebiihren & Steuern  30.06.16
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FINANZ KONZEPT AG

SchulbausstrafSe 42, CH-8002 Ziirich
www.finanz-konzept.ch

Die Finanz-Konzept AG aus Zirich
in der Schweiz zihlt zu den aktiven
Vermogensverwaltern, die auf Basis
fundamentaler Marktanalysen unter
Zuhilfenahme technischer Indikatoren
die Kundenportfolios optimieren. Und
das schr erfolgreich: Bereits im 2. Jahr
der Projektrunde I im FUCHS Perfor-
mance-Projekt von Dr. Jérg Richter
und Verlag Fuchsbriefe schob sich das
Unternechmen auf eine Spitzenposition
im Wettbewerbsfeld — die es bis zum
Schluss hielt. Stets war die Finanz Kon-
zept AG trotz aller Marktturbulenzen
bis zur Sicherstellung des Euros durch
die EZB auf den vorderen finf Rin-
gen zu finden und schloss schlieBlich
auf Platz 2 ab. Kein anderer Schweizer
Vermogensverwalter konnte ihr da das
Wiasser reichen.

Der zu Beginn festgelegten strate-
gischen Ausrichtung blieb die Finanz
Konzept AG bis zum Ende treu. Dabei
erwies sich das dritte Quartal 2015 noch
einmal als eine schwierige Phase. Es
herrschte eine allgemeine Unsicherheit
beziiglich einer kommenden US-Leit-
zinsanhebung, Zusitzlich belastete der
VW-Abgasskandal die Mirkte. Sowohl
der extreme Einbruch des Olpreises als
auch die unerwartet hohen negativen
Auswirtkungen der US-Leitzinserho-
hung auf Anleihen im Euroraum iber-
raschten.

Ein wichtiger Erfolgsfaktor war
der Fokus auf festverzinsliche Unter-
nehmensanleihen. Die Finanz Konzept
AG rechnete mit fallenden Zinsen und
gleichzeitig guter Performance der Un-
ternehmen. Das spiegelte sich in stei-
genden Kursen wider. Mit zunehmen-
der Marktbesserung folgte eine stirkere
Gewichtung in Aktien und Edelmetal-

len. In unsicheren Zeiten legte das Haus
den Fokus auf unterbewertete Titel, wo
u.a. eine Analyse von Preisen zu erwar-
teten Gewinnen (P/E) oder von Buch-
wert zu Marktpreisen vorgenommen
wurde. Die beste Entscheidung war der
Hinstieg in Gold zum damaligen Tief-
punkt. Verbesserungsfihig war die zu
geringe Gewichtung in USD.

Der Vermogensverwalter —startete
mit einem Depot, das unter den Vorga-
ben des fiktiven Kunden die maximale
Rendite erwirtschaften sollte. Ein explizi-
ter Anteil der Rendite durch die Wertpa-
pierzusammenstellung wurde durch den
Vermégensverwalter nicht ausdriicklich
geplant, jedoch wurde die Allokation
wochentlich optimiert. Ziel der Finanz
Konzept AG ist es stets, einen moglichst
groflen Diversifikationseffekt zu erzielen;
das heif3t, durch eine breite Streuung tiber
verschiedene Anlageklassen und auch in-
nerhalb der Anlageklassen selbst das Ver-
lustrisiko des Gesamtportfolios so nied-
rig wie méglich zu halten.

Ein Kennzeichen des Hauses ist ein
hohes Maf3 an Flexibilitdt. Portfolioma-
nager Lars Oberle tatierte wochentlich
das Portfolio — je nach Ausmaf} der Er-
eignisse — neu aus. Auf diese Weise si-
cherte er seine erwirtschafteten Ertrige
ab. Innerhalb der gewihlten Anlageklas-
sen wihlte Herr Oberle die aus seiner
Sicht vielversprechendsten Titel aus. Je
nach Marktlage tauschte er einzelne Po-
sitionen aus. Nach einer fundamentalen
Analyse der Aktie nutze er technische
Indikatoren, um den richtigen Ein-
stiegszeitpunkt zu wihlen. Die Finanz
Konzept AG investierte dabei haupt-
sichlich in Direktanlagen. Sie machten
90% des Portfolios aus, 10% gingen in
passiv gemanagte Fonds (ETF).

Performance-Projekt |
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DAS PORTFOLIO DER FINANZ KONZEPT AG AUF EINEN BLICK

// VERMOGENSENTWICKLUNG

5 Jahre auf einen Blick

2.500.000 |z
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Bemerkenswert gleichmaBig bewegte sich das Portfolio von Finanz Konzept tiber dem Teilnehmerdurchschnitt. Der Chart zeigt die
Entwicklung bis zum letzten Steuerabzug. Die durchschnittliche Jahresrendite von Finanz Konzept lag bis zu diesem Zeitpunkt bei 3,7%.
Insgesamt lag das Punktekonto von Finanz Konzept in der Wertungskategorie Rendite unter den Top 10.

NUTZEN (OMEGA)
Verhdltnis von Gewinnen zu Verlusten bezogen auf das Gesamtdepot

Gewinne: 1238 Tage :: Verluste: 589 Tage

jeweils gegenlber Vortag

@ Gewinn pro
Gewinntag

Stand: 30.06.2016

Gewinn

Verlust

@ Verlust
pro Verlusttag

Mit einem sehr guten Verhaltnis von Gewinntagen zu Verlusttagen holt Finanz Konzept in der Performance-Wertungskategorie die
zweitmeisten Punkte.

‘/’ RISIKO (SORTINO RATIO)

Ist das erlebte Risiko entlohnt worden (im Vergleich mit einer risikolosen Geldanlage [ Tagesgeld)?

Finanz Konzept AG

Stand: 30.06.2016

Bester Wert

Wenig Stress und einen ruhigen Schlaf wollte der Kunde. Gemessen wurde dies mit der Sortino Ratio. In dieser Wertungskategorie liegt
Finanz Konzept nur zwei Plinktchen hinter dem Bestwert.
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FREDRIK JOHANSSON ist
seit 2009 in der Finanzbranche
tatig. Seit 2015 leitet er das
sechskopfige Team ,Investment
Strategy”, das liber eine durch-
schnittliche Erfahrung von 10
Jahren im Finanzbereich verfiigt.
Dariiber hinaus verantwortet er
die Asset-Allokation der individu-
ellen und strategischen Vermo-
gensverwaltungsmandate.

Die schwedische SEB GRUPPE
wurde 1856 gegriindet und zahlt
mit einer Bilanzsumme von 282
Mrd. Euro zu den finanzstarks-
ten Banken weltweit. In ihrer
Tochtergesellschaft Skandinaviska
Enskilda Banken S.A. betreut sie
derzeit ein Vermdgen in Hohe von
6,5 Mrd. Euro. Sie bietet vermo-
genden deutschen, nordischen
und baltischen Privatpersonen
und Unternehmern eine ganzheit-
liche Beratung und Vermdgens-
verwaltung an.

PERFORMANCE-PROJEKT |

PORTFOLIO-KENNZAHLEN

GESAMTPUNKTE 1225
RANG NACH PUNKTEN 4
GESAMTVERMOGEN** 1.768.090,08 EUR
WERTZUWACHS 268.090,08 EUR
RENDITE P.A* 3,3%
HOCHSTER VERLUST 11,3%
RENDITEPUNKTE 397
SORTINO 383
OMEGA 445

**inkl. Ausschiittungen, nach Gebiihren & Steuern  30.06.16
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SEB PRIVATE BANKING S.A.

4, rue Peternelchen, L-2370 Howald
www.sebgroup.lu/privatebanking

Die SEB sitzt mit ihrem Private Ban-
king und der zugehorigen Vermdégens-
verwaltung im Groflherzogtum Lux-
emburg, Sie versteht sich als aktiver
Portfoliomanager. Thr Investmentstil ist
fundamental. Damit war sie in den fliinf
zuriickliegenden Jahren des FUCHS Per-
formance-projekts von Dr. Jérg Richter
und Verlag Fuchsbriefe schr erfolgreich.
Sie erwirtschaftete dem (fiktiven) Kun-
den ecinen Gewinn von 268.090 Euro.
Das Depot ging wihrend der Laufzeit
im Maximum mit 11% in die Knie. So
erfillte die Bank nicht nur die Kunden-
anforderungen voll, sondern schaffte
es mit ihrem Anlagemanagement unter
Berticksichtigung von Rendite und Risi-
koaspekten auch ins vorderste Feld des
Wettbewerbs.

Die strategischen Anlageentschei-
dungen basieren auf dem hausinternen
12-Monats-Ausblick. Auf diese Weise
will das Haus langfristige Trends aus-
nutzen und so ecinen stabilen Ertrag
fir das Portfolio erzielen. Folglich bil-
det SEB-Portfoliomanager Fredrik Jo-
hansson die langfristigen Ertrags- und
Risikoerwartungen im Portfolio ab und
nimmt nur situative und punktuelle An-
passungen nach Verdnderungen in der
fundamentalen Lageeinschitzung durch
die SEB vor. Hin und wieder kommen
allerdings Timing-Aspekte hinzu, etwa,
wenn unvorhergesehene Marktentwick-
lungen die fundamentale Einschitzung
des Hauses beeinflussen. Da im zuriick-
liegenden Projektzeitraum klare Trends
fehlten, nahm Johansson jedoch nur ge-
ringe taktische Anpassungen vor. Allein
durch die strategische Zusammenstel-
lung der Anlageklassen sollten 80 % der
geplanten Rendite erzielt werden, die
restlichen 209% durch die Einzelselekti-

on der Wertpapiere im Portfolio. Bei 30
bis 50 % lag die Umschlagshiufigkeit im
Schnitt pro Jahr.

Die Aufbauphase des
lios fand 2011 in einem schwierigen
Marktumfeld statt. Es war die Phase
der groflen Unsicherheit beim Euro,

Portfo-

bevor Mario Draghi den Mirkten sein
»,Whatever it takes® zurief. Damals er-
zielte das Portfolio einen fiir die Ver-
hiltnisse der SEB starken Drawdown
von rund 6%, vermerkt die Bank im
Riickblick. Angenehmer gestaltete sich
die anschlieBende Erholungsphase, in
der die Konstruktion des Portfolios
die gewlinschte langfristige stabile Ent-
wicklung nahm. Dabeti sicherte Portfo-
liomanager Johansson die anfallenden
Ertrige einerseits durch die Steuerung
der Liquidititsquote, andererseits durch
die Portfoliokonstruktion sowie -di-
versifikation ab. Dies geschah durch
Beimischung  gering  korrelierender
Anlageklassen wie Micro Finanz-, Cat-
Bond- oder Lebensversicherungsfonds
zum Portfolio.

Unkorrelierte  Anlageklassen, die
nicht den Kurstrends der anderen gro-
Ben Assetklassen wie Aktien und Anlei-
hen folgen, gehéren zu den bevorzugten
Anlageinstrumenten des Hauses. Denn
gerade in Zeiten niedriger Zinsen liefern
sie einen attraktiven Renditebeitrag bei
gleichzeitig niedriger Schwankungsanfal-
ligkeit. Aktiv gemanagte Fonds machten
im Schnitt etwa 40 bis 50% des Portfo-
lios aus, der Anteil passiver Fonds (ETT)
lag bei 30 bis 40% . Die geschickte Allo-
kation den Anlageklassen sicht die Bank
als entscheidenden Faktor flir die sehr
guten Ergebnisse und die stabile Ent-
wicklung des Portfolios auch in schwie-
rigen Marktphasen.

Performance-Projekt |
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DAS PORTFOLIO DER SEB PRIVATE BANKING AUF EINEN BLICK

/f VERMOGENSENTWICKLUNG

5 Jahre auf einen Blick
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Bestdndig bewegte sich das Portfolio von SEB Private Banking iiber dem Teilnehmerdurchschnitt. Der Chart zeigt die Entwicklung bis

zum letzten Steuerabzug. Die durchschnittliche Jahresrendite der SEB lag bis zu diesem Zeitpunkt bei 3,9%. Insgesamt lag das Punkte-
konto der SEB in der Wertungskategorie Rendite unter den Top 10.

NUTZEN (OMEGA)
Verhaltnis von Gewinnen zu Verlusten bezogen auf das Gesamtdepot

Gewinne: 1259 Tage :: Verluste: 568 Tage

jeweils gegentliber Vortag

{

1.000.000

@ Gewinn pro
Gewinntag

Stand: 30.06.2016

Gewinn

Verlust

@ Verlust
pro Verlusttag

Mit einem guten Verhaltnis von Gewinntagen zu Verlusttagen schaffen es SEB Private Banking in der Performance-Wertungskategorie
ebenfalls unter die Top 10 nach Punkten.

‘/’ RISIKO (SORTINO RATIO)

Ist das erlebte Risiko entlohnt worden (im Vergleich mit einer risikolosen Geldanlage [ Tagesgeld)?

|
SEB Private Banking S.A.

| | [} | Stand: 30.06.2016
| | | |
| | | |
| | | |
| | 1 |

Der Kunde von SEB Private Banking war innerhalb der 5 Jahre Projektlaufzeit nur geringem ,Stress" ausgesetzt. Auch in dieser Wer-
tungskategorie schaffte es die Bank mit Sitz in Luxemburg unter die besten 10 nach Punkten.
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TEILNEHMER

AVANA Invest GmbH*
Baden-Wiirttembergische Bank*
Bankhaus Carl Spangler & Co. AG

Bankhaus Jungholz - Zweigniederlassung der
Raiffeisenbank Reutte reg.Gen.m.b.H.

Bohke & Compagnie Consultants KG*
BRW AG & Co. Vermdgensmanagement KG
Dahl & Partner Vermdgensverwaltung AG

Dr. Kohlhase Vermdgensverwaltungsgesellschaft
mbH

Fiirst Fugger Privatbank KG*

Gerhard Friedenberger Vermdgensverwaltung und
Family Office GmbH

GVS Financial Solutions GmbH
HONORIS Treuhand GmbH*

ICFB Investment Consulting Financial Brokerage
GmbH

KANA Vermdégensmanagement GmbH
Knapp Voith Vermdgensverwaltungs AG
Kreissparkasse Miinchen Starnberg*
LAUREUS AG PRIVAT FINANZ

LBBW (Schweiz) AG*

LGT Bank AG

Liechtensteinische Landesbank AG
MainFirst Bank AG*

Max Heinr. Sutor OHG*

Pliickthun Asset Management GmbH
Reichmuth & Co Holding AG*
Stadtsparkasse Bad Pyrmont®

Value Experts Vermdgensverwaltungs AG*

Veitsberg Gesellschaft flir Vermdgensbetreuung
mbH*

VERMOGENSKULTUR AG
Wehama Finanz AG

*anonyme Teilnahme unter Kiirzel

Performance-Projekt Il
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Performance-Projekt Runde II: Was die Top-Platzierten ausmacht

Gut und giinstig

29 von 31 gestarteten Teilnehmern kamen in Projektrunde Il durchs Ziel.

Uberraschend ist vor allem, wie viele die Kundenanforderungen nicht voll

erfiillten. Beeindruckend der Wertzuwachs des Teilnehmers mit dem hochsten

Gewinn. Und ebenso gut wie giinstig der Erstplatzierte im Projekt.

Die Nummer 1 aus dem Vorjahr, die Dr.
Kohlhase mbH, hat ihren Spitzenplatz
auch im letzten Jahr der Projektrunde
II im FUCHS Performance-Projekt
von Dr. J6rg Richter und Verlag Fuchs-

briefe verteidigt. Auf Platz 2 folgt eine
Bank aus Stiddeutschland, die ihren Na-
men jedoch verbergen méchte. Platz 3
schlieBlich geht an die Hamburger Ver-
mogensverwaltung Knapp Voith.

Der zeitweilige Hochststand nach
Gebithren und Steuern eines Depots
wurde am 22. Juli 2015 mit einem
Gesamtwert von 2.610.528,61 Euro
erreicht. Den niedrigsten Stand ver-

@) PROJEKTRUNDE Il - Uberblick

Dauer 4 Jahre

+

Teilnehmer ab Start 31 (19 unabhzngige VV)

Depots mit realem Vermdgenserhalt 19

Depots mit nominalem Verlust 7

Indexstand 107,6 Hochststand* am 22.07.2015 2.610.529 Euro Tiefstand* am 20.01.2016  1.220.548 Euro
Ausschiittungen 48.000 Euro Top-Vermdgensendstand®  2.103.333 Euro Hochster Verlust 47,54%
Durchschnittliche Rendite* p.a. 1,8% Hochstpunktzahl (max. 1.600) 1.169 Niedrigste Punktzahl 328
*nach Geblihren und Steuern
3.000.000 ~ - <« o ©
o o o o o
N N N N N
~ © © © [{e}
< = = = =
= S S S =]
o ™ ™ ™ ™
2.500.000 A
TOP-Performer n
2.000.000 MA
1.500.000 !
LOW-Performer
1.000.000 5
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€D) DIE BESTEN 20 IN PROJEKTRUNDE I1*

o | s | oo | sommo | ouis | ke
o DE gcRHﬁ(;lr-lk/ll-léAl_ISE VERMOGENSVERWALTUNGSGESELL- 15,36% 3,6 % 329 392 448 1169
o DE  BANK ** 26,64 % 6,1% 345 339 425 1108
e DE  KNAPP VOITH VERMOGENSVERWALTUNGS AG 19,62 % 4,6% 341 314 421 1076
° DE  VERMOGENSKULTUR AG 13,90% 3,3% 308 331 415 1054
e FL  LIECHTENSTEINISCHE LANDESBANK AG 10,52 % 2,5% 321 321 408 1050
e DE I(;:,\I;EII_INVESTMENT CONSULTING FINANCIAL BROKERAGE 4022% 8,8% 354 273 406 1034
o DE  WEHAMA FINANZ AG 15,03 % 3,6% 340 277 406 1022
e DE  BRW AG & CO. VERMOGENSMANAGEMENT KG 12,93% 3,1% 313 306 401 1019
e DE  VERMOGENSVERWALTER *** 4,33% 1,1% 277 328 401 1005
@ AT BANKHAUS CARL SPANGLER & CO. AG 12,91% 3,1% 313 292 399 1004
0 DE  PLUCKTHUN ASSET MANAGEMENT GMBH 9,20% 2,2% 311 273 390 974
@ DE  VERMOGENSVERWALTER *** 10,31% 2,5% 293 283 391 967
@ FL LGT BANK AG 5,78% 1,7% 289 278 374 942
@ DE  GVS FINANCIAL SOLUTIONS GMBH 14,18% 3,4% 307 247 379 933
@ DE  KANA VERMOGENSMANAGEMENT GMBH 10,72 % 2,6% 292 254 380 926
© n IMSUCOTIEONSIUSICN oy e w w wom
Q DE  VERMOGENSVERWALTER *** 6,01 % 1,5% 279 267 375 921
© ot CRWORDENHGRVEMOGENSURNAING  coco a0 2 s e
@ DE  LAUREUS AG PRIVAT FINANZ 1,18% 0,3% 267 270 378 901
@ DE  VERMOGENSVERWALTER *** 3,08% 0,8% 261 254 369 885

*nach 16 Quartalen in der Punktewertung **nach Gebiihren und Steuern a**anonymisierte Teilnahme

zeichnete am 20. Januar 2016 ein Teil-
1.220.548,26
Euro — das Ausgangskapital hatte sich
somit um 279.451,74 Euro reduziert.

nehmervermégen  mit

Der Vermégensdurchschnitt nach Ge-
bithren und Steuern zum Ende der Pro-
jektrunde II lag bei 1.613.705,49 Euro.
Das entspricht einem Zugewinn von
113.705,49 Euro oder 7,6% tuber die
Gesamtlaufzeit bzw. 1,8 % p.a.

Die hochsten  durchschnittlichen
Bruttorenditen erwirtschafteten ICFB
Investment Consulting Financial Bro-
kerage GmbH mit 8,8% p.a. nach ge-
bthren und Steuern, gefolgt von einer

Bank, die anonym bleiben will und die

26

6,1% p.a. schaffte sowie Knapp Voith
Vermogensverwaltung mit einer jahrli-
chen Rendite nach Gebiihren und Steu-
ern von 4,6 %.

Die II. Projektrunde war mit 31
Teilnehmern gestartet. Davon kamen
finf aus dem deutschsprachigen Aus-
land: ein Teilnehmer aus Osterreich,
zwei aus der Schweiz und weitere zwei
aus Liechtenstein. Zwei schieden wegen
Geschiftsaufgabe oder Lizenzentzug
durch die Finanzaufsicht aus. Unter den
Teilnehmern zum Projektende waten
16 bankunabhingige Vermogensver-
walter und entsprechend 13 Banken
oder Sparkassen.

13 blieben anonym
Knapp die Hilfte, nimlich 13 Teilneh-
mer, beendeten das Projekt mit anony-
mem Status, darunter die letzten Vier
nach Punkten. Dieses verschimte Ver-
halten hatte einen Grund: 12 von 29
verbliebenen Teilnehmern — das sind
41% — gelang es nicht, zum Projekten-
de alle Kundenvorgaben zu erfiillen.
Sieben Teilnehmer vernichteten so-
gar Kapital und gingen mit einem zum
Teil deutlichen Minus aus dem vierjih-
rigen Rennen, darunter eine 6ffentliche
Bank aus Suddeutschland, die sich als
grof3ter Wertevernichter mit einem sat-
ten Minus von 108.292 Euro entpuppte.

Performance-Projekt Il
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Die beliebtesten Wertpapiere waren
BASF SE (DEOOOBASF11 1) mit 13
Kéufen, XETRA Gold (DE 000 A0S 9GB0)
mit 11 Kéufen, und Royal Dutch Shell

A (GB0OOB03M X2 9) mit ebenfalls 11

10 schafften Kapitalerhalt nicht
Zehn schafften nicht die Kundenvor-
gabe realer Kapitalerhalt. Um diese zu
erreichen, waren bei einer Geldent-
wertung von 3,0% tber die vierjihrige
Gesamtlaufzeit des Projekts mindes-
tens 41.150 Euro hinzuzuverdienen.
Das entspricht einer jahrlichen Durch-
schnittsrendite von 0,74 %. Drei rissen
die Hurde maximaler Verlust von 20 %,
ein Teilnehmer klar und anhaltend.

Hochster Gewinn 40,2 %

Den hochsten Wertzuwachs nach Ge-
bithren und Steuern erzielte wie schon
in den Jahren zuvor die ICFB Invest-
ment Consulting Financial Brokerage
GmbH. Zum Projektschluss lag der
Zugewinn des Kolner Vermdogensver-
walters bei 603.333,45 Euro oder ei-
nem Plus von 40,22% (ebenfalls beides
nach Gebiihren und Steuern). Dennoch
reichte dies nicht zu einem Spitzenplatz.
Insbesondere beim Risikomal3 Sortino
Ratio lie3 die ICFB Investment Consul-
ting Financial Brokerage Punkte.

Kdufen.

Aktien beliebteste Anlageklasse

Beliebteste Anlageklasse waren Aktien.
Insgesamt kauften die Teilnehmer im
Projekt 618 mal Aktien, 238 mal Anlei-
hen, 569 mal Fonds, lediglich zweimal
einen Genussschein, 38 Optionsschei-
ne, die gewShnlich zur Depotabsiche-
rung dienen, und 420 mal Zertifikate.
Auf diese Weise kamen 1.886 Wertpa-

pierkiufe zustande.

Teilnehmers Lieblinge

Die beliebtesten Wertpapiere waren BASE
SE (DEOO0OBASF111) mit 13 Kiu-
fen, XETRA Gold (DE000 AOS9GBO0)
mit 11 Kiéufen und Royal Dutch Shell
A (GB0O0OB03MLX29) mit ebenfalls 11
Kiufen.

Daneben gab es Favoriten einzelner
Teilnehmer mit denen diese immer wieder
ihr Depot bestiickten, wie die Aktien von
Lynas Corp. Ltd., passive Indexfonds wie
der iShares Core DAX UCITS ETF DE,
der iShares EURO STOXX 50 UETF
DE und Zertifikate wie DAX C 9700
(CBK) 10/14 und DAX 5000 (TB) 06/13.

Weniger ist manchmal mehr

Die meisten Wertpapierkdufe und -ver-
kiufe titigte ein Vermogensverwalter,
der im Projektverlauf seine Lizenz
abgeben musste: 446 waren es an der
Zahl. Dabei zihlte er 99 Wertpapiere zu
seinem Kauf-Universum. Der Bestplat-
zierte, die Dr. Kohlhase Vermogens-
verwaltung, kam mit 44 Transaktionen
zurecht und beschrinkte sich auf ein
Universum von 15 Wertpapieren, getreu
dem eigenen Motto: ,,In der Ruhe liegt
die Kraft®.

Der Dirittplatzierte, die Knapp
Voith Vermogensverwaltung, kam auf
207 Transaktionen und 95 Wertpapiere,
wihrend die Liechtensteinische Lan-
desbank auf Rang 5 mit hauscigenen
Fonds operierte, in denen die Transak-
tionen stattfanden. Der Teilnehmer mit
dem hochsten Wertzuwachs, ICFB In-
vestment Consulting Financial Brokera-
ge GmbH, benétigte im Projektverlauf
167 An- und Verkiufe und arbeitete
mit einem Universum von insgesamt 77

Wertpapieren.

FOLGENDE NAMENTLICH AUFTRETENDE HAUSER ERFULLTEN DIE KUNDENVORGABEN:

® Bankhaus Carl Spangler & Co. AG
e BRW AG & Co. Vermdgensmanage-
ment KG

® Dr. Kohlhase Vermdgensverwaltungs-

gesellschaft mbH
e Gerhard Friedenberger Vermdgens-
verwaltung und Family Office GmbH

e |CFB Investment Consulting Financial

Brokerage GmbH

® KANA Vermégensmanagement GmbH
® Knapp Voith Vermdgensverwaltungs
AG

LGT Bank AG

Liechtensteinische Landesbank AG
Pllickthun Asset Management GmbH
VERMOGENSKULTUR AG

Wehama Finanz AG

® weitere 5 Banken und Vermdgens-

verwalter, die den anonymen Status
gewdhlt haben, haben ebenfalls die

vom Kunden gewiinschten Anforde-
rungen zum Ende der Projektlaufzeit
erfiillt

Performance-Projekt Il
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Schweizerische Bank gewinnt
letztes Projektjahr

Gewinner im letzten Projektjahr war
eine schweizetrische Bank, die 330 von
400 moglichen Punkten in dieser tur-
bulenten Zeit hinzugewann. Ein be-
achtliches Ergebnis! Einen hohen Zu-
wachs von 319 Punkten erzielte eine
weitere Bank aus der Schweiz. Bei 308
Punkten landete die Vermogenskultur
AG und die im Endstand zweitplatzier-
te Bank aus Stiddeutschland brachte es
auf 302 Punkte. Die Nummer 1., Dr.
Kohlhase, ging mit einem Plus von 277
Punkten aus dem Rennen.

Strategien: fundamental liber-
wiegt

So gut wie alle Top-Platzierten im
FUCHS Performance-Projekt von Dr.
Jorg Richter und Verlag Fuchsbriefe,

Diversifikation, eine breite Streuung

der Investments, wird (iberall gro3
geschrieben.

Runde II, arbeiten mit einem funda-
mentalen Investmentansatz. Man ana-
lysiert die Lage der Wirtschaft und auf
den Finanzmirkten und wihlt dann
»top-down® tiber eine Aufteilung nach
Regionen, Branchen und Wihrungs-
raumen schlieBlich die Wertpapiere
aus. Beim Bankhaus Carl Spingler
aus Osterreich kommen regelbasierte
Elemente hinzu und BRW AG & Co.
Vermogensmanagement KG folgt nach
eigener Einschitzung keinem festen In-
vestmentstil. Man orientiere sich eben

an den jeweiligen Kundenvorgaben.

Die Allokation bestimmt den
Erfolg

Alle fuhrenden Teilnehmer sind sich
bewusst, dass der wesentliche Teil des
Anlageerfolges von der gewihlten Al-

lokation — der Zusammenstellung des

@ TOP 5 WERTZUWACHS ABSOLUT UND IN PROZENT

Bank

Knapp Voith Vermdgensverwaltungs AG

Wehama Finanz AG

ICFB Investment Consulting Financial Brokerage GmbH

Dr. Kohlhase Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH

Vermégensendstand®

2.103.333,45 €
1.899.538,04 €
1.794.231,03 €
1.730.333,01 €

1.725.515,30 €

Portfolios nach Anlageklassen und de-
ren Gewichtung — abhingt. Diversifi-
kation, eine breite Streuung der Inves-
tments, wird tberall grof3 geschrieben.
Zirka 80% des Gesamtertrages kom-
men bei BRW AG & Co. Vermdgens-
management aus der Allokation, bei der
Knapp Voith Vermégensverwaltungs
AG sind es nach eigener Schitzung
70% und das Bankhaus Jungholz fiihrt
darauf 80 bis 90 % zuriick.

Timing nicht so wichtig

Timing spielt tberall eine untergeord-
nete, wenn auch selten keine Rolle. So
etwa beim Erstplatzierten Dr. Kohlha-
se. Das Bankhaus Jungholz misst dem
Timing eine recht hohe Bedeutung zu,
auch BRW versuchen durch Timing
eine Uberrendite zu erzielen, ,,im Rah-

men einer semiaktiven Strategie®, wel-

Zugewinn* in Prozent
603.333,45 € 40,22
399.538,04 € 26,64
294.231,03 € 19,62
230.333,01 € 15,36
225.515,30 € 15,03

* nach Abzug von Gebiihren und Steuern
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che eher der Funktionsweise eines Dim-
mers als der eines Lichtschalters (An/
Aus) entspreche. Das Bankhaus Carl
Spingler versucht wiederum die syste-
matische Selektion geeigneter Wertpa-
piere in bestimmten Marktphasen. Ver-
mogenskultur glaubt nicht daran, dass
sich mit Timing Uberrenditen erzielen
lassen. Timing wird hier als Taktik de-
finiert mit aktiver Steuerung der Akti-

enquote.

Fonds: mal mehr, mal weniger

Aktiv gemanagte Fonds kamen zwi-
schen 0 (Knapp Voith) und >90%
(Dr. Kohlhase) zum FEinsatz. Hiufig
war eine Beimischung von 10 bis 20 %
zu sehen (Bankhaus Jungholz, Vermo-
genskultur, Bankhaus Spingler). Passive
Fonds wie die neuerdings so beliebten,
weil kostengtnstigen ETF kamen be-
sonders stark bei Vermogenskultur mit
einem Anteil von 40 bis 50 % zum Ein-
satz, wahrend dieses Investments sonst
zwischen 5 und 20% den Weg ins Port-

folio fanden.

Der Preis ist heiB3

1,2 % inklusive Umsatzsteuer hatten wir
als pauschale Vermogensverwaltungs-
gebithr fir alle Teilnehmer angesetzt.
Die Meinungen dazu gehen auseinan-
der. Als ,grundsitzlich angemessen®
sicht die Gebiihrenhéhe Knapp Voith
Vermogensmanager Christian Gritzka
an — zumindest, wenn das Depot nicht

vornehmlich aus Anleihen besteht.

Performance-Projekt Il

Bei der Gebiihr gehen die Meinungen

auseinander.

Auch BRW-Anlagechef Bastian Bosse
findet den Preis in Ordnung, sofern alle
Verkaufsprovisionen ausgeschuttet wer-
den — was ja im Projekt vorgesehen war.
Ebenso denkt das Bankhaus Jungholz
mit Anlagechef Andreas Kneidl. Auch
Stephan Simon von Vermdégenskultur
teilt diese Ansicht. Dr. Kohlhase macht
daraus hingegen eine ,,philosophische
Frage®. Die Gebiihren der Vermogens-
verwaltung ligen normalerweise deut-
lich darunter: 0,75% bis 1,00% ohne
Bestandsprovisionen hilt er fiir fair.

Fazit
Mit der Dr. Kohlhase Vermégens-
verwaltung hat ein Vermdgens-
manager den Wettbewerb fiir sich
entschieden, der vor allem das Ri-
sikomanagement beherrscht, aber
auch in der Lage ist, die erforder-
liche

um die Geldentwertung zu kom-

Rendite zu erwirtschaften,

pensieren. Seinem Leitspruch ,,In
der Ruhe liegt die Kraft“ wird er
gerecht: Er kam mit nur 44 Trans-
aktionen im Projektverlauf und nur
15 Wertpapieren, die er gehandelt
hat, aus. Zugleich sind seine Ge-
biihrenvorstellungen sehr giinstig.
Die zweitplatzierte Bank kommt so-
gar auf eine Rendite von 6,1% p.a.
nach Gebithren und Steuern und
kann den maximalen Verlust unter
10% — bei 9,0% — halten. Wihrend
die fiihrenden Zehn im Wettbewerb
die Kundenanforderungen locker
erzielen, erstaunt oder erschreckt

www.performanceprojekt.de

es doch, dass immerhin zwolf von
29 Teilnehmern am Projektende die
Kundenvorgaben verfehlten.

Hinweis

Auf den Folgeseiten stellen wir
die beiden fithrenden Vermdgens-
verwalter aus Projektrunde II im
FUCHS Performance-Projekt von
Dr. Jorg Richter und Verlag Fuchs-
briefe vor. Sie haben die Publikation
dieser Broschiire finanziell unter-
stiitzt.
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DR. MICHAEL KOHLHASE, geb.
1971, war zunachst als Prokurist
und ist seit 2002 als Geschéafts-
flihrer der Dr. Kohlhase GmbH
tatig. AuBerdem ist er Mitglied des
Aufsichtsrates in der Kohlhase
Beteiligungsgesellschaft NESTOR-
Investment Management S.A.,
Luxemburg.

Die DR. KOHLHASE GMBH ist
eine bankenunabhdngige Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft mit
Sitz in Miinchen. Sie wurde 1980
von Dr. Detlef Kohlhase gegriindet
und ist mit zehn Mitarbeitern in
den Bereichen Vermogensverwal-
tung und Fondsmanagement aktiv.
Die Gesellschaft versteht sich als
Verwalter fiir das liquide Vermo-
gen bei konservativer Anlageaus-
richtung. Oberstes Anlageziel ist
der langfristige Vermdgensaufbau
sowie der Vermdgenserhalt.

PERFORMANCE-PROJEKT Il

PORTFOLIO-KENNZAHLEN

GESAMTPUNKTE 1169
RANG NACH PUNKTEN 1
GESAMTVERMOGEN** 1.730.333,01 EUR
WERTZUWACHS 230.333,01 EUR
RENDITE P.A* 3,6%
HOCHSTER VERLUST 10,94%
RENDITEPUNKTE 329
SORTINO 392
OMEGA 448

**inkl. Ausschiittungen, nach Gebiihren & Steuern  30.06.16
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DR. KOHLHASE GMBH

OttostrafSe 5, 80333 Miinchen
www.koblbase.de

Die Vermégensverwaltung Dr. Kohlha-
se ist mit knappem Vorsprung Punkt-
sieger in der 2. Runde des Performan-
ce-Projekts von Dr. Jorg Richter und
Verlag Fuchsbriefe, die nach vier Jah-
ren Dauer am 30.6.2016 zu Ende ging.
Portfoliomanager Michael Kohlhase hat
bereits im 3. Jahr des Projekts den Spit-
zenplatz unter urspringlich 31 gestar-
teten Teilnehmern erobert und seitdem
souverin gehalten.

Kohlhase verfolgt einen Investment-
stil, den er als , konservativ strukturier-
ten Top-Down-Ansatz* bezeichnet und
den das Unternehmen seit 1980 pflegt.
Erinvestiert in Markte und Themen (top
down), nicht in ausgesuchte Einzeltitel
und ist seinen Investments ,,relativ treu®,
wie er sagt. Dies driickt sich in einer ver-
gleichsweise geringen Anzahl von ledig-
lich 44 Transaktionen tber den gesam-
ten Projektzeitraum aus. Timing spielt
bei ihm eine untergeordnete Rolle. Un-
vorhergesechene Entwicklungen kontert
er durch stindige Marktkontrolle (,,Wir
sind ziemlich dicht am Markt®). Nur bei
den von der Dr. Kohlhase mbH betreu-
ten Fonds entscheidet er kurzfristig,

Getreu dem Motto ,,In der Ruhe
liegt die Kraft™ findet bei Kohlhase kei-
ne klassische Absicherung in Form von
Hedging oder Stop-Loss-Orders statt,
die bei Erreichen eines vorgegebenen
Kurses automatisch den Verkauf eines
Wertpapiers ausldsen. Stabilitit erreicht
er durch die Anlagestruktur, die er lau-
fend hinterfragt und gegebenenfalls an-
passt sowie ein laufendes Monitoring
der eingesetzten Fonds.

Anfinglich — im ersten Projektjahr
2012/13 — hinkte Kohlhase dem Feld
aufgrund der geringen Aktienquote
noch hinterher. Die Aktienanlagen er-

zielten damals bessere Renditen als die
von Kohlhase stark gewichteten Anlei-
hen und anfinglich waren auch deren
Kursschwankungen minimal.

Aus Sicht des Portfoliomanagers
war am Ende aber die defensive De-
potaufstellung, die er gegen die Markt-
meinung beibehalten hat, der zentrale
Erfolgsfaktor des Depots. Sie war der
Garant fiir die geringen Kursschwan-
kungen, was ganz im Kundensinne war.
Die Aktienanlagen wurden frithzei-
tig zu einem guten Wert liquidiert, da
Kohlhase darin mehr Risiken als Chan-
cen fir die letzten Projekt-Wochen
sah. Die Rentenanlagen hat er kurz vor
Projektende mit hohen Kursgewinnen
verkauft. Seine beste Entscheidung
war sichetlich das Festhalten an den
High-Yield-Anleihen (hochverzinsliche
Anleihen mit geringerer Bonititsnote).

Eine ausreichende  Streubreite
seiner Anlagen erzielt(e) der Vermo-
gensverwalter durch die Anlage in In-
vestmentfonds. Sie machen mehr als
90% der Anlagen im Depot aus. Die
allermeisten sind aktiv gemanagte Pro-
dukte; passiv gemanagte Fonds, die
etwa nur einen Index nachbilden, sind
lediglich mit 10% vertreten. Kohlhases
Lieblings-Wertpapier ist der hauseige-
ne Fonds fur Unternehmensanleihen
DKO-Lux-Renten Spezial. Kohlhase
wurde der Standardgebithrensatz im
Projekt von 1,2% inkl. Umsatzsteuer
zugrunde gelegt. Normalerweise liegen
seine Gebuihren zwischen 0,75% bis
1,0% ,,ohne Bestandsprovisionen®.

Gelernt hat er wihrend des Pro-
jekts, dass er im Aktienbereich aktiver
handeln konnte: loslisst, wenn eine Po-
sition nicht gut lduft und auch mutiger

aufstockt und hdufiger mal Neues wagt.

Performance-Projekt Il
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DAS PORTFOLIO VON DR. KOHLHASE AUF EINEN BLICK

// VERMOGENSENTWICKLUNG

5 Jahre auf einen Blick

2.500.000 E 2 z E E
2.000.000
Dr. Kohlhase
1.500.000 7-MW
Durchschnitt
1.000.000

Start 1 2 3 4

GleichmaBig bewegte sich das Portfolio von Dr. Kohlhase iiber dem Teilnehmerdurchschnitt. Der Chart zeigt die Entwicklung bis zum
letzten Steuerabzug. Die durchschnittliche Jahresrendite von Dr. Kohlhase lag bis zu diesem Zeitpunkt bei 4,4%. Insgesamt lag das Punk-
tekonto von Dr. Kohlhase in der Wertungskategorie Rendite unter den Top 10.

NUTZEN (OMEGA)
Verhaltnis von Gewinnen zu Verlusten bezogen auf das Gesamtdepot

Gewinne: 1021 Tage :: Verluste: 417 Tage

jeweils gegeniber Vortag

@ Gewinn pro
Gewinntag

Stand: 30.06.2016

Gewinn

Verlust

@ Verlust
pro Verlusttag

Mit einem sehr guten Verhaltnis von Gewinntagen zu Verlusttagen holte sich Dr. Kohlhase in der Performance-Wertungskategorie die
meisten Punkte im Teilnehmerfeld von Runde Il im FUCHS Performance-Projekt von dr. J6rg Richter und Verlag Fuchsbriefe.

‘/’ RISIKO (SORTINO RATIO)

Ist das erlebte Risiko entlohnt worden (im Vergleich mit einer risikolosen Geldanlage [ Tagesgeld)?

| |
| |
: Dr. Kohlhase GmbH }

Durchschnitt

Stand: 30.06.2016

NEIN JA

Wenig Stress und einen ruhigen Schlaf wollte der Kunde. Gemessen wurde dies mit der Sortino Ratio. In dieser Wertungskategorie holte
Dr. Kohlhase die mit Abstand meisten Punkte in Performance-Projekt II.

Portfoliomanager 31
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CHRISTIAN GRITZKA, geb. 1977,
arbeitete nach einer Bankausbil-
dung zunachst als Kundenbetreuer
bei einer deutschen GroBbank.
Nach Aus- und Weiterbildungen
zum Bankfachwirt und Betriebs-
wirt arbeitet er seit 2001 als
Portfoliomanager bei der Knapp
Voith AG.

Die KNAPP VOITH AG aus
Hamburg entstand 1998 aus dem
privaten Family Office einer deut-
schen Industriellenfamilie. Durch
die Offnung fiir die Betreuung des
Vermdgens weiterer privater und
institutioneller Anleger betreut die
Knapp Voith AG heute ein Vermo-
gen von liber 125 Millionen Euro.

PERFORMANCE-PROJEKT II

PORTFOLIO-KENNZAHLEN

GESAMTPUNKTE 1076
RANG NACH PUNKTEN 3
GESAMTVERMOGEN** 1.794.231,03 EUR
WERTZUWACHS 294.231,03 EUR
RENDITE P.A** 3,6%
HOCHSTER VERLUST 14,6%
RENDITE 341
SORTINO 314
OMEGA 445

**inkl. Ausschiittungen, nach Gebiihren & Steuern  30.06.16
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KNAPP VOITH AG

Neuer Wall 13, D-20354 Hamburg
www.knapp-voith-ag.de

Knapp Voithistein aktiver Portfolio-Ma-
nager, der durch Einzeltitel-Auswahl
Mehrwert schaffen will — sowohl auf
der Aktien- als auch auf der Anleihen-
seite. 70% der Rendite sollen aus der
Zusammenstellung der Anlagen kom-
men (Allokation), 30% aus der Auswahl
der Einzeltitel. In Runde II des Perfor-
mance-Projekts von Dr. Jérg Richter
und Verlag Fuchsbriefe kam die Vermo-
gensverwaltung aus Hamburg auf Rang
3 nach Punkten. Die Projektrunde ging
nach vier Jahren Laufzeit am 30.6.2016
zu Ende. Sie war mit 31 Teilnehmern
gestartet.

Fuar
Gritzka waren die letzten eineinhalb

Portfoliomanager ~Christian
Jahre im Projekt die schwierigste Pha-
se. Die Volatilitat nahm sehr stark zu,
die Kurse drehten mehrmals quasi aus
dem Nichts. Gleichzeitig sei an vielen
Mirkten die Kurs- und insbesondere
die Wihrungsentwicklung nicht mehr
mit fundamentalen Uberlegungen zu
erkliren gewesen.

Der wesentliche Erfolgsfaktor fiir
das herausragende Abschneiden des
Vermogensverwalters war nach eigener
Ansicht die Diversifikation, die Streu-
ung der Anlagen tiber mehrere Asset-
klassen und Uber mehrere Markte — ver-
bunden mit einem vorab definierten,
strikten Risikomanagement.

Knapp Voith legen sowohl fiir ein-
zelne Asset-Klassen als auch fir Ein-
zeltitel bereits beim Kauf maximale
VerlustgroBen fest. Werden diese iiber-
schritten, wird der entsprechende Titel
verkauft. Der Investmentprozess von
Knapp Voith basiert auf einem funda-
mentalen Ansatz. Der Vermdgensver-
walter bildet sich sein eigenes, unabhin-
giges Bild des ,,groflen Ganzen® und

leitet daraus die jeweilige Allokation der
Wertpapiere ab. Die Auswahl der Ein-
zeltitel erfolgt dann nach fundamenta-
len Kriterien und wird durch ein selbst
entwickeltes Research-Werkzeug unter-
stitzt.

Man wihlt die Titel nach diversen
fundamentalen Faktoren wie Dividende
und das Dividendenwachstum, die Ent-
wicklung des cash flows sowie die Ent-
wicklung der Margen des betreffenden
Unternechmens aus. Knapp Voith inves-
tieren ausschliellich aktiv in Mirkten
bzw. Regionen, in denen sie eigene Ex-
pertise haben. In anderen Fillen bildet
der Vermdégensverwalter die entspre-
chenden Investments passiv ab.

Im Rahmen des Risikomanage-
ments kann der Vermdgensverwalter
nach eigener Aussage im Einzelfall sehr
schnell reagieren; ansonsten versucht
Portfoliomanager Gritzka, die Um-
schichtungshiufigkeit innerhalb eines
Mandats und die damit verbundenen
Kosten so gering wie méglich zu hal-
ten. In der Projektrunde I des FUCHS
Performance-Projekts hat er im Durch-
schnitt ca. 50% des Depots innerhalb
eines Jahres umgeschichtet.

Eines seiner Lieblingswertpapiere
im TLaufe des vierjahrigen Projektzeit-
raums war fliir Christian Gritzka Novo
Nordisk — der danische Insulin-Herstel-
ler habe ihn bereits seit Jahren mit schr
soliden Fundamentaldaten und einem
im Branchenvergleich iberdurchschnitt-
lichen Wachstum tberzeugt. Seine beste
Entscheidung war moglicherweise, in
den letzten zwolf Monaten tendenziell
das Risiko im Depot reduziert zu haben.
Insgesamt hat Gritzka Risiko und Ren-
dite geschickt austariert — zu sechen am

Performancemall Omega.

Performance-Projekt Il



www.performanceprojekt.de

DAS PORTFOLIO DER KNAPP VOITH AG AUF EINEN BLICK

// VERMOGENSENTWICKLUNG

5 Jahre auf einen Blick
2.500.000

2.000.000 Knapp Voith AG M
T N

Start 1 2 3 4
Bemerkenswert gleichmaBig bewegte sich das Portfolio von Knapp Voith tiber dem Teilnehmerdurchschnitt. Der Chart zeigt die Entwick-
lung bis zum letzten Steuerabzug. Die durchschnittliche Jahresrendite von Knapp Voith lag bis zu diesem Zeitpunkt bei 4,7%. Insgesamt
lag das Punktekonto von Knapp Voith in der Wertungskategorie Rendite auf Rang 3.

NUTZEN (OMEGA)
Verhaltnis von Gewinnen zu Verlusten bezogen auf das Gesamtdepot

Gewinne: 955 Tage :: Verluste: 474 Tage

jeweils gegenuber Vortag

01.07.2012
30.06.2013
30.06.2014
30.06.2015
30.06.2015

|

1.000.000

@ Gewinn pro
Gewinntag

Stand: 30.06.2016

Gewinn
Verlust

@ Verlust
pro Verlusttag

Mit einem sehr guten Verhaltnis von Gewinntagen zu Verlusttagen holt Knapp Voith in der Performance-Wertungskategorie die dritt-
meisten Punkte.

‘/’ RISIKO (SORTINO RATIO)

Ist das erlebte Risiko entlohnt worden (im Vergleich mit einer risikolosen Geldanlage [ Tagesgeld)?

[ | [
\ | \
} | Knapp Voith }
} } Bester Wert }
\ \ \
\ \ \
\ \ \
| | |

Stand: 30.06.2016

NEIN ] ‘

JA

Wenig Stress und einen ruhigen Schlaf wollte der Kunde. Gemessen wurde dies mit der Sortino Ratio. Auch in dieser Wertungskategorie
liegt Knapp Voith auf Rang 3 im Teilnehmerfeld.

Portfoliomanager 33
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Gesamtfazit und Ausblick

Nur wenige uberzeugen voll

Auch, wenn sie jeweils die vorderen Platze in beiden Wettbewerben fiir
sich reklamieren kdnnen - dass unabhangige Vermdgensverwalter beim
Portfoliomanagement grundsatzlich besser sind als Banken, I3sst sich nach den
ersten beiden Runden im FUCHS Performance-Projekt von Dr. Jérg Richter und
Verlag Fuchsbriefe nicht sagen. Welche Schliisse sich sonst noch ziehen lassen.

102 Banken und Vermd&gensverwalter
waren jeweils am 1. Juli 2011 und 2012
gestartet, um sich gegenseitig in der Ver-
waltung des Vermégens eines typischen
PrivateBanking-Kunden mit cher gerin-
ger Risikoneigung zu messen. Die wich-
tigsten Ergebnisse auf einen Blick:

== In beiden Projektrunden schafften
es (deutlich) mehr als ein Drittel
der Teilnehmer nicht, die Kunden-
vorgaben realer Kapitalerhalt, ma-
ximal 20% Verlust vom erreichten
Hochststand  sowie quartalsmafi-
ge Ausschiittung von 3.000 Euro
umzusetzen. ,,Ruhiger Schlaf* mit
moglichst  geringen Ausschlidgen
nach unten war dem Kunden noch
nicht einmal bei der Hilfte aller
Teilnehmerportfolios vergénnt.

== Auch wenn es lobenswert ist, dass

sich 102 Anbieter einem solchen

einmaligen  Direktvergleich  un-
terziehen, der so noch nie statt-
gefunden hat, ist es zugleich be-
zeichnend, dass 46 bzw. 45% den
anonymen Status wihlten, um sich
mit ihrem Ergebnis nicht identifi-

zieren zu mussen.

== Der fundamentale Investmentan-
satz dominierte sowohl zahlenmi-
Big das Teilnehmerfeld, als auch
vom Erfolg her. Unter den Top 10
in beiden Projektrunden lie sich
kein Teilnehmer mit einem quanti-
tativen, prognosefreien Anlagean-

satz ausmachen.
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== Wenig iberraschend setzen alle
Teilnehmer auf breite Streuung
ihrer Anlagen und fithren den we-
sentlichen Anteil an der Rendite
auf die strategische und taktische
Zusammenstellung der Anlagen
zuriick; die Suche nach dem opti-
malen Fin- und Ausstiegszeitpunkt

spielt eine untergeordnete Rolle.

= Als Anlageklasse hatten Aktien
die Nase vorn. Wihrend in Pro-
jektrunde I Fonds das beliebteste
Anlageinstrument waren, domi-
nierten in Projektrunde II klar
Einzeltitel. Auch ETF kamen viel-
fach zum Einsatz, selten dagegen
Optionsscheine. Insbesondere
in Projektrunde II lagen mit Dr.
Kohlhase und Knapp Voith zwei
Vermégensverwalter im  Vorder-
feld, die stark auf Anleihen setz-
ten: in Form von Fonds wie als
Einzeltitel.

== Viel bewirkt viel — das ldsst sich
nicht verifizieren. Die beiden nach
Punkten Bestplatzierten, Perfor-
mance IMC Vermdégensverwaltung
AG in Runde I und Dr. Kohlha-
se  Vermogensverwaltungsgesell-
schaft mbH in Runde II, kamen
mit 24 bzw. 15 Wertpapieren zu-
recht. Kohlhase reichten zudem 44

Transaktionen zum Sieg.

== Der Geblihrenansatz von 1,2% in-
klusive Umsatzsteuer gilt mehrheit-

lich als angemessen.

Ausblick

Unter den Top-Platzierten in beiden
Projektrunden herrscht weitgehend Fi-
nigkeit: Uberraschend starke Zinsanhe-
bungen (in USA) werden als der groB3-
te Gefahrenpunkt angesehen. Weitere
Risikofaktoren sind die bislang kaum
absehbaren Folgen des Brexit, die kri-
tische Schuldensituation in China, das
niedrige Zinsniveau im Euroland und

anhaltende deflationire Tendenzen.

Fazit
Konsequente Strategieeinhaltung,
eine ruhige Hand sowie eine klare Vor-
stellung von Mirkten und Marktent-
wicklungen sind zentrale Erfolgsfak-
toren. Wer keine dezidierte eigene
Marktmeinung hat, macht sich als akti-

ver Manager tiberfliissig.

Das Performance-Projekt geht weiter

== Runde III startete im November
2014. 52 Anbieter managen finf
Jahre lang ein Stiftungsportfolio.

= Runde IV begann am 1.1.2016 mit
der Rekordteilnehmerzahl von 72
(Private Banking Portfolio).

== Runde V wird am 1. Januar 2017
starten. Dann stehen Anlageerfolge
mit vermoégensverwaltenden Fonds

im Mittelpunkt des Interesses.

Mehr finden Sie auf prifinstanz.de



vwdgroup:

Wie bewerten Sie Anlagerisiken?

Um Anlagerisiken besser zu verstehen, einfa-
cher miteinander zu vergleichen und mit der
eigenen Risikoneigung und -tragfahigkeit ab-
zugleichen, bendtigen Sie eine standardisierte

Risikotransparenzlésung.

Die vwd group bietet Emittenten, Anlagebe-
ratern, Vermdgensverwaltern und Anlegern
Lésungen zur Risikobewertung von Einzelpro-
dukten sowie als Erweiterung fur gehobene

Anspriche auch auf Portfolioebene an.

Eine standardisierte Risikotransparenz tragt
dazu bei, verloren gegangenes Vertrauen in
das Wertpapiergeschaft und die Vermdgens-

verwaltung zurlick zu gewinnen.

Fordern Sie jetzt kostenfrei und unverbindlich

Informationen an unter sales@vwd.com.

www.vwd.com
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