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VORWORT DES HERAUSGEBERS

Vermogensverwalter
im Wettbewerb

Benchmark - Messlatte: Sich messen (lassen miissen) ist ein wesentlicher Teil der
Marktwirtschaft. Es ist der evolutionare Kern, der bestandig zu Verbesserungen fiihrt.
Eine dieser evolutiondren Verbesserungen auf den Kapitalmarkten sind die bdrsenge-
handelten Indexfonds: ETF. Sie bilden einen marktbreiten Index ab, in den Privatanle-
ger mit investieren konnen. Diversifikation, das ist ein Pluspunkt der ETF. Die glinsti-
gen Kosten - Anleger miissen mit 0,25% bis 0,5% p.a. Jahr kalkulieren - der zweite.

Aber es gibt auch Nachteile: In vielen Indizes stecken die ganz groBen Tech-Werte. Rajf Vielbaber
. . . . . .. Heransgeber und Geschdfisfiibrer
Und selbst bei einer Indexmischung miissen ETF-Investoren eine gewisse Uberge- FUCHS' | Richter Priifinstanz

wichtung dieser Werte in ihren Portfolios akzeptieren. Solange ein Trend anhalt, kann
das gut sein. ReiBt er ab, kann sich das Schicksal eines ETF-Investors schnell wenden.

Vermogensverwalter miissen einen Mehrwert bieten

Hier aber liegen die Chancen der aktiven Vermdgensverwalter. Nischen auBerhalb der breiten Indizes besonders gut
auszuleuchten und die richtigen Rosinen herauszupicken. Trendwechsel friihzeitig zu erkennen. Doch beides sind
anspruchsvolle Aufgaben. Nicht jeder ist ihnen gewachsen.

Vermdgensverwalter stehen somit in einem doppelten Wettbewerb. Zum einen untereinander. Zum anderen mit
den Do-it-yourself-Anlegern, die die Mdglichkeiten der passiven Geldanlage liber ETF nutzen, bei der eine Reihe an
Internettools und Robo-Advisern Unterstiitzung leisten.

Leichtmatrose, SiiBwasserkapitan oder Seebar?

Den Vermogensverwaltern bleibt ein Pluspunkt, der ihnen so schnell nicht zu nehmen ist: die all-inklusive-Service-
leistung der diskretiondren Vermdgensverwaltung, bei der der Verwalter die Verantwortung fiir die Performance-
entwicklung voll ibernimmt. Und die Rolle des Seelentrosters, wenn Stlirme {iber die Borsensee fegen und dem
Leichtmatrosen das Herz in die Hose rutscht - oft mit schwerwiegenden Folgen fiir sein Depot.

Das Performance-Projekt der FUCHS | RICHTER Priifinstanz deckt auf, wer Leichtmatrose, SiiBwasserkapitin und
erfahrener Seebar ist, wer erfolgreich den Stlirmen trotzt, Riffs ausweicht und rechtzeitig sichere Hafen anlauft.
Und wer im harten Wettbewerb der Kapitalmarkt-Innovationen besteht und als aktiver Vermdgensverwalter seinen
Mehrwert beweist. Aber auch, wer auf Sandbédnke auflauft oder schlimmer noch: im Sturm untergeht. Der vor-
liegende Report, den Philipp Heinrich aus der FUCHS-Redaktion verfasst hat, soll lhnen Kompass sein. Damit sie
zielsicher den richtigen Vermdgens-Kapitan finden: ob als Unternehmer, Privatier oder als Stiftungsvorstand.

Viel Erfolg dabei wiinscht lhnen

@7 Vulbiky

Ralf Vielhaber
Herausgeber, Partner FUCHS | RICHTER Priifinstanz


https://www.fuchsbriefe.de/fuchsrichter/portfoliomanagement/performance-projekte/pp7/
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DIE WELLEN SCHLAGEN HOHER

Erfahrene und erfolgreiche
Kapitane gesucht

Anleger sind im aktuellen Kapitalmarktumfeld nicht zu beneiden. Infolge hoher Inflationsraten, der
Zinswende, des Ukraine-Krieges und weiterer politischer Rivalitdten, stehen die Markte unter Druck. Doch
die Grundfrage bleibt: Konnen aktive Vermogensmanager in dieser Zeit einen Mehrwert gegeniiber einem
reinen ETF-Portfolio liefern?

Vermdgensverwaltungen und die Private Banking Abteilungen von Banken hatten es lange Zeit recht einfach. Gut
betuchte Privatkunden, mit dem Anspruch mehr aus ihrem Geld zu machen - zumindest mehr als das, was das
Sparbuch brachte - waren auf die Finanzinstitute angewiesen. Der Aktienkauf war im ,Vor-Digitalen Zeitalter" viel
komplizierter als heute. Doch in Zeiten von ETFs, Robo Advisern und Neo-Brokern per Smartphone-App, kann jeder
ganz leicht sein eigener ,Vermdgensverwalter” sein. Wenn die Profis bestehen wollen, miissen Sie zeigen, dass sie
in der Vermdgensverwaltung einen echten Mehrwert bieten kdnnen.

Wie aus der Ketchup-Flasche: Die Riickkehr der Inflation Die deutsche In-

Beide Gruppen - aktive Vermdgensverwalter und passive ETF-Investoren - fin- _ﬂationsrate liegt
den sich im Jahr 2022 in einem schwierigen Kapitalmarktumfeld wieder. Im bei Redaktions-
Zuge der Corona-Offnungen und des Krieges in der Ukraine steigen die Infla- schluss dieses Re-

tionsrate.n rasant. Besonders deutlich wird das be.i den .Energiepreisen. Aber_auch ports erstmals seit
Lebensmittel, Holz, Metalle oder Glas verteuern sich. Diese Teuerungen beginnen

am unteren Ende der Wertschépfungskette und ,fressen" sich nach oben durch. den 1950er]ahren
In Deutschland gibt es wieder Inflationsraten von 10%. Noch hélt der Inflations- bei 10%.

druck an.

Die Notenbanken kommen damit in eine wenig beneidenswerte Position. Jahrelang haben sie mit ihrer Politik die
Geldmenge immer weiter erhoht. Dieses Kapital sucht nun seinen Weg in die Realwirtschaft und heizt die Inflation

an. Gleichzeitig konnten sich die Staaten jahrelang quasi zum Nulltarif verschulden. Die Euro-Krise, Umwelt-Krise,
Corona-Krise, Energie-Krise usw. gaben den Regierungen immer wieder Anldsse, ihre Haushalte zu (iberziehen. Nun
missen die Notenbanken ihre Politik straffen, wenn sie die Inflation im Zaum halten wollen. Das belastet die Konjunk-
tur und bringt insbesondere die hoch verschuldeten Staaten wie Italien, Spanien und Griechenland in Bedrdngnis.

Die Sicherheitsarchitektur liegt in Scherben Die nach dem

Auch die politische ,GroBwetterlage” verschlechtert sich. Russlands Angriffs- Ende des Kalten
krieg in der Ukraine im Friihjahr 2022 zerschmetterte auf einem Schlag die Krieges errichtete
Sicherheitsarchitektur, die nach dem Ende des Kalten Krieges entstanden war. Sicherheitsarchi-
Die europdischen Staaten suchen ihr Heil wieder verstarkt an der Seite der USA . .
tektur ist mit den

und in der NATO, die Frankreichs Prasident Emmanuel Macron noch vor wenigen . R
Jahren als ,hirntot" bezeichnet hatte. Ukraine-Krieg

dahin.
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Im Osten fahrt der chinesische Drache seine Krallen aus. Dass das Reich der Mitte das benachbarte Taiwan ber-
fallt, ist im Herbst 2022 eine reale Option. Auch die Situation in den afrikanischen und lateinamerikanischen
Emerging Markets ist fragil.

Das Heidelberger Institut fiir internationale Konfliktforschung verzeichnete im
Jahr 2021 die enormen Zahl von 355 Konflikten auf der Welt. 40 davon waren
Kriege oder an der Vorstufe zu einem echten Krieg. Dass sich die Zahl verringert,
glaubt heute kaum jemand. Die Rivalitat der GroBmachte, Lieferengpésse bei
Lebensmitteln, Geldentwertung und nicht zuletzt auch die Auswirkungen des
Klimawandels bieten reichlich Konfliktstoff. Wir leben in sehr bewegten Zeiten.

Neue Konflikte
sind angesichts
der Ost-West-Ri-
valitat, Inflation
und des Klima-
wandels nur eine
Frage der Zeit.

Schwieriges Kapitalmarktumfeld

Dieses Marktumfeld verlangt von den Borsianern immer mehr ab. Denn bei
Aktien steigen die Risiken und mit Anleihen erhalt der Anleger heute kaum
noch Rendite. Die Renditen der 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen sind zwar
zuletzt deutlich gestiegen, mit 2,07% Rendite sichern sie dem Anleger aber nicht seinen Kapitalerhalt bei einer
Inflation von 10%. 10-jahrige US-Staatsanleihen rentieren zwar mit 3,68% deutlich hoher - genug ist das aber
ebenfalls nicht, um die Teuerung zu kompensieren.

Wahrend es vor zwanzig Jahren noch reichte, wenn

ein Portfolio zu 70% aus Anleihen und zu 30% aus
Aktien bestand, ldsst sich so heute ,kein Blumentopf
mehr gewinnen”. Damals sorgten die Anleihen fiir den
Kapitalerhalt - die Aktien fiir die Uberrendite.

Aktienborsen im Barnemarkt-Modus

Aktien sind fiir Anleger, die ihr Kapital erhalten wol-
len, noch immer alternativlos - auch wenn sich ihre
Situation sukzessive verschlechtert. In den vergange-
nen 10 Jahren erwirtschaftete ein weltweit gestreutes
Aktienportfolio im Schnitt immerhin 6,6% p.a. Aller-
dings stehen die Aktienbdrsen unter einem lange nicht
mehr gesehenen Druck, im Herbst 2022 befinden sie
sich mitten im Barenmarkt-Modus.

Auf der anderen Seite gibt es aber auch Megatrends,
die in den kommenden zehn bis dreiBig Jahren an-
haltende Renditen versprechen. Die Energieversorgung
wird nachhaltig, der demografische Wandel erfordert
Losungen und Digitalisierung und Kl treten ihren
Siegeszug an. Auch die Rendite-Suche abseits der
bekannten Pfade gewinnt an Bedeutung. Das konnen
etwa Sachwerte wie Kunst, Titel in Schwellenlandern
oder Kryptowadhrungen sein. Doch das hat auch eine
Kehrseite: Die Portfolio-Risiken steigen damit an.

WAS DIE PERFORMANCE -

PROJEKTE EINZIGARTIG
MACHT

1. Realitatsnadhe. Sie ergibt sich aus den nachfol-
genden Punkten.

2. Ausrichtung der Erfolgsmessung an den konkre-
ten Anforderungen eines Private Banking- bzw.
Stiftungs-Kunden.

3. Lange Laufzeit. Die Performance-Projekte lau-
fen in der Regel fiinf Jahre. Teilnehmer miissen
sich auch bei Trendwechseln bewahren.

4. Hohe Teilnehmerzahl und Qualitat der Teil-
nehmer. Die meisten bekannten Banken sind
ebenso darunter wie bekannte Vermdgensver-
walter und Family Offices.

5. Einbeziehung von Kosten und Steuern in die
Auswertung. Denn ,entscheidend ist, was
hinten rauskommt”, wusste schon Altkanzler
Helmut Kohl.

6. Restriktionen, die unrealistisches ,Zocken" mit
dem fiktiven Vermdgen verhindern.

7. Live-Ubertragung im Internet unter www.
fuchsrichter.de und damit die ,Uberwachung”
durch die Offentlichkeit.



https://www.fuchsbriefe.de/fuchsrichter/portfoliomanagement/performance-projekte/pp7/
https://www.fuchsbriefe.de/fuchsrichter/portfoliomanagement/performance-projekte/pp7/
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Anforderungen an die

Vermdgensverwaltungen EINSCHRANKUNGEN FUR
VERMOGENSVERWALTER

Die Mindestanforderung eines vermégenden Kunden

ist fiir gewdhnlich der Kapitalerhalt: Er mochte nicht, ® Eswerden - anders als in anderen Perfor-

dass sein Vermdgen an Wert verliert. Doch das ist mancevergleichen - keine vorhandenen Depots

leichter gesagt als getan. Den groBten ,Brocken” ver- nachgebucht. Dadurch ist die unmittelbare

schlingt gerade die Inflation: 10%. Hinzu kommt der Vergleichbarkeit der Leistungen gegeben.

Finanzminister, der bei den erwirtschafteten Ertrdgen ® Essteht grundsatzlich ein groBes Universum an

und Ausschiittungen seine Hand aufhilt. Und schlieB- Wertpapieren zur Verflgung: Aktien, Anleihen,

lich sind auch die Banken und Vermégensverwalter Lertifikate, Fonds sowie Optionsscheine.

keine ,guten Samariter" und verlangen Gebiihren ® Eskdnnen aber weder Optionen noch Futures

vom Kunden. Summa summarum: Wer im aktuellen gezeichnet werden, ebenso wenig Beteiligungs-

Kapitalmarktumfeld sein Vermdgen erhalten will, muss produkte und Wertpapiere, fir die es keine

schon Renditen von circa 12% einfahren. Andernfalls regelmaBige Bewertung auf Marktplatzen wie

drohen reale Kapitalverluste. den internationalen Borsen gibt.

Die schlechte Nachricht: Solche Renditen erreichen

fiir gewohnlich weder breit gestreute ETF-Portfolios,

noch die aktiven Vermdgensmanager. Im aktuellen Marktumfeld geht es daher vor allem um ,Schadensbegren-
zung" und mehr denn je um Sicherheit. Der Vermdgensverwalter muss beweisen, dass er das besser erfiillt als ein
ETF-Portfolio, denn andernfalls bringt uns das zu unserer Ausgangsfrage zuriick: Warum sollte sich ein Kunde an
einen aktiven Vermogensverwalter wenden? Das Risiko, dass dem Kunden im hohen Wellengang der Bérsen zwi-
schendurch mal libel wird, muss der Vermdgensverwalter nun eingehen, um die librigen Kundenanforderungen zu
erfiillen. Und gleichzeitig muss sich der Vermdgensverwalter als Psychologe und Nervenberuhiger, vor allem aber
als vorausschauender Stratege betatigen, der riskante Situationen vorausahnt und seinen Kunden Briicken baut, um
sie gut tber Kurstaler zu flihren.

Das Vermdgen sicher durch Stiirme steuern Erfahrene

Der Vermdgensverwalter ist wie ein Kapitdn, der von seinen Kunden ein Schiff Kaplta'?e wissen,
- sein Vermdgen - anvertraut bekommt. Der Profi soll dieses Schiff durch die wann ste auf das
Borsen-Stiirme flihren, die politischen Klippen umschiffen und den konjunktu- Meer hmausfah—
rellen Untiefen ausweichen. Er muss das Wetter genau beobachten, auswahlen, ren, und wann sie

welche Routen er wahlt, wann er auf das Meer hinausfahrt und wann er lieber

wele _ im Hafen iiber-
im sicheren Hafen bleibt.

dauern.

Hier zeigt sich, dass gute Vermdgensverwaltung mehr ist als Mathematik und

Algorithmik. Mathematik liefert die Grundausriistung des Vermdgensverwalters,

die er sich kaufen kann: Wetterberichte, Karten, Seile und starke Segel. Doch verhindert sie nicht, dass der Kapitan
das Wetter - die Marktentwicklung - falsch einschatzt oder sich auf Prognosen verlasst, die auf Sand gebaut sind.
Denn auch die Wirtschafts- und Politikwissenschaften tauschen sich und das 6fter als gemeinhin angenommen.
Auch hierin liegt die Starke des erfahrenen Finanz-Kapiténs, die fiir erkennbare Unterschiede in den Ergebnissen
sorgt. Denn wer das Wetter falsch deutet, der droht auf Grund zu laufen. So geschehen in der Finanzkrise 2008, in
der Corona-Pandemie seit 2020 und aktuell auch im Ukraine-Krieg.
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Erfahrung zahlt sich aus

Erfahrene Kapitane, die das Wetter und die Wellen genau verstehen, kdnnen deshalb durchaus hohere Risiken
eingehen und auch die schwierigen Routen befahren, anders als der Durchschnitt ihres Gewerbes. Denn wer sein
Handwerk beherrscht, bringt das Schiff sicher an das Ziel, das vom Kunden gewiinscht wird.

Doch wer zu viel wagt, wird kaum gewinnen. Denn iber einen Zeitraum von fiinf Jahren kann man solchen laten-
ten Gefahren nicht andauernd mit Geschick und Gliick ausweichen. Die Performance-Projekte zeigen, dass es nicht
viele dieser instinktsicheren und erfolgreichen Vermdgens-Kapitane gibt. So mancher ist mit seinem Boot gehdrig
auf Grund gelaufen.

Worauf sich die Teilnehmer vorbereiten

Erstmals hat die FUCHS | RICHTER Priifinstanz auch unter den Teilnehmern Die Te.llne’:l_ .
ermittelt, wie sie das zukiinftige Kapitalmarktumfeld einschatzen. Dabei ergibt mer sind sich im
sich ein sehr klares Bild: Marktbeherrschend sind die Themen Ukraine, Inflation, Konsens dariiber
Energiekrise und Zinswende. Daneben sorgt weiterhin die Omikron-Variante fiir einig’ was in der
Verunsicherung - wenn auch mit abnehmender Tendenz. Auch die sich verschar- kommenden Zeit
fende Rivalitdt zwischen China und den USA wird genannt. . .

die Mdarkte bewe-
Weitgehend einig sind sich die Banken und Vermdgensverwalter auch in ihren gen wird.

Trendaussagen. Die Aktienmarkte bleiben hoch volatil. Viele fokussieren daher

auf Qualitats- und Value-Aktien. Bei Tech-Titeln wird die Selektion scharfer. Lu-

krativ seien derzeit vor allem Anlagen in Nordamerika und ausgewahlten Emerging Markets. Die Anleihe-Renditen
werden steigen, aktuell sind kurzlaufende Anleihen zu bevorzugen. Der US-Dollar ist die favorisierte Wahrung.

Triibe Aussichten fiir die Benchmark?

Der Vermogensverwalter Spiekermann erwartet ,niedrigere Ertrdge in allen Anlageklassen”. Fiir Ausgleich kénnen
etwa ,Taktische Anpassungen durch Unter- und Ubergewichtungen (Liechtensteinische Landesbank), ,Nutzung
kurzer Renten-Duration und kurzfristige Tradingchancen nach Ubertreibungen" (FIS Privatbank), ,Tech reduzieren,
Quality erhohen" (FV Frankfurter Vermdgen) oder ,Renten-Markte als Risikopuffer” (Value Experts Vermdgensver-
waltungs AG) sorgen. All das kann die Benchmark nicht bieten. Zumindest in der Theorie sollten diese Annahmen
also dazu fiihren, dass die Benchmark gegeniiber den Teilnehmern ,Federn lassen” wird.

Fazit:

Das zeigt, wie wichtig es ist, nicht nur die Rendite im Blick zu haben, sondern das Risiko gleichermafen.
Ziel der Performance-Projekte ist es, beide Seiten der Leistung von Vermogensverwaltern transparent zu
machen: das Erkennen und Nutzen von Chancen an den Markten, wie auch das Risikomanagement, damit
der Kunde den ruhigen Schlaf haben kann, den er sich winscht.

Hinweis:

Auf den nachfolgenden Seiten gehen wir naher auf die Anforderungen der Performance-Projekte ein.
Zudem stellen wir lhnen Banken und Vermogensverwalter vor, die per 30.09.2022 besser waren als die
Benchmark in den laufenden Projekten V, VI und VII. Die Projekte | bis IV sind bereits beendet. Projekt VIII
ist frisch per 01.07.2022 gestartet.




Wie wir werten

Wie kommen die Punkte
zustande?
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DIE AUSWERTUNGSKRITERIEN IN DER UBERSICHT

Die Bewertungskriterien der
Performance-Projekte

Das Performance-Projekt misst die Leistungen der Teilnehmer an den Vorgaben des fiktiven Kunden.
Daraus ergeben sich fiir die Bewertung drei plus zwei Kriterien: 1. die Rendite, 2. das Sortino Ratio und 3.
das Omega. Hinzu kommen Malus-Kriterien fiir das Nicht-Einhalten wesentlicher Vorgaben. Die einzelnen
Bewertungsbausteine werden in Relation zur Benchmark in Punkte libersetzt. Zu Beginn des Quartals
addieren wir die Punkte auf die Konten der Teilnehmer. Daraus ergibt sich die Rangliste.

Die Rendite

Im Kern handelt es sich dabei um den Wertzuwachs, den die Vermégen (Wertpapierdepot plus Barmittel) im Quar-
tal erzielen. Im Projekt ist die Rendite nach Gebiihren und Steuern ausschlaggebend.

Das Sortino Ratio

Dies ist das RisikomaB, das den ,Stress" des Anlegers widerspiegelt. Es misst auf tdglicher Basis die Intensitat der
Schwankungen des Depots in den Verlustbereich: Wie stark geht es an einem Tag ins Minus?

Das Omega

Das Omega betrachtet Rendite und Risiko gleichermaBen. Es ist daher ein PerformancemaB. Es zeigt den Nutzen
des Anlegers. Ist das Omega negativ, hatte er keinen Nutzen. Ist es positiv, hatte er mindestens einen Gewinn. Wer-
den zwei positive Omegazahlen verglichen, hat der Verwalter mit der hoheren Omegazahl Rendite und Risiko besser
ausbalanciert. Er muss aber dabei nicht zwingend den hochsten Ertrag in absoluten Zahlen geschafft haben.

Malus (Punktabzug) fiir zu hohe Verluste

Je nach Projektbedingungen will der Projektkunde nur bestimmte Verluste akzeptieren. Im Projekt V Vermdgens-
verwaltende Fonds liegt die Verlusttoleranz z.B. bei 25%. Wer diese Marke nicht einhalt, biiBt Punkte ein. Sieben
Tage lang liben wir Kulanz, dann setzt ein dynamischer Punktabzug ein. Wurde die Verlustschwelle sechs Wochen
und mehr in einem Quartal unterschritten, entfallen sogar samtliche Punkte. In der Praxis wiirde ein Privatkunde zu
diesem Zeitpunkt vermutlich auch liberlegen, ob er sich bei diesem Anbieter wirklich gut aufgehoben fiihlt.

Malus (Punktabzug) fiir Nicht-Einhalten des Ausschiittungsziels oder der Renditeziels

Ein Malus kommt zum Tragen, wenn etwa im Private Banking Portfolio am Jahresende nicht die vom Kunden ge-
wiinschte Entnahmesumme von 30.000 Euro auf dem Konto zur Verfligung steht. Ein weiterer Malus fallt in den
Projekten an, wenn nach der Halfte der Projektlaufzeit das Kapital im Minus ist, also weniger da ist als eingezahlt
wurde. Je kiirzer die verbleibende Projektlaufzeit, desto hoher die Maluspunkte — denn auch der Anleger wird dann
zunehmend nervos.
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Punkteauswertung durch Infront Finance

Die Punkte-Auswertung von Rendite und Risiko libernehmen die Experten unseres Projektpartner von Infront
Finance, die auch das Eingabetool fiir die Vermdgensverwalter, den vwd Portfoliomanager, sowie die Kursdaten zur
Verfligung stellt.

VORGESTELLT: Infront Financial Technology GmbH

Infront Financial Technology ist Partner der FUCHS | Richter Priifinstanz in den Performance-Projekten.
Der Finanzdienstleister stellt der Priifinstanz seine Handelsplattform zur Verfiigung, die genauso auch von
Finanzexperten in der Realitat verwendet wird. Neben der Handelsplattform stellt Infront zudem die Kurs-
daten auf tagesaktueller Basis zur Verfligung und flihrt die Berechnungen fiir die Punkteauswertung durch.

Zum Kundenstamm von Infront gehdren 3.600 Kunden, hinter denen wiederum 90.000 professionelle An-
wender stehen. Zum Leistungspektrum von Infront gehdren Losungen fiir Investment und Portfolio Manage-
ment sowie Beratung, flir Handel, fiir Sell-Side und Distribution, fiir Treasury und Risk sowie fiir Bewertung
und Compliance. Betreut werden die Kunden von mehr als 500 Mitarbeitern in 13 Landern Europas und
Stidafrika.

Kontakt: Mainzer Landstrasse 178 - 190 | 60327 Frankfurt am Main | Udo

Kersting | CSO | T: +49 69 50701-202 | Udo.Kersting@infrontfinance.com | '
www.infrontfinance.com

Anonymitat moglich

Es gehdrt Mut dazu, sich einem Wettbewerb wie dem Performance-Projekt der FUCHS | RICHTER PRUFINSTANZ zu
stellen, an dem fast alle renommierten Adressen im Private Banking, seien es Banken, seien es Vermdgensverwal-
ter, teilnehmen. Um die Einstiegshiirde zu senken, kdnnen die Teilnehmer ihren Status auf der Seite fuchsrichter.
de anonym schalten, das heil3t: Fiir den externen Besucher sind diese Anbieter nur unter einem Kiirzel, das keinen
Riickschluss auf ihre Identitat zuldsst, zu sehen.

Fazit:
Besser als die Benchmark zu sein, bedeutet nicht, ,nur“ mehr Vermdgen als das Vergleichsdepot erzielt zu
haben. Vielmehr werden elementare Kriterien wie »Stress fur den Anleger« und »Fokussierung auf den

Kundenwunsch« ebenso bewertet. Daher kann es sein, dass ein Verwalter mehr Plus als die Benchmark
gemacht hat - doch der Anleger dies mit hohem »Stress« bezahlt. Dieser erweiterte Blick auf die Leis-
tungsfahigkeit der Vermdgensmanager zeichnet die Performance-Projekte aus.




Zentrale Ereignisse
2016 bis 2022

Wann war nochmal ... ?
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Projektverlauf im
Uberblick

Brexit, Donald Trump, Handelskrieg, Fridays for Future, Corona, Mer-
kel-Abgang, Ukraine-Krieg, Inflation - in den letzten Jahren ist so eini-
ges passiert, was Menschen, Politik und Kapitalmarkte bewegt hat. Die
Teilnehmer der Performance-Projekte mussten damit zurecht kommen
- wir geben einen Uberblick iiber die zentralen Ereignisse.

2016: Ein neuer US-Prasident

Vom Jahresbeginn bis Mitte Februar fielen die Olpreise unter 30 USD pro Bar-

rel; die wichtigsten weltweiten Aktienindizes brachen um 10-200% ein. Die
Renditenaufschldge auf hochrentierende US-Unternehmensanleihen weiteten

sich um fast 200 Basispunkte aus. Dennoch gewann die Weltwirtschaft an 03.04. Verdffent-
Fahrt. Das US-BIP stieg um 1,6%, in der EU um 2%. lichung der ,Pa-

nama-Papers*”

Das Anleihenkaufprogramm der EZB gewann mit einem Volumen von 80 Mrd.
Euro mtl. seine groBte Ausdehnung. Erst im Marz 2017 wurden die Kaufe
reduziert. Im Juni 2016 erfolgte das Brexit-Votum. Im November wurde der
Republikaner Donald Trump zum neuen Prasidenten der USA gewahlt.

23.06. Brexit-

Votum

e DAX am Jahresende: 11.481
® Dow Jones am Jahresende: 19.762
08.11. Donald

Trump gewinnt

2017: Globale Expansion US-Wahlen

Das weltweite BIP legte von 3,2% im Jahr 2016 auf 3,8% zu. Das Wachstum
in den aufstrebenden Volkswirtschaften erholte sich deutlich. In den USA
legten die Renditen 10-jdhriger Anleihen stetig zu und erreichen gegen Ende
April Werte von nahe 3%. Das fiel mit steigenden Aktienkursen und einer
niedrigen Marktvolatilitdt zusammen. Der US-Dollar wertete von Dezember
2016 bis Marz 2018 deutlich um rund 8% ab.

In Deutschland ist nach der Bundestagswahl klar, dass die CDU weiterregieren 02.06. USAver-
kann - auch wenn es bis zur Bildung der nichsten groBen Koalition bis Marz ~ lassen Pariser
2018 dauern wird. Tatkraftiger geht es in den USA zu. Donald Trump derequ- Klimaabkommen
liert die Finanzmarkte und setzt Umweltschutz-Standards herab. Per Jahres-
ende passierte die trump'sche Unternehmens-Steuerreform den US-Kongress.
Jubelstimmung an der Borse.

e DAX am Jahresende: 12.917
e Dow Jones am Jahresende: 24.719

03.09. Nordkorea ver-
meldet erfolgreichen Test

von Wasserstoff-Bombe

20.12. US-

Steuerreform

Januar 2016 bis Oktober 2022

04.01. US-Jus-
tizministerium
verklagt VW im
Abgasskandal

21.06. Bundesverfas-
sungsgericht erkldrt
Anleihenkaufprogramm
der EZB fiir nicht ver-

fassungswidrig

15.07. Putschver-

such in der Tiirkei

05.12. Italiens Minis-
terprdsident Matteo

Renzi tritt zurtick

07.05. Emmanuel
Macron wird frz.

Prdsident

25.07. Umstritte-
ne Justizreform in

Polen

22.09. Bundes-
tagswahl,
Wahlsieg CDU
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Januar: USA-
China-Handelskrieg

2018: Handelskrieg beginnt beginnt

Noch im Juli verzeichnete der DAX ein Zwischenhoch bei 12.806 Punkten.
Der Dow kam am 1. September sogar auf ein bis dato Allzeithoch von 26.458
Punkten. Danach kippte die Stimmung. Wichtiger Ausldser waren einerseits
der ,Normalisierungskurs" der US-Notenbank Fed, der fiir 2019 einen Leit-

zinssatz von Gber 3% erwarten lieB. Gleichzeitig gewann der Streit um die 08.05. USA
Handelsbedingungen zwischen den USA und dem Rest der Welt, voran China, verlassen
deutlich an Scharfe. Auch die EU war direkt von Strafzdllen betroffen. Poli- Iraner Atom-
tisch gab es in Europa einige Turbulenzen. Nach langem Hin und Her wurde in abkommen

[talien am O1. Juni eine aus Links- und Rechtspopulisten bestehende Regie-
rung unter Vorsitz des parteilosen Giuseppe Conte vereidigt. Am selben Tag
wird in Spanien die konservative Regierung gestiirzt, die Sozialisten liberneh-

men das Steuer. 24.09. Weitere

Besonders der Dezember 2018 schiittelte die Markte durch. Die Renditen fiir ys-zolle
Staatsanleihen fielen kraftig, die Aktienkurse ebenfalls. Im Gegensatz dazu gegen China
blieben die Schwellenldnder relativ stabil. Zum ersten und letzten Mal im von
uns betrachteten Berichtszeitraum schlossen DAX und Dow zum Jahresende
niedriger als ein Jahr zuvor.

treten in Kraft

e DAX am Jahresende: 10.559
® Dow Jones am Jahresende: 23.327

2019: Globaler Klimaprotest 10.01. Gewaltsa-
mer Machtkampf
Die Notenbanken zeigten sich von den Kursriickgdngen weltweit stark be- in Venezuela

eindruckt: Die Fed nahm im 1. Quartal 2019 ihren Zinsausblick zurlick. Die

EZB schloss Leitzinserh6hungen mindestens bis Jahresende aus. Die Kurse fir

Aktien und Anleihen folgten auf dem Fuf. China reagiert auf den Wachstums-

rickgang mit einem steuerlichen Ankurbelungsprogramm. Es kam zu einem

kraftigen ,Rebound” auf den Markten. 1705. Nach der
Ibiza-Affdre zer-

Zugleich dnderte die US-Notenbank Fed in der zweiten Jahreshalfte ihren Kurs = =
bricht die Wie-

und schwenkte erneut auf eine ankurbelnde Zinspolitik um. Die EZB nahm vor
dem Hintergrund eines sich weltweit abschwachenden Wirtschaftswachstums
und anhaltend niedriger Inflationsraten in der Eurozone ihre Anleihenkdufe
erneut auf. In den laufenden Projekten schafften es einige Teilnehmer sich
vor die Benchmark zu schieben. Zugleich begannen die globalen Klimaprotes-
te von Fridays for Future. Das Megatrendthema Nachhaltigkeit fand seinen
politischen Durchbruch. Im Dezember stellte die EU-Kommission ihren Plan
fiir einen Green New Deal vor. ESG-Produkte und eine griine Vermdgensver-
waltung sind spatestens jetzt aus der Finanzwelt nicht mehr wegzudenken.

e DAX am Jahresende: 12.961
e Dow Jones am Jahresende: 27.347

ner Koalition

02.08. INF-Ab-
riistungsvertrag
zwischen USA
und Russland

zerbricht

15.11. Bundes-
tag beschliefit
Klimapaket

11.03.: Amtszeitbe-
grenzung entfallt, Xi
Jinping ist theoretisch
Chinas Prdsident auf

Lebenszeit

13.06. Fed hebt

den Leitzins an

07.12. Angela
Merkel gibt CDU-

Vorsitz ab

15.03. Erster
globaler Klima-
protest Fridays

for Future

26.05.

Europawahl

24.07. Boris Johnson
wird britischer Pre-

mierminister

August: Massenpro-

teste in Hongkong

11.12. European
Green Deal wird

vorgestellt
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27.01. Erster

2020: Im Zeichen von Corona Covid-19-Fall in
Deutschland

Noch steiler bergab als im 4. Quartal 2018 ging es im 1. Quartal 2020 im

Zuge der Corona-Krise. Die Weltwirtschaft wurde nahezu iiberall durch Mdrz: Erster
Lockdowns und andere InfektionsschutzmaBnahmen heruntergefahren. Der Lockdown
DAX brach von der Vor-Corona-Spitze um 35% ein. Kurioses beim Olpreis:

In der Nacht vom 20. April fiel der Olpreis kurzzeitig unter Null US-Dollar.

Die Renditen fiir Staatsanleihen erreichten im Sommer ihren Tiefststand. Die

Regierungen stemmten sich mit enormen Konjunkturprogrammen gegen die

Auswirkungen der Pandemie. Die Europdische Union verstandigt sich auf den  Juni: Wirecard-

750 Mrd. Euro Recovery Fund Next Generation. Skandal
In den Vereinigten Staaten gewinnt im November der Demokrat Joe Biden 21.07.EU-
die US-Wahlen. Auch er verspricht ein gigantisches Konjunkturprogramm, Regierungen

nachdem sich der US-Kongress unter seinem Vorganger Donald Trump nicht ~ €migen sich auf
einigen konnte. Die Erholung an den Borsen verliuft V-férmig. Der Dow Jones ~ Recovery Fund
Index notierte Anfang Mai bereits auf dem Vor-Pandemie-Niveau. Der DAX

schaffte das erst Ende September, Als einzige groBe Volkswirtschaft kann

China im Jahr 2020 ein BIP-Wachstum erzielen. Das Reich der Mitte steigt

endgiiltig zur zweiten Weltmacht neben den USA auf. Zum Jahreswechsel

verlasst GroBbritannien nach jahrelangen Verhandlungen vollstandig die

Europdische Union.

e DAX am Jahresende: 13.718

e Dow Jones am Jahresende: 30.606 31.12. Grobritannien

verldsst endgliltig voll-
stdndig die EU

2021: Die Riickkehr der Inflation

Zu Beginn des Jahres 2021 befindet sich die Weltwirtschaft im Rebound. Vor
allem in Asien und den USA zieht die Konjunktur wieder kraftig an. In Euro-
pa — mit Ausnahme von GroBbritannien - ist die Konjunkturdynamik infolge
stockender Impfungen ungleich weniger dynamisch. Im Marz kommt mit dem
US-Corona-Konjunkturprogramm mit einem Volumen von 1,9 Billionen US-
Dollar das gréBte staatliche Hilfspaket aller Zeiten auf den Weg.

11.03. US-Corona-
Hilfspaket wird

beschlossen

Aber auch etwas anderes macht sich im Jahr 2021 wieder auf dem Weg: die

Inflation. Im Zuge der Corona-Lockerungen sucht das angesparte Kapital sei- 29.06. Letzte
nen Weg in die Wirtschaft. Die Energiekosten schnellen in die Hohe. Viele Inf- Bundeswehrein-
rastruktur- und Nachhaltigkeitsbemiihungen verteuern die Preise. Die Lebens- heiten verlassen
mittelpreise ziehen im Zuge des Klimawandels spiirbar an. Die US-Notenbank Afghanistan
Federal Reserve kiindigt daraufhin fiir 2022 die Zinswende an. Nach 16 Jahren
CDU-Regierungen wird im Dezember SPD-Mann Olaf Scholz Kanzler der Bun-

desrepublik Deutschland. Angela Merkel tritt von der politischen Biihne ab.

e DAX am Jahresende: 16.020,73
e Dow Jones am Jahresende: 36.338,30

November: Neue
Fliichtlingskrise

an EU-Ostgrenze

15.03. Fed senkt
Leitzins auf Null

25.05. Mit der Ermor-
dung George Floyds
startet die Black Lives

Matter Bewegung

29.06. Bund beschliefst
erstes Corona-Hilfs-

paket

09.08. Grofde Protest-
welle in Belarus

beginnt

07.11.Joe Biden
gewinnt US-Wahlen

13.02. Mario Draghi
wird italienischer

Prdsident

23.03. Container-
schiff blockiert den

Suezkanal

Juli: Hochwasser-
Katastrophe in
Deutschland

08.12. Olaf Scholz

wird Bundeskanzler
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24.02. Russland

2022: War, what is it good for? tberfallt die
16.03. Federal Ukraine

Zu Beginn des Jahres 2022 herrscht konjunktureller Optimismus. Die Pan- Reserve hebt den

demie scheint iiberstanden, die Konjunktur erholt sich und die Auftragslage ~ Leitzins um 25 24.04. Emmanuel

der Unternehmen ist bestens. Dann folgt am 24. Februar der Kriegs-Hammer: ~ Basispunktan Macron wird als

Russische Soldaten dringen auf ukrainisches Territorium vor. Ein Angriffskrieg, franzésischer

den kaum jemand flir mdglich hielt, mitten in Europa bricht aus. Die Sicher- Président wieder-

heitsarchitektur Europas ist schlagartig hinfallig. Um ihre Volkswirtschaften gewdhit

zu schiitzen werden Milliardenschwere Hilfspakete geschniirt, die Militaretats
drastisch aufgestockt.

Gleichzeitig schnellen im Zuge der Sanktionen die Rohstoff-Preise, vor allem 08.09. EZB erhéht
Energie, in die Hohe - die Inflation klettert in lang nicht mehr gesehene 25.09. Rechter Leitzins um 75
Hoéhen: Deutschland 10%, die USA 8,3%. Die Federal Reserve begann im Marz  Parteienblock Basispunkte

wieder mit den ersten Zinserhéhungen, die EZB folgte im Juli und hob im siegt bei Neuwah-
September die Leitzinsen sogar um 75 Basispunkte an - der groBBte Zinsschritt  len in Italien
in ihrer Geschichte. Hintergrund ist die steil steigende Inflation. In GroBbri-

tannien, Polen und Ungarn sind die Teuerungsraten im zweistelligen Bereich

angelangt. Prognosen sehen solche Zahlen auch noch auf Deutschland zu-

kommen. Eine Rezession gilt als sicher.

e DAX am 30.09.2022: 12.061,40
e Dow Jones am 30.09.2022: 29.225,61

Fazit:

Ganz schon was los in all den Jahren. Und zum Redakionsschluss

schauen die volkswirtschaftlichen Abteilungen der Banken nicht mehr
unbedingt zuversichtlich auf die noch jungen 2020er Jahre.




_ RICHTER
PRUFINSTANZ
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PROJEKTANFORDERUNGEN UND BENCHMARK

Performance-Projekt VII

Das Performance-Projekt VIl ist das "Kiiken” in der Projektreihe der FUCHS | Richter Priifinstanz. Und die
Projektteilnehmer hatten bisher nur einen kurzen Augenblick "Ruhe”. Denn im 1. Quartal 2022 "knallt” es
im wahrsten Sinne des Wortes.

In der Performance-Projekt-Reihe ist das Projekt VII noch ein ,Youngster". Am 01.10.2021 starteten 39 Teilnehmer
in den Wettbewerb. Es geht um einen vermdgenden Kunden, der eine diskretiondre Vermdgensverwaltung sucht. Er
vertraut der Bank / dem Vermdgensverwalter 2.000.000 Euro an. Jedes Jahr will der Kunde 20.000 Euro fiir Konsum
entnehmen. Dafiir bendtigt er die entsprechende Liquiditdt auf dem Konto - die missen ihm die Teilnehmer bereit-
stellen. Ansonsten wiinscht er sich einen steten Wertzuwachs - unterstes Renditeziel ist der Werterhalt seines
Vermdgens. Seine Risikomentalitat 1dsst Schwankungen der Depotwerte zu. Mehr als 20% temporarer Verlust vom
letzten Vermogenshdchststand ist er aber nicht bereit zu tragen.

Nah an der Praxis

Der Projekt-Kunde ist demnach ein Privatier, wie er Banken und Vermdgensverwalter sehr oft begegnet. Es gehort
zu ihrem Tagewerk fiir solche Kunden Vermdgensverwaltungs-Konzepte zu erstellen. Uberfordern diirfte diese Auf-
gabenstellung also niemanden.

Um noch mehr Praxisnidhe herzustellen, ist die FUCHS | Richter Priifinstanz in diesem Projekt auch bei der Erstel-
lung der Benchmark so vorgegangen, wie es der vermogende Privatanleger mdglicherweise tun wiirde: Wir haben
ein Online-Tool verwendet. Zur Anwendung kam dabei der Robo-Advisor justetf.com. Das Progamm fragt seinen
Benutzer nach seinen Erwartungen, Praferenzen und seiner Risikoneigung und erstellt darauf aufbauend ein Portfo-
lio. Folgendes kam dabei flir den Projekt-VII-Kunden heraus:

® 340 Aktien, weltweit, sozial [ nachhaltig (iShares MSCI World SRI ETF, ISIN: IE 00B YX2 JD6 9)

® 6% Aktien, Emerging Markets, sozial [ nachhaltig (Amundi Index MSCI Emerging Markets SRI, ISIN: LU 186 113
896 1)

e 2500 Anleihen weltweit, Euro, (iShares Core Global Aggregate Bond ETF Euro Hedged, ISIN: IE 00B DBR DM3 5)

® 2500 Anleihen weltweit, US-Dollar (iShares Core Global Aggregate Bond ETF USD, ISIN: IE 00B 3F8 140 9)

e 50 Edelmetalle, Gold (EUWAX Gold I, ISIN: DE 000 EWG 2LD 7)

® 50p Rohstoffe, Breiter Markt, weltweit (Invesco Bloomberg Commodity ex-Agriculture ETF, ISIN: IE 00B YXY
X52 1)

Wie schlagen sich die Vermdgensverwalter?

Das Portfolio ist insgesamt breit gestreut, in seiner Risikoauspragung aber verhaltnismaBig moderat. Die laufenden
Kosten fiir das Portfolio liegen bei verhaltnismaBig geringen 0,14% p.a. Per 30.09.2022 schafften es 8 der 39 Ver-
mdgensverwalter diese Benchmark zu schlagen. Das waren (in alphabetischer Reihenfolge): Bankhaus Carl Spang-
ler, DGK & Co. Vermdgensverwaltung, DRH Vermdgensverwaltung, FIS Privatbank, Hauck Aufhduser Lampe, Kaiser
Partner Privatbank, Maiestas Vermdgensmanagement und die Neue Bank.
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Schlechter als die Benchmark performten per 30.09.2022 A&Q Asset Management GmbH, Alpen Privatbank, Au-
retas Family Trust, Bank fiir Tirol und Vorarlberg, Berliner Sparkasse, Deka Vermégensmanagement, Dr. Kohlhase
Vermogensverwaltungsgesellschaft, FiNet Asset Management, FV Frankfurter Vermdgen, GVS Financial Solutions,
ICFB GmbH, Kathrein Privatbank, Liechtensteinische Landesbank, Lungershausen Eggensperger Enzler & Partner AG,
M.M. Warburg & CO KGaA, Minveo AG, Oberbanscheidt & Cie. Vermdgensverwaltungs GmbH, Raiffeisen-Landes-
bank Steiermark, Schelhammer Capital Bank, Spiekermann & Co, Value Experts Vermdgensverwaltung, Weberbank
Aktiengesellschaft, Wiener Privatbank und die Ziircher Kantonalbank Osterreich.

(Markt)Timing ist alles?

Interessant war unter anderem zu sehen, dass nicht alle Teilnehmer gleich zum Projektstart mit dem Investieren
begannen. Drei Teilnehmer - die ICFB GmbH, die Kathrein Privatbank und die Wiener Privatbank - tatigten erst
nach einigen Wochen ihre ersten Kaufe. Auf Nachfrage erfuhren wir, dass die Hauser die damalige Marktsituation
fiir nicht passend hielten und daher lieber erst spater investierten. Das verschaffte natiirlich bei einer 0%-Per-
formance keine Punkte. Aber es zeigt auch mit welcher Einstellung die Teilnehmer an das Projekt herangehen: Das
Beste fiir den Kunden im Blick, mit klarer eigener Haltung.

Fazit:

Im noch jungen Performance-Projekt VII ordnet sich allmahlich das Teilnehmerfeld. Das Projekt rutscht

schon kurz nach Beginn in schwere Bdrsen-Stirme (Ukraine, Inflation, Zinswende). Welche Finanz-Kapita-
ne die ihnen anvertrauten Vermogens-Schiffe sicher durch diese Stirme mandvrieren, lasst sich selten so
gut beobachten wie derzeit.
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BESSER ALS DIE BENCHMARK IM PERFORMANCE-PROJEKT VII

Kaiser Partner
Privatbank AG

Herrengasse 23, 9490 Vaduz, Liechtenstein, www.kaiserpartner.bank
Head Private Banking: Roman Pfranger Tel.: +423 237 83 05

In unsicheren Zeiten ist es wichtig, starke Partner an seiner Seite zu
haben. Das gilt auch fiir vermogende Privatkunden. Die Kaiser Partner
Privatbank AG zeigt im Performance-Projekt VII, dass sie ein starker
Partner ist. Die FUCHS | RICHTER Priifinstanz hat sich das Haus und
seinen Investmentstil naher angesehen.

Sicherheit in unsicheren Zeiten - mit diesem Versprechen werben Privat-
banken um Kunden. Eine Bank, der das im Performance-Projekt VIl der FUCHS
| RICHTER erwiesenermaBen gelingt, ist die Kaiser Partner Privatbank aus
Liechtenstein. Das 1977 gegriindete Haus verwaltet ein Kundenvermdgen in
Hohe von 5,711 Mrd. Schweizer Franken (Stand: 31.12.2021) und beschiftigt
80 Mitarbeiter. Spezialisiert haben sich die Liechtensteiner unter anderem
auf nachhaltige Geldanlagen. Summa summarum: Eine modern aufgestellte
Privatbank, jenseits der groBen Player am Markt.

Komplett nachhaltig unterwegs

Auffallig am Investmentstil der Kaiser Partner Privatbank sind aus Sicht der
FUCHS | RICHTER Priifinstanz vor allem zwei Dinge. Einerseits sehen wir im
Portfolio, dass Kaiser Partner das Thema Nachhaltige Geldanlage fest integ-
riert haben. Die investierten Aktienfonds miissen den SRI-Kriterien (Sustai-
nable Responsible Investment) entsprechen - ein internationaler Standard
fiir nachhaltige Geldanlagen. Bei den Anleihen wird darauf geachtet, dass
die Emittenten das eingesammelte Kapital fiir ,gute Zwecke" - also Umwelt-
oder Klimaschutz, Soziale Verantwortung etc. - einsetzen. Impact Investing
ist dafiir das Fachwort der Branche. Ein besonderes Schmankerl sehen wir bei
Gold: Das im Depot befindliche Edelmetall kommt aus nachhaltigen Quellen.

Auf andere Rohstoffe (Industriemetalle, Agrarrohstoffe, Energierohstoffe wie
0l) setzt die Kaiser Partner Privatbank - im Gegensatz zur Benchmark - aus
ethischen Griinden nicht. Das ist hinsichtlich der Performance bemerkens-
wert, denn die Liechtensteiner verzichten damit bewusst auf eine potenzielle
Renditequelle. Der informierte Zeitungsleser weil3: Die Rohstoffmarkte er-
leben angesichts des Post-Corona-Konjunkturbooms und des Ukraine-Krieges
starke Preissteigerungen.

kaiser partner

Kaiser Partner Privatbank AG

Die Kaiser Partner Privatbank AG
ist ein international positioniertes
Institut, welches 1977 im Herzen von
Liechtenstein gegriindet wurde. Mit
dem Sitz in Liechtenstein, profitiert
die Bank von stabilen politischen,
rechtlichen und wirtschaftlichen Ver-
haltnissen. Die Kaiser Partner Privat-
bank bekennt sich zu den Prinzipien
der Transparenz, Privatsphare und
Steuerkonformitédt und engagiert sich
im Bereich der ethisch-6kologischen
Geldanlagen. Als erstes Liechtenstei-
nisches Institut hat die Privatbank vor
mehr als zehn Jahren die von der UN
verabschiedeten ,Principles for Re-
sponsible Investments" unterzeichnet.

Das Portfoliomanagement Invest-
ment Solutions der Kaiser Partner
Privatbank verfolgt einen strikten
Team-Ansatz. Jedes Mitglied ist und
fuihlt sich somit fiir das Endresul-

tat verantwortlich: Das erhoht die
Sicherheit fiir den Kunden und die
Motivation des Teams. Unterschied-
liche Expertengruppen (z.B. fiir Aktien,
Anleihen, ...) generieren die Anlage-
vorschldge. Abgenommen werden sie
durch das Anlagekomitee. Aktuell sind
elf Personen an der Portfoliozusam-
menstellung beteiligt.


http://www.kaiserpartner.bank
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Klar strukturierter Investmentansatz

Rendite holt sich die Kaiser Partner Privatbank an anderer Stelle: Durch ihren regelbasierten und aktiven Invest-
mentansatz. Die Liechtensteiner haben ein eigenes bankinternes Researchteam ,Investment Solutions" implemen-
tiert, das den Investmentprozess liberwacht. Das Investment Solutions Team verfolgt einen Best-in-Class-Ansatz.
Das heil3t im aktuellen Projekt-Fall, dass sich unterschiedliche Investmentsfonds angeschaut werden, aus denen die
besten flir das Kundenportfolio herausgepickt werden. Konkret schaut das Research dabei auf die Aktienrisikopra-
mie (meint im Wesentlichen das Risiko des Investments), vollzieht eine Sektorenanalyse (Blick Giber konkrete Region
oder Branche) und betrachtet historische Renditen, um Aufschliisse liber die Qualitat der Investments und ihr Ver-
halten in vorangegangenen Krisen (z.B. Finanzkrise 2008, Corona 2020, aktuell Ukraine-Krieg) zu gewinnen.

Der strategische Blick hat fiir das Team Prioritdt. Den wesentlichen Teil der Renditen wollen sie durch die strate-
gische Ausrichtung Ihrer Anlagen erwirtschaften und lediglich einen kleineren Teil durch Selektion bzw. Invest-
mentopportunitaten. Das verdeutlicht den langfristigen Blick mit dem Kaiser Partner ihre Kundenportfolios steuert.
Hektisches Trading ist hier fehl am Platz.

Weitblick und Reaktionsschnelligkeit

Wichtig ist den Liechtensteinern, dass sie ,robuste” und breit diversifizierte (iiber viele Anlagen verteilte) Portfo-
lios fiir ihre Kunden bauen. Die Portfolios werden stetig optimiert und aktuellen Gegebenheiten angepasst. Diese
Uberwachung liefert Sicherheit und ist der Rendite zutréglich. Bei unvorhergesehenen Marktereignissen tritt das
Portfoliomanagement-Team umgehend zusammen und berat liber Anpassungen. So gesehen jiingst im eskalieren-
den Ukraine-Krieg.

Kaiser Partner hatten nach eigener Aussage dieses geopolitische Risiko schon ldngere Zeit auf dem Radar und
haben mégliche Portfolio-Einfllisse bei unterschiedlich eintretenden Szenarien vorbesprochen. Bereits in der ersten
Februarhalfte wurden alle Titel im Portfolio auf wesentliche direkte oder indirekte Russland-Exposures liberprift —
und entsprechende Titel direkt verkauft. Am 24.2.2022 - dem Tag der russischen Anerkennung der ostukrainischen
Separatistengebiete — wurde im Anlagekomitee die Lage erneut beurteilt. Das Ergebnis: Aufgrund der bereits friiher
getroffenen MaBnahmen mussten taktisch keine Verdnderungen vorgenommen werden; die robuste Portfolio-Stra-
tegie konnte beibehalten werden. Das Team erklart der Priifinstanz, dass sie der Meinung sind, ,dass bei solchen
politischen Bdrsen der groBte Fehler darin besteht in Aktionismus zu verfallen und Positionen {iberstiirzt zu verkau-
fen." Die dynamische Situation wird selbstverstandlich fortlaufend tberpriift.

Fiir den langerfristigen Blick hat das Team von Kaiser Partner fest die US-Zinsen im Blick. Sie haben ,Leuchtturm-
charakter” fiir die Liechtensteiner. Die 6konomische Lage in Europa schitzen sie fragiler ein als in den USA. Fiir
Kaiser Partner folgt daraus, dass die EZB nur einen zaghaften Zinserh6hungspfad beschreiten wird - eine struktu-
relle Schwache der Eurozone.

Eigene Meinung in unsicheren Zeiten

Fiir ein balanciertes Portfolio so wie im Performance-Projekt VII (Aktienquote 40% bis 60%) erwarten die Liechten-
steiner in den ndchsten Jahren eine Rendite von 3,4% bis 5%. Fiir Aktien generell setzen die Liechtensteiner in den
kommenden fiinf Jahren eine Rendite von 4,8% (Schweiz) bis 7% (Schwellenldnder) an. ,Mau" sieht es ihrer Ein-
schitzung nach weiter bei Anleihen aus. Deutsche Staatsanleihen rentieren negativ (-0,4%), versicherungsbasierte
Anleihen sehen sie hingegen bei 5,4%. Die Renditeerwartung fiir Gold liegt zwischen 3% und 4,3% p.a.
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Das Portfolio der Kaiser Partner Privatbank

Das Portfolio der Kaiser Partner Privatbank besteht derzeit zu 50% aus Aktien, 42% Anleihen inkl. 7,8% Immobilien
und 5% Gold. Der GroBteil des Portfolios ist in den USA investiert (46,6%), 31,4% entfallen auf Titel aus Europa,
ein im Marktvergleich groBer Anteil ist in Schwellenlidnder investiert (17%). Die Kosten des Portfolios liegen bei
1% p.a. - das ist marktiblich. Die Rendite seit dem 01.10.2021 liegt bei Kaiser Partner bei 2,68%. Die Benchmark
schaffte gerade mal -4,94%.

Breit gestreutes Fondsportfolio

Alle Kaiser Partner-Investments im Performance-Projekt VII erfolgen liber Investmentfonds - insgesamt befin-
den sich sieben im Portfolio. Die meisten Fonds werden aktiv gemanagt. Auffillig dabei: Alle Fonds stammen von
Fremdanbietern. Fiir den Kunden bedeutet das in jedem Fall, dass es sich hier nicht um eine Bank handelt, die
einem versucht ,das Produkt des Monats" anzudrehen. Das ist auch ein klarer Pluspunkt im Risikomanagement.

Zur breiteren Streuung befinden sich auch borsennotierte Indexfonds (ETF) im Portfolio. Hier sehen wir etwa einen
Emerging Market ETF (ISIN: LU 163 761 823 9), einen Renten-ETF (ISIN: LU 094 297 028 5) oder auch die groBte
Position: Ein nachhaltig gescreenter ETF auf den MSCI World Index (ISIN: IE 00B YX2 JD6 9, Anteil ca. 20% des
Portfolios). Auch ein Mikrofinanzfonds befindet sich im Portfolio (ISIN: LU 097 307 954 3).

Unterschiede zur Benchmark

Grundsitzlich setzt die Kaiser Partner Privatbank in ihren Kundenportfolios auf Einzeltitel (Aktien und Anleihen).
Der Vorteil fiir den Kunden liegt in der durch diesen Ansatz erzielten Uberrendite im Vergleich zu Fondsinvest-
ments. Sicherheit auf der anderen Seite entsteht durch das aktive Management der Liechtensteiner. Sie verstehen
aktives Management als bewusstes Abweichen von der Benchmark. Ansonsten konne sie auch einfach einen ETF
kaufen - doch dafiir miisste sich ein Kunde nicht an eine Bank wenden. Kaiser Partner wollen qualitativ hochwerti-
gere Portfolios bieten.

Beim eingesetzten Portfolio im Performance-Projekt VII wurde jedoch bewusst auf Einzeltitel verzichtet. Diese
Entscheidung traf die Bank, nachdem sie sich intensiv mit der Benchmark im Projekt auseinandergesetzt hat. Im
Vergleich zur Benchmark ist der Schwellenldnder-Anteil hoher, das Verhéltnis USA [ Europa ausgeglichener. Zudem
gibt es einen Immobilienanteil, auf Rohstoffe (Ausnahme nachhaltiges Gold) wird verzichtet. Zudem wurde bei

der Titelauswahl sehr genau darauf geachtet Titel zu wahlen, die hinsichtlich ihrer Qualitatskriterien einen Vorteil
gegeniiber den Benchmark-ETF aufweisen.

KENNZAHLEN PORTFOLIO KAISER PARTNER PRIVATBANK AG

5%
ANZAHL TITEL 7 Gold
TITEL MIT GEWINN 5
TITEL MIT VERLUST 2

50%
GEWINN GESAMT 2,7% (+53.686,50 EURO) 48%  Aktien
Anleihen

MAXIMUM DRAWDOWN 7%
PUNKTE GESAMT Er

Zeitraum: 01.10.2021 bis 30.09.2022
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Klare Ableitungen nach US-Zinswende

Den bisherigen Erfolg ihres Portfolios fiihren Kaiser Partner darauf zurlick, dass sie derzeit auf ,wenig zinssensitive"
Anlagen setzen. Das heiB3t, dass von der Feststellung der Zinswende ausgehend von den USA die Ableitung getrof-
fen wurde auf Investments zu setzen, die unter steigenden Zinsen weniger leiden. Das sind etwa Unternehmen der
Finanzbranche, Versorgungs- und Telekommunikationsdienstleister oder Unternehmen der Lebensmittelbranche.

Im laufenden Jahr haben Kaiser Partner Risiko im Vergleich zur Benchmark herausgenommen. Der Anteil globaler
Anleihen im Portfolio wurde erh6ht und im Gegenzug alternative Anleihen wie Mikrokredit sowie versicherungsba-
sierte Anleihen reduziert. Ebenso wurde die Immobilien-Allokation leicht erhoht.

Zudem spielt das Portfolio der Bank auch im Zuge des Ukraine-Krieges seine Starken aus. Durch den vorausschau-
enden und weitsichtigen Blick konnte die Bank das Risiko in ihrem Portfolio besser steuern als die Benchmark. Das
ETF-Portfolio zieht hier ,den Kiirzeren." Deutlich wird das am Maximum Drawdown, also dem groBten Verlust vom
letzten Hochststand. Wahrend es fiir die Benchmark 10% bergab ging, gab das Kaiser Partner Portfolio nur um 7%
nach.

Fazit:
Die Kaiser Partner Privatbank zeigt, welche Vorteile Privatbanken vermégenden Kunden bieten konnen.
Das Researchteam leistet nachweisbar solide Arbeit, die nachhaltige Ausrichtung des gesamten Invest-

mentprozesses hebt die Bank von Mitbewerbern ab. Die Bank hat eine klare eigene Meinung zu den
kiinftigen Entwicklungen auf den Finanzmarkten - bewahrheitet sich diese, steht einem weiteren Projekt-
Erfolg nicht im Weg.
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WIR MACHEN QUALITAT TRANSPARENT.

Die FUCHS | RICHTER PRUFINSTANZ hat sich zum Ziel gesetzt, die Qualitit der Beratung in
Vermdégensfragen und im Portfoliomanagement messbar und transparent zu machen. Sie unterstiitzt

damit Privatpersonen, Unternehmer, Stiftungen und anderen Institutionen bei der Auswahl von

Vermdgensmanagern. Zugleich sollen die Anbieter durch die Marktuntersuchungen Impulse zur

Weiterentwicklung ihrer Leistungen erhalten.
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