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Manche Geldanlagemanager erwarten, dass Anleger ihnen &lind v e r t r andexanbieter
hingegen brauchen detaillierte Indexregeln fir alle Eventualitaten. Diversifikator gehort eher zur
zweiten Gruppe und hat den Anspruch, weitestgehende Transparenz zu bieten. Daher ist die
vorliegende Dokumentation so umfangreich.

Die einzelnen Bestandteile dieses Buches sind im Laufe der Zeit entstanden und wurden Ende
2017 zusammengefasst.

Grobgliederung:
1. DasDiversifikator Konzept: Firma, Investmentphilosophie und technische Umsetzung
2. Multi-ETFPortfolios: Assetallokation, Index-und ETFSelektion
3. Direkte ESGAKktienportfolios und Indizes
4. Portfoliodnderungen im Zeitverlauf (Fokusauf Multi -ETFPortfolios)

5. Fragenund Antworten zu den Unterseiten von www.diversifikator.com

6. Von A-Z: Warum Diversifikator 80% anders ist
7. Literaturverzeichnis

Zusatzlich gibt es zwei weitere ausfuhrliche Dokumente: a Di ver si Testk sonor
Ri si koman age me nirt dero denibel aasgetvahlte einfache Trendfolgesystem getestet
werden und begriindet wird, warum welches Risikosteuerungsmodell fiir die Portfolios selektiert
wurde und aPassive, verantwortungsvolle und online Kapi t al aimdem gwzénde von
Blogbeitrdgen von www.prof-soehnholz.com systematisiert zusammengefasstwerden.

Inhalt

1. DasDiversifikator KONZEPL ..........uii ittt 13.
1.1. Ausgangslage:Kapitalanlage sollte einfach, diversifiziert und gunstig sein........................ 13..
1.2. Geschéftskonzept:Transparente Anlage-Modellportfolios zur Beraterunterstiitzung ........ 14
1.3 WaASWIr NMICHE SING ..ot e e e s e b e e e e s e e bbb e e e e e e e e aneees 15
1.4. Modularer Ansatz statt vollstandige und integrierte Automatisierung ...........cccceevvveeernnen. 17
1.5. UnsereZiele: Attraktive Rendite bei ertraglichem Risikound hoher Robustheit................. 19
1.6. UnserAnspruch: Transparenzaucha n a\¢ dir rnurddNachvollziehbarkeit........................ 20..

1.7. UnserePrinzipienbzw. a a n d énvestraentphilo sophie: Systematisch,aber ohne
o (00 [ 01T o TR 21

1.8. UnsereUmsetzung: Regelbasierte Allokation mit passiveninstrumenten .............ccccccvvveee 24..

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 2


http://www.diversifikator.com/
http://www.prof-soehnholz.com/

1.9. Die ersten Schritte: Wie wir zum Ausgangs- bzw. Start-Portfolio kommen......................... 25..

1.10. Warum unser Weltmarktportfolio relativ viel Infrastruktur, Immobilien und Rohstoffe
enthalt 28

1.11. Strukturierte und nachvollziehbare Index- und ETFSelektion............cccoocviieiiiiiiiiiinneenns 31
1.12. Steuerliche Aspekte: ETFSelektion und TaxLossHarvesting..........cccccvveviviiieiieeeeniieeeeeeeenn. 32.
1.13. Keine standardisierte WahrungsabSIiCNerung............cooouuiiiiiniiiiiiiee e 33.
1.14. Musterportfolios und individuelle Rebalanzierungen............ccccoiiiiiiiiiniiiiieie e 34
1.15. Individuelle Anpassungenz.B.auf unterschiedliche Zeithorizonte und Anlegertypen........ 35

1.15.1. Individualisierungsvariante A: Mischung aus Diversifikatorportfolio und Cashstatt

KUrzlaufender ANIEINEN........o et e e e s s b reee e e e 36
1.15.2. Individualisierungsvariante B: Risikosignal gesteuerte Diversifikatorportfolios ............... 37
1.15.3. Weitere IndividualisierungsSmoOgliChKEItEN ..........ccuviiiiiiiiiiiiiiie e 38.
1.16. Kostenlosea C a sAmlage und wo dasa C a sargeélegt werden kann..............cocccvvveee.. 38
1.17. Anlageberater haben sehrwichtige Aufgaben ..........ccccuvviiiiiiiiiiiieei e 39
1.18. Attraktive HONOIarDEIratuNg ........coooeiiiiiie ittt e e e e e e enraeeee s 41.
1.19. Innovativer Datenschutz durch konsequenten Verzicht auf Anlegerdaten (No- bzw. Small

D = WA 7= ) SRR 42
1.20. aVer ant wor tlwestesenrund netarsiges ESGETFPortfolio........cccccceoecvvveeeenn. 43
1.21. Institutionelle Anspriiche und Eignung auch fiir professionelle Anleger..............ccccccvvvvnnns 44

1.22. Keine Nutzung sogenannter Smart-Beta- bzw. Faktorprodukte in den Standardportfolios 45
1.23. Faktoranalysestatt FaktorNVESING.........cc.uueiiieeiiiiiiiie e e e eeeren e e a7
1.24. Risikosteuerung Uber Zeit (Sparplane)und mit Trend-Signalen............ccccccvveeveeereeeeeeeeenn. 48
1.25. Sehrgeringe Kostenim Vergleich zu traditionellen Angeboten und Zahlungsabwicklung 50
1.26. Umsetzung im individuellen DEPOL..........coiiiiiiiiiiiie et 52

1.27. Entwicklung weiterer kostenglinstiger und depotbankspezifischer Portfolios und
Implementierung VON SPArPIENEN..........uuuiiiiiieiiiie e e e e e e e e e e e e aeeeeeeeee e s s s asnnnnnnes 54..

1.28. Portfolio-Zugang Uber ETFDachfonds, ETFgebundene Versicherungenund andere
RV =T o = o3 (0 [T 1T o U 56

1.29. Informationsgleichheit von Kunden, Beratern und Portfoliomanagern und 0 T eits t
RO VI = Y <L L. O o PO 56..

1.30. Umgang mit Trittbrettfahrern oder: Vertrauen, Ehrlichkeit und Weiterempfehlungen ........ 58
1.31. Entwicklung von Portfolio s von Einzeltiteln............ccuvviiiiiiiieiiieee e 59..

1.32. SelbstBeschrankungdes Anlage-Universums auf Fonds und liquide Aktien und Anleihen
60

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 3



1.33. Reporting und Monitoring von Musterportfolios ... 60

1.34. WiSSeNSChaftliCNEBASIS ........cciiiiiiiiiii e snarae e e 6l
1.35. Risikenund INtereSSenKONTIKLE .........ooiuuiiiiii e 62
1.36. Selbstkritik und kontinuierlicher VerbesserungsproZess.......cccccuvuvrriiiiiiirerereeeeeeeeaeeeeeeeeees 62
1.37. Drei Startportfolios, Zusammenfassungund Abgrenzung zu anderen Anséatzen................ 63
1.38. UDEI UNS....viiiiiieicieeeeete ettt ettt ettt et ettt e et et et eaeeaeetestestestesesessesseseasessessessesrenned 64...
2. AssetAllokation und ETFSEIEKEON. .........uuiiiiiiiiieee et 65
2.1. AssetAllokation des Weltmarktportfolios (Start15.2.1016)............cceeevvieiirnnvrnrenriireeeeeeen 65..
2.1.1.  Einleitung: Assetklassenim Weltmarktportfolio ..........cccoccvieiiiiiniiiiiee e 65
2.1.2. Kein Cashim WeltmarktportfOlio ..........cccveiiiiiiiiiiiii et 66
2.1.3.  Anleihenim WeltmarktportfoliO ...........ciiiieeeiri i 66
2.1.4. Keine AssetBacked Securitiesim Weltmarktportfolio ..........ccccccccvviiieeeein i, 67.
2.1.5. Keine Pfandbriefe bzw. Covered Bonds im Weltmarktportfolio ..........cccccceeeiiiiiiniennnnnns 67
2.1.6.  Keine Municipal Bondsim Weltmarktport folio ...........cccevieriiiiieiiiiiie e 68
2.1.7.  KeineHigh Yield Bondsim Weltmarktportfolio ...........cccoceiiiiiiiiiniii i 68
2.1.8.  Private Equity im Weltmarktportfolio ...........ccccuiimmiiiiiiiiiee e 68
2.1.9.  Smallbzw. Mid-Capsim Weltmarktportfolio ..........ccccceeeeiiiiiieeiiee e 69
2.1.10. Rohstoffe im Weltmarktportfolio ...........ooooiiiiiiiiiiii e 69
2.1.11.  Immobilien im Weltmarktportfolio ............ocoouveiiiiiiiiiiiee e 71
2.1.12. Infrastruktur im Weltmarktportfolio ...........ccccvviiiiiiiiiiiiieeeee e eeccieeeeeeeeeeeee e L
2.1.13. Weitere mdgliche Anlageklassenim Weltmarktportfolio ...............ccooeeiiiccciiiiiiiiiiieeee, 12..
2114, ZUSAMMENTASSUNG. ... ueeeiiieeeiiiiiittesesstteeeeee e s atteeeeaessassteeeeeeeesasnbseeeessaasssseeeeeesansssseeessanns 72
2.1.15. Zusammenfassung:Allokation im Weltmarktportfolio ............cccoviiiniiiniiiiee e, 73.
2.1.16. Keine Wahrungsabsicherungim Weltmarktportfolio .........c.cccccceeeeeiiiiiiiieccccveees 16
2.1.17. Rebalancingim Weltmarktportfolio ...........cccccvuriiiiiiiiiiiieec e eeee e O
2.2.  Index-Selektion fir das Weltmarktportfolio ............cccoieriiiieieniieee e 79..
2.3.  ETFSelektion fur das Weltmarktportfolio ...........cccooiuiiiiiiiininiieic e 80..
2 T I Y 01 =T 1 (1 o PRSI 80.
2.3.2. Vorgehen bei der ETFSEIEKEION.........ccoviiiiie et e e e e e e 81
2.3.3.  Keinenicht-bérsennotierten Fondserforderlich ...........cccccovviiiiiiiiiiicci e 85
2.3.4.  Annahmen, Adjustierungen, Sonderfalle und Abweichungen................cooiiiiiiiiiiiinenee. 87
B N o I = (o] 0153 (0 1 e = I L PP ET TP PURT 87

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 4



2.3.4.2. Private EQUITY-ETFS ... ..ttt st e e e s s st e e e e e e e e nnbeeeeeeeaas 88

2.3.4.3. AQrarland-ETFS. ... ...ttt ettt e e s ettt e e e s e an b e e e e e e et e e e e e e e eaanees 88
2.3.4.4. Emerging Markets- AKHEN-ETFS ...t e e e e e e e 89
2.3.4.5. Allgemeine Vorbemerkung zu Rickrechnungenvon Diversifikator...........ccccccvveeeeeeeeen..d 389
2.3.4.6. RUCKrechnuNg deSWIMP BaSIS.........oiiuiiiiiieiiiiiieee et ee ettt e et e e e s enreaeea e aaes a0
2.4. Diversifikator Weltmarktportfolio BasisTrend (Start 30.12.2016)..........ccceeviiiiiieieeniiiineeess! 94
2.4.1.  EINleitung UNd VOIGENEN.... ...ttt s e e e e e e e e e aaeeeeeene s 94.
2.4.2.  Risikomodell: 200-TageliNI ..........uuuuuiriiiiiiiiiiiieiiee e reaaaaeeeaeeees a6
2.4.2.1. ModellbeSChIeibDUNG ... 96
2.4.2.2. AUDAU GBI TOSES ... iiiiiiiie i e st e e e s s s sb e e e e e s snnreeeaasennae 97
2.4.2.3. Risikomodell 0NNe ANIEINEN............oiiiii e 97
2.4.3.  Ruckrechnung WMP BasisTrend mit adjustierter 200-Tagelinie auf Basisvon
EiINZEIAIOKATIONENN ......eiii ittt e e e s bbb e e e e s s aabbe e e e e s e e nnbeeeeas 99..
2.5. Diversifikator Weltmarktportfolio Basisincome (Start 30.12.2016)..........ccocecvveereerrinnnen. 103
P T I AN~ N [ (o] = L1 o o PR 103
252, ETFSEIEKION. ... ..ttt e e e e e e e e e e e et e e e e e e nrne e 103
2.5.3.  RUCKIECNNUNG......cii ittt e e e e e e e e e e e e e s s s e e e e re e e e eeaeaaeaaeeeeeeasseaaannns 104
2.5.4. Zusammenfassungund UmMSELZUNG.........ccuuruiiieeiiiiiiiiieeeseiiiieee e e eeirerree e snnreeeeeee s enneees 107
2.6.  Weltmarktportfolio S (Start 15.2.2016).....c.cccciiurririeeiiiiiiiiee e stiieee e e s eireeeae s sseneeeeeeeesanns 107
2,61, AKHEN WEIL.....ooeeeie ettt e et e ettt e et e e e nee e e anneeas 108
P T AN 1= IS . F= Y Yo T = L 108
2.6.3. UnternehmenSani@iNeN...........cccuuiiiiiii e 108
2.6.4.  StAALSANIEINEN....cccoi i e e e e rrrraa e 109
2.6.5. IMMODITEN e e e s a e e e ab e e e as 109
2.6.6. INFFASTIUKLUL ...t e et e e e e s b et e e e e e s anreee e s 109
2.6.7.  Agrar-/Farmland bzw. RONSOME .......cocuuiiiiiiiiii e 109
2.6.8.  AusgelasseneAllokationen im Weltmarktportfolio S..........ccccoiiiiiiiiininniiiieee e 110
2.6.9. Home Biasim Weltmarktportfolio S...........coooiiiiiieeer e 110
2.6.10. RUCKrechnUNGAESWIMP S........uiiiiiiiiiiiiiieiee et e e e e e e e e aaaaaaaeaeeaaeean 111
2.7. Weltmarktportfolio SexBonds (Start 1.4.2016)..........cccuiueieiiiriennieeeniiiiee e eiieee e 115
2.7.1.  Konzept deSWMP SEeXBONUS......ccuiiiiiiiiiiiiee i ree e a e e e e e e e e e e en s snnanes 115
2.7.2. RuckrechnungdesS WMP SeXBONAS.......cccovviiiiiiiiieiie et a e e 115

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 5



2.8.  Weltmarktportfolio S& S t OStast 2.5.2016)........ceeiieiiiiiiiiiiee et e e e 119

2.8.1.  KonzeptdeSWMP S8 St @.5..8.0 ittt bee e e s 119
2.8.2. RUCKrechnUNGAES WIMP S.... ..ottt e e e e e e e e e s s s s ereerreeeaaeeeeeas 120
2.9. ESCGETFPOrfOlio (Start 15.2.2016).....cccccuutieiiiireeiiieeeriieeeetiee e seeeeesssieee s seeee e sneeeesnaeeeeens 124
2.9.1.  Allokation des ESGETFPOIMIONOS........c.uuiiiiiiiiiiieiie et 124
2.9.2. ETRSelektion des ESGETFPOIOlOS..........cuiiiiiiiiiiiiieccieieece e 125
2.9.3.  Aktualisierungen Ende 2017 und ENde2018...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeer e a e 126
2.9.4. Ruckrechnungdes ESGETFPOIMIONOS ......ccvvviiiiieieeeee e a e 1217.
2.10. ESCGETFPortfolio Trend (Start 31.5.2017).......cccuuiiiieiiiiiiiiiee st esrree e e e 131
2.10.1. Konzept des ESGETFPOMOlIO Trend.........cccuviieiiiiiiiiiiie e 131.
2.10.2. Ruckrechnungdes ESGETFPOrtfolio Trend..........cccooociiiiiiiiiiiieiieeeeecceeeeee e eees s 131
2.11. IslamiCc ETFPOrOlio (Start 1.4.2016)........uuuuriiieiieieiieieeeaeeeeesseess s sesesneenneeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeas 132
2.11.1. Konzept des Islamic ETFPOIONOS ..........coviiiiiiiiiiiiii i 132
2.11.2. Riuckrechnungdes Islamic ETFPOMONOS ........cooviuviiiiiiiiiiiiiiiie e 133
2.12. Alternatives ETFPOrtfolio (Start 1.4.2016)..........cueiiieiiiiiiiiiieeeiiiieee e eeitireee s s esrreeee e e 136
2.12.1. Konzept des Alternatives ETFPOIOlIOS ........uuviiiiiiiiiiiiiieeeeee e 136
2.12.2. Ruckrechnungdes Alternatives ETFPOMOlIOS ......uvvvvviieiiiiiiiiiieeee e 137
2.13. Diversifikator Equity-Income (DW) ETFPortfolio (Start30.12.2016).........ccccccvveeeiivreennnnn. 140
b2 B0 I AN g1 F= o 1o T Y=o [ 41T o (=R SPSPPN 141
2.13.2. Vorgehen bei der RUCKIEChNUNG...........coiiiiiiicieeeeeeee et e e e e eanenees 142
2.13.3.  RUCKreChNUNQSEIrgeDNISSE ... ...ttt rr e e e e e e aaaeas 143
3.  Direktes ESGAKIENKONZEPL. ..o ittt e e e st e e e s s e enebeeeeeesanns 147
3.1. Begrundung fur das Vorgehen bei der Portfoliobildung .........ccccceeviviiiiiiiiiiicee e, 147
3.2. Umsetzung verantwortungsvoller AKtienportfolios ..........cccocccciiiiiiiiiiiiiee e, 148
3.3. DasVorgehen von DiversifikKator..............coooiiiiiiieeeee e 149
3.4. Deutsche Aktien ESGJnfrastructure ESGund Real Estate ESG(alle 30.12.2016),Global

EqUIitieS (S)ESG(DIAE 31.5.2017)......uiiiiiiiieiiiite ettt ettt sbe e ee e 153
3.4.1.  PortfolioZusammeNnSELZUNGEN...........coiiiiieeieeee e e e e e e e e e e e e e e s s s s eereeeeees 153
3.4.2 Ruckrechnungender ESGAKLENPOrtfolios ...........coooiociiiiiiiiiiiiiiieeeecceee e 156
3.4.2.1. Deutsche Aktien ESGPOMIONO ..........cccuiiiiieeiiiciiiiie et erareea e 156
3.4.2.2. Infrastrukturaktien ESGPOIMONO .........cooiiiiiiiiiiiiiic s 157
3.4.2.3. Immobilienaktien/REIT ESGPOIIOlIO ..........ueiiiiiiiiiiieie e 158

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 6



3.4.2.4. Global EQUIitieS ESGPOIMIONIO .......evviiiiiiiiiiiiie e 159

3.4.2.5. Global EqQUitieS ESGS-POIfOlI0 ........cciiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 161
3.5. RegelmaliigesMonitoring und Portfoliodnderungen .............cooooiececciiviiiiiiiieeeeeeee e 162

3.6. Top 200 ESGIndizes und individuelle ESGPortfolios (Start September 2017, online ab

N = L o 24 0 1 ) PSRRI 162
3.6.1.  Vorgehen und ZUSamMENSELZUNG......cciiiiiiiurriirieeiiiieeeee e e e rtieee e e e ssssbeeeeee e s anneeeeeaeeanns 162
3.6.2.  Unterschiede zwischen standardisierten und individuellen Portfolios und Indizes........ 163
3.7. Der Oko-ESGIndex und der IMpact-ESGINGEX ........c..ccvevurerreeeceeereeeeeeeereeeeeeeeeeseesaeeneas 164
3.8.  Erweiterungsmaglichkeiten fir institutionelle Anleger...........cooovoeeiciiiiiivieieeeeeee e 167
4. SystematischePortfolioveranderungen im Zeitverlauf...........ccociiiiie e, 167
4.1. Muster- und Anlegerportfolios: EineVorbemerkung..........cccvveeeeeiiiiiiieiee i 167
4.2. Maogliche Grinde flr RebalanzierUngen...........ccooeee i icccccccerrr e 168.
4.3. Unterschiedliche Rebalanzierungsmethodenim Vergleich...........cccccccviiiiiiiiieeniiieeeceeen. 169
4.4. Warum das Weltmarktportfolio nicht rebalanziert werden muss...........cccccoovvvieeniiiininnee. 170
4.5. RegelmaRigesystematische Uberpriifungen aber nicht unbedingt Rebalanzierungen.....171
4.6. RegelmaBigeunterjghrige Anpassungender Musterportfolios ..........cccccvvvvveeeveeeieeeeeeeenn. 172
4.7.  Vorgehen bei der regelmaRigen jahrliche Portfoliolberprifung der Musterportfolios .....172
4.8. AssetAllokationsanderungen in normalen Marktphasen............ccccocciiiiiiiiicnee e, 173.
4.9. AssetAllokationsanderungen bei Marktverwerfungen ...........coccvveevieiiiiiieeee e 175
4.10. Anderungen VON FONASDZW. ETFS......ccoveoiiiieeccieeeeeee e eee e st etesteeeeete e eaeaveeneenseenens 176
4.11. Portfoliodnderungen bei signalabhéngigen Portfolios und Auswirkungen auf

YT L= =T g 0 To 0] o 1= PSSR 176
4.12. Warum die Musterportfolios fur Neuanleger unterjahrig fortgeschrieben werden........... 177

4.13. Warum Bestandsanlegernicht unbedingt alle Musterportfoliodnderungen umsetzen
sollten 178

4.14. Informationen fir Interessentenan den Portfolios, Anleger und Berater..............ccccuvvee 179
T A U 1T T 1 =T ] =TT U | o 181
LT = - To [T o 10 oo BN o117 =1 o PSR 182
5.1. Renditen und RisSikOKENNZAhIEN..............cooiiiiiiiiiiii e 182

5.1.1.  Wieso bezeichnet Diversifikator seine Portfolios alsa mo |3 4 s s ung manchmal auch
21y =] | = ol o 1T PP TP PPRPT 182

5.1.2.  Wieso bietet Diversifikator Portfolios explizit fir kritische Berater und Anleger an?.....183

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 7



5.1.3.  Welche Ziele in Bezug auf Renditen und Risikenstrebt Diversifikator mit den
Weltmarktportfolios an bzw. ist die Anlage in Diversifikator-Portfolios besonders rentabel
und/oder DesSONAErs MSIKOAIM?. ......coiiiiiiii ettt e e e e e e b bee e e e s s s anbbeeeeaeean 183.

5.1.4.  Warum steht auf der Webseite von Diversifikator die tagesaktuelle Performance der
ol gu o) [T R o =T V4o ] o 1= o 1 PP PPPRRRR 184

5.1.5. Warum berichtet Diversifikator die Performance nicht nach dem international
ANEIrKANNIEN GIPSSIANUAIA?. ... cceiiiiieee ettt e e et e et e et e e e sb s e eeb e e eraeeetneerens 184

5.1.6. Warum starten die ersten Portfolios von Diversifikator am 15.2.2016mit dem echten
QL= 103 =100 (o 17T 185

5.1.7.  Mit welchen Benchmarkssollte man die Portfolios von Diversifikator vergleichen? bzw.

5.1.8. Kann man die Diversifikator Portfolios als Benchmark fiir andere Portfolios nutzen?...185

5.2, AnlageprozessS/NULZUNGSHIPPS . .ccoiiuurririeeeiiiiiieeesssitieeee e s s ettrreesssssaseeeeaesssneeeeeessssneeees 186
5.2.1.  Wie kann man einen passendenBerater/Verwalter finden?............ccccccoovviniiinninnnnnn. 186
5.2.2.  Wie kann man seine Risikotoleranz bzw. Verlusttragfahigkeit einschatzen?................ 187

5.2.3.  Wie kann man Goal BasedInvesting (GBI),also eine ziel-abhangige Anlage, umsetzen?

187
5.2.4.  Warum man mindestens 3 Stunden pro Jahrund nicht nur 3 Minuten fir seine
Kapitalanlagena i N v € S 30MER. 1.8 000 i 188
5.2.5.  Wie kann man unterschiedliche Robo-Advisors am besten vergleichen?..................... 188
5.3 Portfolio -/INdeXausWahl ...........cooiiiiiiiii e 188.

5.3.1. Wiesowurden ab September 2017 zusatzliche ESGIndizes eingefiihrt und wassind die
Unterschiede zu den ESGPOIMIOlIOS?. ...ttt 188

5.3.2.  Warum bietet Diversifikator nicht nur ein Weltmarktportfolio an, sondern mehrere
0 10] 0 =3RS 189

5.3.3. Warum fokussiert Diversifikator sich auf die Themen Weltmarktportfolio, Alternatives
und ESG1290

5.3.4.  Bietet Diversifikator nicht zu wenige Individualisierungsmoéglichkeiten an?................. 191
5.3.5.  Wie kann man die Portfolios von Diversifikator testen?...........cccccvevviiiiieieeiincciieeeeeeens 191
5.4. PortfoliokKIasSifiKatiOn ............ooeeiiiiiiiiiiicicie e 191
5.4.1. Wieso empfiehlt Diversifikator Mindestanlagesummen?..............ccooccccivvvivvnneeeeeeeneen. 191
5.4.2.  Wie wurden die Mindestanlagen fir die Portfolios hergeleitet?.........ccccccvvvvvvivenennnnn. 192

5.4.3.  Konnen die Mindestanlagesummen ignoriert werden, wenn Depotanbieter Aktien- bzw.
ETFBruchsticke UmSEetZen KONNENT .........ouii ittt 194

5.4.4.  Wie hangen KIID,SSRIVolatilitdt und RiSIKO ZUSAMMEN?..........cvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeieeenn 194

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 8



5.5, UMSEBIZUNG...ceiiiiiiiii ettt e e e e e ettt e e e e e e e e e e e e e e e et e e e nrnnrn e as 195

5.5.1.  Wie findet man einen geeigneten Depotanbieter?.........cooouuvevieeiiiiiiiiee e 195
5.5.2.  Wie kann man ETFSparplaneumsSetZen?...........ccoooeiiiiiii it a e 195
5.5.3. Wasist beim ETFHandel zu beachten?..............coooiiiii e 196
G T AN | 0] 1 1o o 1T o TSP 196
5.6.1.  Welche Rollen spielen Anleihen in den Portfolios von Diversifikator?........................... 196

5.6.2. Wie kann man die Rendite- und Risikoeffekte unterschiedlicher AssetAllokationen
LY=L 01y 2] (] 1 196

5.6.3.  Wie erfolgen Anderungen an Musterportfolios von Diversifikator?..............ccccveveeeee. 197

5.6.4. Wie kommt Diversifikator im Weltmarktportfolio Szu den regionalen Allokationen?..198

5.6.5.  Warum wird auch ein Weltmarktportfolio & St anmgaboten?...........cccccoevcvievviiiiiennen. 198
5.6.6.  Warum bietet Diversifikator mit dem a & eB«o n dem Weltmarktportfolio ohne

ANTBINEN BN, e e e e e e b et e e e e s ek bbb e e e e e e s nnr e e e e e e e e nnrreeeeeaan 198
5.6.7.  Warum bietet Diversifikator ein islamischesPortfolio an?............cccccveeiiiiiiee i, 199
5.6.8.  Warum bietet Diversifikator ein reinesa Al t e r Partfolio\am?s..0..........ccccceeeee 199
5.6.9.  Warum bietet Diversifikator seit Anfang 2017 weitere Portfolios an?........................... 200

5.6.10. Manche ETFArten, z.B.synthetische ETFswerden kritisch gesehen.Was meint

5.6.11. Wie unterscheidet sich das Diversifikator-a Pr o d u k t aan gembAngehit von

Online Plattformen, PoOoIS UNA BanKEN?........cooiuuuiiiiiiie ettt e et e e e s e e e e e rabaa s 201
5.6.12. Wasfir ein Risikomanagementnutzt bzw. liefert Diversifikator?............cccccceeevvivennnnn. 201
5.6.13. Warum bietet Diversifikator Risikosteuerungs bzw. Trendfolgesignale an?................. 202

5.6.14. Wie ist Diversifikator bei der Entwicklung der Risikosteuerungssignalevorgegangen? 202

5.6.15. Warum bietet Diversifikator Risikosteuerung auf Basisder 200Tageliniean und nutzt

keine anderen MEthOUENT ........ooii i e e s s e e e e s e snereeeeeesananes 203
5.6.16. Wie kann man die Risikomodelle NUIZEN?.........coooiiiieiiie i 203
5.6.17. Washalten Sievon garantierten ProduKtEN?..........cevvviiiiiiiiiieeieieei e 203
T AR o 11 o]0 1 PP P UTP T OTPPPRTR 204
5.7.1.  Welche Portfolios hat Diversifikator getestet und nicht online gestellt?....................... 204
5.7.2.  Welche Portfolios kann Diversifikator noch anbieten?..........cccccceeeviiciiieee e 205.
5.7.3.  Kannman seinereale Portfoliozusammensetzung jederzeit &ndern?............ccccccevvvnns 205
RS YL =T VYT =1 o D PP PTPUURUPRRT 206

5.8.1.  Wie sicherist die Anlage und was passiert bei einer Einstellung der Aktivitaten von
DIVEISITIKALON 2. ... ettt e e ettt e e e s e e e e e e st e e et e e e s s ab e e e e e e e e ssbbe e e e e e e s nannnes 206

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 9



5.8.2. Ist Diversifikator nicht zu klein, um von seridsen Kooperationspartnern akzeptiert zu
werden? 206

5.9, W SINA ANAEIS ...t e e ettt e e e s sb bt e e e e e s antbeeea e e s eaneaees 207
5.9.1.  Wieso bezeichnet Diversifikator sich als 80% anders?..........cccccovviiiiieeiiiiiiiiie e, 207
5.9.2.  Wiesoist Transparenzso wichtig flr Diversifikator?............ccccooveciiiiiiveeieeeeeeeeeee, 207
5.9.3.  Hat Diversifikator bei so viel Transparenzkeine Angst vor Kopierern?.................ccc...... 207
5.9.4.  Wieso bezeichnet Diversifikator sich als unabh&ngig?..........cccccceeiiiiiiiiiee 208.
5.9.5. Wasversteht Diversifikator unter einem dialektischen Ansatz?...........ccccccociviieerennnnn 208
5.9.6. Wie ist das Geschéaftsmodellvon Diversifikator?.............ccooviiiieiieiiiiiiiieee e 209

5.9.7.  Wiesowird Diversifikator in Robo-Advisor Vergleichen manchmal nicht aufgefiihrt?..209
5.9.8.  Wasmacht Diversifikator anders als sogenannte Robo-AdViSOrs?.........ccccoccvveerieninnns 209

5.9.9.  Warum richtet Diversifikator sein Angebot auf Berater und nicht direkt auf Endkunden
aus? 209

5.9.10. Auf welche Kundengruppen setzt Diversifikator?.............ccooeevcceciiieiiieeeeeeeeee e 210
5.9.11. Wird Diversifikator Uberflissig, wenn Finanzdienstleisterihren eigenen Robo-Advisor

=Yg 01 T=] (] PRI 210
5.9.12. Warum sollten Berater Diversifikator nutzen bzw. empfehlen?..........ccccccoviiiiiiiinnnnee 210

5.9.13. Welche Berater empfiehlt Diversifikator bzw. warum gibt es Berater, die keine Portfolios
von Diversifikator anbieten WOIIENT? ...........uiiii e 212

5.9.14. Washalt Diversifikator von Honorarberatung? ...........cccueeeeeeiiiiiieenee i eevvneea e 213

5.9.15. In den USAund zunehmend auch in Deutschland wird das Thema Smart Beta

propagiert. Washalten SIEdaVON?..........uuuiiii i e e e e eeeeeas 214
5.9.16. Wieso praferiert Diversifikator a Mo B e t gegenlbera Sma&8 et .a.0.2................ 214
5.9.17. Washalt Diversifikator von Gold, Selbstversorgerfarmenund Sammlerobjekten wie

Kunst, Oldtimern UNA SCRMUCK 2.....e e e e e e e e e e e e e e e st eeraaeaees 215
5.9.18. Wird Diversifikator auch geschlosseneFonds und andere illiquide Investments anbieten?

215

5.9.19. Haben Webseitennutzer Einflussmoglichkeiten auf Diversifikator?...........ccccccvveveveenn... 215
5.9.20. Warum wurde Diversifikatora Di v e r s gefannk?a.t..0..[.0........ccevieeeeriiirnnnnn. 216.
5.9.21. Bietet Diversifikator Investment-Researchan?............cccccoeciiiiiiiiiinee e 216

5.9.22. Wie verbindlich sind die Diversifikator @ E mp f e h |fiu imtgresseatenan den
YISy (=T g o] 1] 01U OU PRSP 216

5.9.23. Kannman die Tatigkeit von Diversifikator als Portfoliomanagement oder
Vermogensverwaltung bezZeIChNENT?.........cooo i r e e aaaeas 217

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 10



5.9.24. Wieso wird Diversifikator nicht regulIert?............ccceeieeiiiiieee e 217

5.9.25. Welchessind die Hintergrinde von Diversifikator und wie lautet der
UNternehmenSgegenStANG?. .......o i ettt a e et e e e e e s et b e e e e e e s anbabeeaaeseannrees 217

5.9.26. Wie sieht Diversifikator die Zukunft von Online-Vermdgensberatung und -Verwaltung?

218
5,10, KOSEEN. ..ttt e e e e e e e e e e eean 219
5.10.1. Warum scheint Diversifikator etwas teurer zu sein als einige sogenannte Robo-Berater
(g1 [T gIoRr N = I I S N O = T O o 1 TP P R 219
5.10.2. Wie werden die Servicesvon Diversifikator bezahlt?............cccccceiiiis 220
5.10.3. Muss nur bei exakter Umsetzung der Musterportfolios bezahlt werden?..................... 221

5.10.4. Wasfir Kosten fallen fir Honorarberater, Single Family Offices bzw. institutionelle
Anleger Wie SHIIUNGEN @N7.......ooiii e e e e e e sasabae e e e e e s ssreeeeaeeannans 222

5.10.5. Warum hat sich Diversifikator fiir ein Servicegebihrenmodell entschieden?................ 222

5.10.6. Warum verlangt Diversifikator volumenbasierte und keine erfolgsorientierten Gebiihren?

222
5.10.7. Beiden glnstigen Gebuhren, die Diversifikator verlangt, miissenrelativ viele Kunden
gewonnen werden, um profitabel zu werden. Wie soll dasgelingen?...........cooooveiiiiiviivvneneennen, 223
5.11. INvestMentphiloSOPNIE .........oiiii i 223

5.11.1. Wiesoist Investmentphilosophie wichtig und welche Philosophie verfolgt Diversifikator?
223

5.11.2. Wieso bezeichnet Diversifikator manche seiner Portfolios alsa modit ver s.i..f.22€ d 0 ?

5.11.3. Warum bezeichnet Diversifikator seine Ansatze als robust, obwohl die Portfolios von

Diversifikator nicht immer robust gegeniiber Marktveranderungen sind?..........ccccccovvciiennennns 224
5.11.4. Wasmacht Diversifikator anders als ETFDachfonds?..........ccccccovviiiiiiiiiiinie e, 225
5.12. ESGA verantwortungsvolles INVESHIEIEN..........uuiiieiieiiiiiieeee e e e e e e e 225
5.12.1. Welche Rolle spielt verantwortungsvolles Investieren fuir Diversifikator?...................... 225

5.12.2. Warum ist ESGbzw. SRIwichtig, wasist zu beachten und wie geht Diversifikator vor?226

5.12.3. Wasplant Diversifikator in Bezugauf ESG2........ccooiiiiiiiiiiii e 226
5.12.4. Inzwischengibt es Nachhaltigkeitsratings fur traditionelle ETFsWarum nutzt

Diversifikator dieSE NICRT?.........oi et 227
5.13. NO- DZW. SMAIFDALA. .....eeiiiiiiiiiiiii et rbe e e e e e e s aabee e e e e e eanns 227

5.13.1. Diversifikator propagiert einen sogenannten No- bzw. SmallData Ansatz. Welche Rolle

spielt das ThemaKundendaten bzw. Datenschutz flir Diversifikator?..........cccccocvvvviiiiiieeeeieeeennn. 227
5.13.2. Welche personlichen Daten benétigt Diversifikator?...........vvvvveiiiiccciiens 227
LN =10 o [ X @1 1= = POt 228

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 11



5.14.1. Wie ist Diversifikator zu den Musterportfolios gekommen und wie kann man Portfolios

[(Rd=T=T0To Lo 2 e 0] 1114 1T=T =T 0 1R 228
5.15. RUCKIECNNUNGEN.....cii ittt ettt sttt e e e s st e e e e e s st b e e e e e s e snrraeeaaaas 229

5.15.1. Diversifikator-Portfolios und Indizes haben bisher erst einen kurzen echten Track
Record. Ist das nicht ein groRer Vermarktungs-Nachteil?...........cccuvvuiiiiiiiiiiiiieeee e 229

5.15.2. Warum nutzt Diversifikator nicht die da o f f i KIID-Risikbkéassifikationflr seine
2L 101110 TR 229

5.15.4. Washat esflr Auswirkungen, dassDiversifikator fur die Rickrechnungeneinfache

BeNChMAIKSNULZEN?.... ..ttt e e e b et e e e e s san b e et e e e e e anbeeeeeeas 230
5.16. POIfOliO-RISIKEN. ....cciiiiitiiii et e e e e e e s s enreeea e 230
5.16.1. Welche mdglichen Risikengibt esaufler Portfolio -RIiSIKEN?...........cocviieieiiiiiiiiene s 230
5.17. Weitere INformationSQUEIIEN ...........uveiiiiiii it 232

5.17.1. Wie wirde eine Do-It-Yourself Anleitung fur kritische Anleger, die moglichst viel selbst

Uberprifen wollen, lauten und welche Tool- und Datentipps fiir Berater hat Diversifikator?....... 232
5.17.2. Wie kann man eine Kontoaggregation UMSEtZEN?.............cooeiiiiicceeviiiiiireeeeeee e e e e e 233

5.17.3. Wieso sind wir skeptisch in Bezug auf klassischeKundenklassifikatonen nach Alter,
RISIKOBIWAITUNG ©1C. 2. eiiie ettt e e et e e e e e s en e e e e e s sabaeeae e e s snnneaeeaeesssabanenaeeeannes 234

5.17.4. Warum bietet Diversifikator keine (Tools fuir) Analysen bestehender Anlageportfolios an?

235
5.17.5. Washat Geldanlage mit Gaming ZU tUN? ........coeeeiieiii i e e e e e 235
5.17.6. Wie kénnen Kunden dabei mithelfen, besserberaten zu werden bzw. bessere Portfolios
P AUl 011 (o] 0 0] 01=T 0 PR 235.
6. 80% anders:Das DIVEISIfIKAIOr A-Z..........uuiiiie it e e r e e e 236
7. LIteraturverZeiChNIS.... ..o i ettt e e e rrea e e e e 240
ST B 1ol =1 = PP UUPTRPPTPPPRP 243.

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 12



1. Das Diversifikator Konzept

1.1. Ausgangslage: Kapitalanlage sollte einfach, diversifiziert und
gunstig sein

Esgibt schon so viele Investmentprodukte und Anbieter, wozu braucht es da noch Diversifikator?
Unsere Antwort:

Diversifikator liefert Beratern und Anlegern einen a B a u k a sdere mié , komplette
Vermogensanlage u.a. mit dem besonders diversifizierten sogenannten Weltmarktportfolio und
Cashermdoglicht und mit & T o auhtersditzt. Die von Diversifikator entwickelten Portfolios kénnen
aber auch ergadnzend zu anderen Anlagen genutzt werden. So kann ein Anleger neben oft
intransparenten  diskretionaren ? und prognoseabhangigen quantitativen Ansatzen mit
Diversifikator-Portfolios eine dritte (namlich eine systematisch-prognosefreie) Anlagephilosophie
in seine Portfolios aufnehmen und so Uber sehr unterschiedliche Investmentiiberzeugungen

diversifizieren.

Diversifikator liefert neue regelbasierte, evidenzbasierte, transparente, robuste und
optimierungsfreie ( RETRQD ) kpstenglinstige und besonders diversifizierte traditionelle und
dverantwortungsvolle 0 Investmentldsungen an. Dazu wird online eine Endkunden- und
Beraterunterstiitzung angeboten. Berater sollen fiir ihre wichtige Tatigkeit mit einer adaquaten
Servicepauschaledirekt vom Anleger bezahlt werden.

Damit sollen folgende Probleme reduziert werden kénnen:

Unzureichende Rendite durch hohe Kosten: Die meisten Anlageprodukte schlagen ihre
Vergleichsindizes nicht. Das liegt oft an relativ hohen Kosten der Produkte. Banken, Finanz und
Anlageberater bieten oft Produkte mit hohen Provisionen® und selten kostengiinstigen
Indexfonds (z.B.ETFsExchangeTraded Fonds) an.

Hohe Marktrisiken bzw. zu geringe Diversifikation: Die meisten sogenannten defensiven Multi -

Asset bzw. vermdgensverwaltenden Produkte sind stark von Anleihen abhéangig. Wenn Zinsen

steigen, wie es von vielen Experten erwartet wird, verlieren Anleihen an Wert. Sehr viele

sogenannte dynamische Produkte sind stark von hochkapitalisierten Aktien ( & L aQ agpesads)
Industrielandern abhéangig und nutzen nur einen Teil aller Diversifikationsmdglichkeiten.

% diskretionar bedeutet & n afeelem Ermessenh andel nd o
® Fonds mit hohen (Vertriebs-)Gebuhren zéhlen oft zu den meistverkauften Fonds
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Hohe Modellrisiken: @ Op t i mPredukte sid oft stark von Modellen und ihren Eingabedaten o
vor allem Prognosen aller Art 8 abhéngig. Neue Produkte wie z.B.Multi -Faktor-Fonds nutzen oft
besonders viele Annahmen. Das fuhrt zu erheblichen Prognose- und Modellrisiken und oft zu
Fragilitat der Portfolios im Gegensatzzu einer unseresErachtensnétigen Robustheit.

Wenig Transparenz. Es kommen standig neue Produkte auf den Markt. Esist fur Kunden bzw.
Berater kaum moglich, das Angebot an Anlageprodukten zu Uberschauen. Produkte werden
zunehmend komplexer und bieten oftmals nur wenig Transparenz, sogar bei einfach transparent
zu machenden Kosten und noch seltener bei Investmentregeln. So kdnnen Berater kaum gute
Beratung liefern.

Wenig Verantwortung: Unter Experten besteht weitgehende Einigkeit dartiber, dass vor allem
Aktienanlagen, die a erantwortungsvolle n 6 (ESG Environment, Social, Governance)
Selektionskriterien folgen, keine Rendite- oder Riskonachteile gegentiber traditionellen Portfolios
haben. Trotzdem gibt esin 2015 erst sehr wenige deutsche ESGAngebote und auch noch in 2019
international nur sehr wenige (keine?) Angebote mit so strengen ESGAnforderungen wie den
PureESGPortfolios von Diversifikator.

1.2. Geschaftskonzept: Transparente Anlage -Modellportfolios zur
Beraterunterstitzung

Aus unserer Sicht sieht ein idealer Anlageprozesswie folgt aus:
Schritt 1: Finanzplanung: Ausgangslage und Anlage/Ausgabepléne
Schritt 2: Risikotragfahigkeitsanalyse

Schritt 3: Portfoliowahl

Schritt 4: Portfolioimplementierung

Fur alle Schritte haben wir Vorschlage, wie diese effizient umgesetzt werden kénnen. Wir selbst
wollen dabei aber keine detaillierten Informationen von Interessenten auswerten bzw. sammeln.
Der Interessent entscheidet, welche Daten er welchem Berater zur Verfugung stellt. Wir beraten
den Interessenten nicht, sondern stellen ihm und seinem Berater bzw. seiner Bank Tipps, Tools
und Modellportfolios zur Verfigung, die helfen sollen, seine Anlagen zu verbessern.

Unser Kernserviceist die Entwicklung einfach umzusetzender Muster- bzw. Modellportfolio s zur
Unterstitzung fir Anlageberater (Fokus auf o.g. Schritt 3). Dabei sind wir unabhangig von
anderen Finanzdienstleistern,also (ETF)Produktanbietern, Abwicklungswegen bzw. Depotbanken
oder auch Versicherungen. Fokus sind Portfolios, die - vor allem durch niedrige Kosten und eine
breite Nutzung von Renditemdglichkeiten -, eine robuste Renditegenerierung ermdglichen sollen.
In Kombination diesera Re n d i t espditrmodliahst risikkofreien Anlagen (hier & C a skbinéen
Berater anlegerindividuelle Anlageportfolios anbieten.
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Die Portfolios sind mittel - bis langfristig ausgerichtet und nicht Handels (Trading-) orientiert.

Unsere systematisch-prognosefreie Investmentphilosophie unterscheidet sich von der
Anlagephilosophie der meisten anderen Anbieter. Wir versuchen, alle unsere Annahmen
transparent und nachvollziehbar zu machen. Anlageberater und auch ihre Kunden sollen
moglichst die gleichen Informatione n haben wie wir. Diese Informationen und aucha T o csbllsnd
auch online zur Verfiigung gestellt werden.*

Dabei gibt es fur uns weder & I d e a Inlonoch ddealberatera Unsere Services sind unseres
Erachtens grundsatzlich fur alle Arten von Kunden & vom Kleinanleger bis zum institutionell en
Anleger - geeignet und wir arbeiten gerne mit allen Arten von Beratern zusammen.

Zu unseren Hauptaufgaben gehoért neben der Entwicklung von attraktiven Musterportfolio s sowie
regelmafiigen Rebalanzierungssignalen auch die permanente Suche nach
Verbesserungsmaoglichkeiten fir die Portfolios und dieda Too | s 0

1.3. Was wir nicht sind

Wir sehen uns nicht als typisches Fintech-Unternehmen an. Fintechssind a Tecdomii ent i ert eo
Finanzunternehmen: Die Technik bzw. Abwicklung mit einem mdglichst hohen
Automatisierungsgrad steht fir sie im Vordergrund. Wir sind dagegen Portfolio-orientierte

Strategen, die moderne a T e c h @insdtzén, welche Anleger und Anlageberater bei ihrer

Beratung unterstitzen soll. Bei uns stehen Portfolio - Strategien und die Bedirfnisse von Beratern

und ihren Kunden im Vordergrund, nicht Technik und auch nicht nur eine 6 durchaus wichtige -
Administrations- oder Abwicklungsvereinfachung. Wenn man aber Unternehmen im
Finanzbereich, die hoéhere Technik-Kosten als nicht Technik-Kosten haben (jeweils inklusive

zugehoriger Personalkosten),sind wir doch ein Fintech-Unternehmen.

Wir sehen uns auch nicht als typische Robo-Advisor an, die voll automatisierte bzw.
algorithmusgesteuerte Portfolioempfehlungen fir Selbstentscheider liefern. Wir wollen nicht den
gesamten Kapitalanlageprozess automatisieren. Die Analyse von Anlagebedarf und
Anlagepotential ist sehr sensibel. Die Daten daflir sollten vertraulich behandelt werden. Wir
wollen diese Daten nicht haben und automatisieren diesen Teil des Prozessesdaher auch nicht.
Und besonders die individuelle Kundenberatung ist sehr herausfordernd und & wenn man sie
richtig macht 8 komplex. Diese Uberlassenwir lieber Beratungsprofis. Wir sind daher kein Berater
und somit auch kein Robo-Berater. Wir wollen aber Interessenten helfen, ihre Kapitalanlage
mdglichst gut zu machen und helfen daher mit Tipps fur "fremde" Software bzw. Tools und bei

* Dabei gibt esrechtliche aber auch finanzielle Einschrankungen,weil einige Daten bzw. Informationen
nicht oder nicht mit fir uns vertretbaren Kosten frei zugénglich gemacht werden dirfen bzw. kbnnen
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der Suche nach Beratern. Wir sind allenfalls ein Berater-Robo, also eine Plattform, die Berater
regelbasiert (unsera A | -gneatzd0 und transparent dabei unterstitzt, ihre Kunden gut zu beraten.
Von allen Fintech-Segmenten, die typischerweise unterschieden werden, sind wir aber trotzdem
am ehesten den Robo-Advisors zuzuordnen.

Wir halten Regulierung grundsatzlich fiir wichtig und haben als Geschéftsfihrer bzw. Mitarbeiter
regulierter Gesellschaften einige positive Erfahrungen mit Regulierung gesammelt. Unser
Geschaftsmodellist aber so konzipiert, dasswir selbst nicht reguliert sein missen. Dafir arbeiten
wir gerne mit regulierten Partnern zusammen.

Konkret: Wir beraten keine Privatkunden. Wir haben Ublicherweise keine direkten Beziehungen zu
Privatkunden, sondern bieten unsere Servicestiber Banken, Berater, Vermittler und Verwalter an.
Wir sammeln keine Privatkundendaten (aufRer z.B.EMail Adressenvon News-Interessenten bzw.
Daten, falls Rechnungen gewilnscht werden) und geben keine personenindividuellen
Empfehlungen ab. Wir beraten nur zu nicht-regulierungspflichtigen Themen, z.B. professionelle
institutionelle Investoren bzw. Finanzdienstleisterbei allgemeinen Fragen der Kapitalanlage z.B.in
Bezugauf Asset Allokation und Manager-, Fonds- bzw. Instrumentenselektionsprozesse

Wir vermitteln nicht: Fir unsere Musterportfolios werden Bestandteile nach den von uns
entwickelten Regeln ausgesucht. Wir vermitteln keine Produkte und nehmen daher auch keine
Vermittlung sgebiihren an®. Wir erhalten aber Servicegebiihren von Beratern bzw. Banken und
Versicherungen, die unsere Musterportfolios empfehlen. Diese Gebihren sind standardisiert.
Mdogliche Fehlanreize fir uns sehenwir nicht.

Wir vermarkten keine Finanzanalysenvon Emittenten oder einzelnen Instrumenten. Allerdings
machen wir Produkt- und Emittenten-Analysenfir den internen Gebrauch.

Und wir betreiben kein Einlagengeschéaft Privatkunden (berweisen ihr Anlagegeld nur an
regulierte Depotbanken und die Honorare oder andere Verglutungen ggf. direkt an ihre Berater,
aber sie sollen keinesfalls Anlagegeld bzw. Einlagendirekt an uns tiberweisen.

Von der Regulierung her sehen wir uns am ehesten als vergleichbar zu institutionellen
Investmentconsultants, die ebenfalls nicht reguliert werden. Konkreter sehen wir uns als nicht-
regulierungspflichtige Entwickler standardisierter regelbasierter Modell- bzw. Musterportfolios
(aPor-8f ot bzw.edvcdlellportfoliob auero bzw. & P o r t+Modellbaugrobzw.a Po r t
Ko mp o s i)tare ImiVerféld der Grindung der Gesellschafthaben wir eine dementsprechende
Negativerklarung der BaFinerhalten.

® Diversifikator ist eine Informations- (zuma c | enabiling) und keine Vermittlung splattform. Eswird
insbesondere nicht bewusst und final auf Anleger d die Diversifikator typischerweise vorab nicht einmal
bekannt sind - eingewirkt und eswerden keine konkreten Geschafe vorgeschlagen, sondern es wird
allenfalls angeregt, Modellportfolios in einer jeweils individuellen Mischung mit Cashnachzubilden.
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1.4. Modular er Ansatz statt vollstandige und integrierte
Automatisierung

Robo-Berater automatisieren den kompletten Anlageprozess. Wir unterstitzen Berater und ihre
Kunden im Anlageprozess. Wir kdnnten den ganzen Prozessautomatisieren, das wirde jedoch
sehr viele Annahmen erfordern. Daher stellen wir den Kunden und ihren Beratern lieber Tools® zur
Verfiigung, die sie bei den verschiedenen Schritten unterstiitzen sollen’.

Wir halten folgendes Vorgehen fir sinnvoll:
a) Finanzplanung:

Der Anleger bendtigt im Idealfall

- eine Bestandsaufnahme seiner aktuellen Einnahmen und Ausgaben (sogenanntes
Haushaltsbuch) @

- eine Ubersicht iber sein aktuelles Vermogen und seine Schulden

- Eine Liste seiner geplanten Anschaffungen und anderen GrofRRausgaben: Wohnung/Haus,
Kindererziehung, Autos, grol3e Reisen,Pflege im Alter etc.

- EineEinschatzungpersonlicher GroRrisikenwie Jobverlust, schwere Krankheit etc.

- Eine Ubersicht uber den Versicherungsschutz, vor allem in Bezug auf Renten und
Lebensversicherungen inklusive gesetzlicher und betrieblicher Altersvorsorge, Pflege und
Berufsunféhigkeitsversicherungetc.

- Annahmen Uber Verzinsung/Renditen von Vermégensanlagen und die Abzinsung (um den
aktuellen Gegenwert zu schétzen) von kunftigen Verpflichtungen um eine mdgliche
dDec k un gzs begechkea’®

- Eine detaillierte Ubersicht Uber seine Wertpapieranlagen: Dafiir macht es Sinn, diese
detailliert nach Anlagesegmenten zu gruppieren. Das soll sicherstellen, dass es bei
Zusdzinvestment zu keinen unnétigen sogenannten Risikoklumpen kommt, in dem z.B.die
Aktienquote zu hoch wird (siehe z.B. Faktoranalyse wie auf www.portfoliovisualizer.com
dargestellt).

b) Risikotragfahigkeitsanalyse:

® Sofern wir gute kostenlose externe Tools gefunden haben, verweise wir auf diese ( a B-ef<dree-
Toolsd Ansatz)

" dazu siehe auch Abschnitt 8 An | a g e baben sehrevichtige Auf gabeno

® Diese und weitere Ubersichten kénnen mit einem Tabellenkalkulationsprogramm oder z.B.mit dem
LexwareFinanzmanagererstellt werden. Wer bereit ist, seine Daten ins Internet zu stellen, kann z.B.
auch www.finanzblick.de nutzen.

° S.z.B.www.ihre-vorsorge.de unter Rechner& Co. oder auch www.dia-vorsorge.de
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AuRerdem bendtigt der Kunde eine mdglichst objektive Einschatzung seiner
Risikotragfahigkeit. Dafurr sollte sich der Kunde mit kurz-, mittel - und langfristigen Portfolio -
Verlustwahrscheinlichkeiten (echt oder simuliert) beschaftigen. Dazu kann er z.B.die Analysen
auf  www.portfoliocharts.com nutzen oder selbst Analysen erstellen z.B. mit
www.portfoliovisualizer.com. Dabei sollte man von der Verlusttoleranz ausgehen. Wenn
maximal ein Wertpapier-Verlust von 20% in einem Jahr verkraftet werden kann sollte das
Renditeportfolio, bei dem man mit 50% Verlust rechnen muss, wenn wieder eine Finanzkrise
eintritt, 40% der Anlage betragen und 60% sollten in Cash angelegt werden. Wenn der
maximal tolerierbare Wertpapierverlust 10.000 EURbetragt, sollten maximal 20.000 Euro im
Renditeportfolio angelegt werden. Wichtig: Wir halten Verlusterwartungen - wenn sie eine
Finanzkrisewie 2008 einbeziehen - fir einigermal(en gut einschatzbar. Wir sehen es aber als
unmdglich an, verlassliche Renditeschatzungen abzugeben. Daher halten wir auch nicht viel
von einer vollen Automatisierung des Anlageprozesses, also auch nicht von der
automatischen Ableitung einer Portfoliozusammensetzung auf Basis von wenigen nicht
wissenschaftlich basierten Fragen. Wenn so etwas gemacht wird, sollte auch auf bisherige
Anlagen des Kunden eingegangen werden und deren Risikenberlcksichtigt werden. Bei einer
solchen  Automatisierung  missen viele Annahmen gemacht werden bzw.
Schatzungen/Prognosen erfolgen, die sehr schwierig sind.

Fur die Geldanlage halten wir das wissenschaftlich basierte Programm der Universitat
Mannheim fiir besonders empfehlenswert (s.www. behavioral-finance.de)™.

c) Portfoliowahl:

Aus den oben genannten Informationen kann der Kunden und/oder der Berater im besten
Fall analysieren,wie viel Geld in ein Renditeportfolio angelegt werden sollte (bzw. monatlich
zu sparenist) und wie viel Geld in einem Sicherheitsportfolio (& C a sahg&l¢gt werden sollte.
Dabei ist auch zu klaren, nach welcher Investmentphilosophie das Portfolio angelegt werden
soll und ob es a erantwortungsvolld oder konventionell ausgerichtet sein soll. Im Idealfall
erfolgt vor der Implementierung noch eine steuerliche Analyse der geplanten Anlagen, die
z.B. fir eine erbschaftssteuerliche Verbesserung oder die Umsetzung mit Fondspolicen
sprechenkann.

d) Portfolioimplementierung :

19 Auf dieser Internetseite wird eine wissenschaftlichfundierte Einschatzungder prozentualen Verlust-
bzw.a Vol at i | i t 2desnbglichtgOiedetlwirdgdana mit regulatorisch festgelegten
Risikokategorien aus dem KIID (Key Investor Information Document) verglichen, welchesfur alle
liquiden Publikumsfonds verbindlich ist.
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Nur die automatische Implementierung von Musterportfolios in Depots ist relativ einfach und
auch hilfreich, gerade wenn es zu Umschichtungen im Portfolio kommt bzw. wenn mit
regelmafiigen Sparraten gearbeitet wird. Dabei ist auf eine kosteneffiziente Implementierung
zu achten, die z.B.bei direkten ETFPortfolios dazu fuhrt, dass nur wenige ETFsins Portfolio
kommen ' und besonders bei ratierlichen Investments (Sparplanen) intelligent zu den
einzelnen ETFsllokiert wird.

Solche Implementierungen werden von allen guten Depotbanken angeboten.

Alle wesentlichen Entscheidungen in diesem Prozess sollten mindestens einmal pro Jahr
systematisch tberprift werden.

1.5. Unsere Ziele: Attraktive Rendite bei ertraglichem Risiko und
hoher Robustheit

Wir streben nicht an, optimale bzw. optimierte Portfolios zu entwickeln. Optimierungen sind zwar
mathematisch manchmal recht einfach, aber Optimierungen sind immer abhangig von den oft
zahlreichen Basisannahmen die vielfach unrealistisch sind, und von guten Prognosen, die oft sehr
schwierig sind. Bei kleinen Anderungen der Annahmen/Prognosen ergeben sich bei
Optimierungsmodellen oft groBe Ergebnisdnderungen und damit stark unterschiedliche
Anlageempfehlungen®?.

Mit unseren Portfolios kann man also weder eine a p s e wogtimale/maximale Rendite erreichen
noch eine a p s e wodtinale/maximale risikoadjustierte Performance. Mit unseren Portfolios
sollen & n uattraktive Renditen mit akzeptablen Risikenerwirtschaftet werden.

Dawir keine Prognosen verwenden, werden unsere Basisportfolios Uber viele potentielle (Anlage-)
Renditesegmente und Lander bzw. Regionen sowie Wahrungen diversifiziert. Aus
Renditegesichtspunkten unattraktive Segmente wie ETFsmit Staatsanleihen entwickelter Lander,
die eine geringe Restlaufzeitaufweisen,werden nicht ins Portfolio aufgenommen. Soweit mdglich
werden die Portfolios mit kostengiinstigen Indexfonds umgesetzt, denn geringe Kosten sind einer
der wichtigsten Faktoren fir attraktive Portfoliorenditen.

Wir streben auferdem mdoglichst robuste Anlageportfolios an. Robustheit soll dabei ebenfalls vor
allem uUber eine breite Diversifikation erreicht werden. Daher sind Anlagesegmente wie

! Wenn ETF Stiicke anteilig (Bruchstiicke)gekauft werden kénnen, spielt die ETFZahl im Portfolio eine
geringere Rolle fur die Kosten
12 Siehedazu die Pseudo-Optimierer auf www.diversifikator.com
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Immobilien, Infrastruktur und Rohstoffe in unseren Basisportfolios vertreten, allerdings, um die
Anleger-Risikenzu begrenzen, nur in liqguider Form tber Aktien aus diesen Bereichen.

Auch eine hohe Diversifikation verhindert aber keine Verluste. Da wir keine Prognosen
verwenden, kénnen wir nur auf Vergangenheitserfahrungen bzw. Simulationen bzw. Szenarien
Bezug nehmen. Anleger missen also damit rechnen, in aktienlastigen Portfolios in Krisen
zumindest kurzfristig durchaus 50% Wertverluste hinzunehmen.*®

Berater missen gemeinsam mit ihren Kunden festlegen, wie viel Geld in derartige Anlagen
investiert werden soll. Wir halten Anleihen nicht fir risikolos und schlagen daher vor, dass Berater

unsere Renditeportfolios mit kurzfristigen Anlagen bei mdglichst sicheren Banken ( a Cas h o)
kombinieren.

Robuste Portfolios setzen sich danach aus stark diversifizierten Renditebestandteilen und Cash
zusammen.Wenn man unseren Regelnfolgt, ergibt sich Robustheit auch durch eine weitgehende
Unabhangigkeit von Portfoliomanager-individuellen ( @ d i s k r e t Relden3dcha&ungen,
Fehlprognosen und Modellfehlern quantitativer Portfoliomanager.

1.6. Unser Anspruch: Transparenz auch Anach Vornef unc
Nachvollziehbarkeit

Wir moéchten erreichen, dass Endkunden und ihre Berater jederzeit in der Lage sind, unsere
Portfolios zu verstehen. Wir legen daher die Zusammenstellung unserer Portfolios zu jedem
Zeitpunkt detailliert offen (zeitpunktbezogene Transparenz).Und wir zeigen auch, wie wir zu der
jeweiligen Zusammenstellung kommen, legen also die Regeln offen, so dass auch unsere
Annahmen geprift werden kénnen. Wir streben auRerdem an, dass unsere Portfolios einfach
selbst Uberprift werden kénnen, also zum Beispiel eigene Rickrechnungen gemacht werden
kénnen.

Insgesamt bieten wir so nicht nur eine Transparenz a n a ddimten 0 sondern durch die
Regeltransparenzauch eine in die Zukunft gerichtete Transparenzd n a ¢ & r rae. Babei ziehen
wir grundsatzlich einfache Regeln vor. Portfolios, die auf einfachen Regeln basieren sind oft
robuster als solche, die komplexen Regelwerken folgen. Wir denken, dass in komplexen,
dynamischen Systemen wie den Finanzmarkten nur robuste Allokationen ausreichend Stabilitat
fur Portfolios bringen.

'3 Siehedazu auch die Riickrechnungen auf www.diversifikator.com oder auch
www.portfoliocharts.com

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 20


http://www.diversifikator.com/

1.7. Unsere Prinzipien bzw. Aandereif

Systematisch, aber ohne Prognosen

Unter Investmentphilosophie verstehen wir die grundsétzliche Weltanschauung, Sichtweise oder
Grundiberzeugung eines Anlegers, idealerweise als ein umfassendesund kohéarentes System von
Uberzeugungen™®. Man kann drei Arten von Philosophien unterscheiden: Meinungsbasierte
(adi s kr e tsystenmfischgrogngsebasierte und systematischprognosefreie. Wir sind
Anhéanger von systematisch-prognosefreien Ansatzen.

Wir mogen transparente, nachvollziehbare und einfache Regeln lieber als Meinungsabhangigkeit.
Zahlreiche Untersuchungen zeigen, dass Anleger, die sich strikt an klare Regeln halten, oft bessere
Anlageergebnisse erhalten als solche, die keine klaren Regeln haben oder sich nicht an die Regeln
halten™®.

Und wir kennen niemanden, der dauerhaft Prognosen liefert, die umfassend und gut genug fur
die komplexe Welt der Kapitalanlagen sind. Daher setzen wir auf prognosefreie, moglichst
robuste Regelwerke, die in moglichst vielen Marktsituationen zumindest mittel- bis langfristig
befriedigende Investmentresultate liefern sollen. Befriedigend ist dabei im Hinblick auf die
Erreichung der Anlegerziele gemeint. Mit einem solchen robusten Ansatz wird nicht angestrebt, in
irgendwelchen Vergleichsranglisten weit oben zu stehen.

Wir denken, dass es die richtige Asset Allokation nicht gibt, Diversifikation sehr wichtig ist'® und
man gute Renditen am besten mit moglichst kostengiinstigen Lésungen umsetzt!’. Denn
kostengtinstige Loésungen machen es einfacher, gute Renditen zu erreichen.

Wir setzen vor allem aus Renditengrinden aus Diversifikation: Da wir nicht wissen (bzw. nicht
prognostizieren koénnen), welche Anlageklassenkiinftig am besten rentieren werden, nehmen wir
alle nennenswerten Anlageklassen ins Portfolio, die eine positive Rendite erwarten lassen. Wir
arbeiten damit nicht annahmefrei, denn von allen Anlageklassen im Portfolio erwarten wir
grundsatzlich die Mdoglichkeit, positive Renditen beizutragen. Wir nutzen aber keine konkreten
Prognosen, welche Anlageklasse wann wie rentieren wird. Wir nehmen nur Anlageklassen ins
Portfolio, die sich von bereits im Portfolio befindlichen Anlageklassenunterscheiden®®. Wir nutzen
aber keine Korrelationsprognosen. So sind Anleihen bei uns im Portfolio, weil wir annehmen, dass

**s.S6hnholz 2013b, S.65

s, Bhattacharyaet al. 2012

'® 5. S6hnholz et al. 2010

s.z.B.Faber2015,S.104

18 zur schwierigen Bestimmung bzw. Abgrenzung von Assetklassensiehe Sohnholz/Rieken/Kaiser2010,
S.35und 187-189
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mit diesen eine positive Rendite erwirtschaftet werden kann. ETFsaus Staatsanleihen entwickelter
Lander mit geringen Restlaufzeitenkommen jedoch nicht ins Portfolio.
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Tabelle: Uberblick Uber unsere wesentlichen Investmentiiberzeugungen

19

Grundiuberzeugung

Konsequenz

Asset-Allokation ist am wichtigsten fur die
Portfolioperformance

Fokus auf (Fehlervermeidung bei der)
Asset-Allokation

Dauerhaft gute 6konomische und besonders
Finanzmarktprognosen sind schwierig

Prognosefreie Kapitalanlage und auch
Verzicht auf Rangfolgebildungen oder
Wertbeurteilungen20

Portfoliokonstruktionen (Optimierungen) reagieren oft
sehr sensibel in Bezug auf die Anderung von
Inputdaten

Robuste, einfache Ansatze statt
(Pseudo-) Optimierungen®

Um in ein Portfolio (Long-Only/Bias) aufgenommen zu
werden, muss eine Anlageklassen/-segment eine gute
Chance haben, eine Rendite oberhalb der
Inflationsrate zu generieren

Breite Diversifikation tiber potentielle
Renditesegmente

Vergangene Rendite ist oft kein guter Indikator far
kinftige Renditen

Investments auch in Anlagen ohne
(guten) Track Record und
Bereitstellung von Tools zum eigenen
ABacktestenh

Markte sind nicht immer effizient (s. Behavioral
Finance), aber kdnnen trotzdem nur sehr schwer
dauerhaft geschlagen werden

Passive Anlage mit Weltmarktportfolio
(Asset Allokation) und
kapitalgewichteten ETFs

Diversifikation ist wichtig zur Risikobegrenzung, aber

auch zur Renditegenerierung, weil man meist nicht im
Vornhinein weil3, welche Anlagesegmente kiinftig wie
performen werden

Breite Diversifikation

Niedrige Kosten ist einer der wichtigsten Faktoren fir
gute Anlageerfolge

Auf kostenglinstige Anlagelésungen
setzen, z.B. ETFs

Rendite nach Steuern ist wichtiger als vor Steuern

Steuerliche Effekte bei ETF-Selektion
und Portfoliostrukturierung sowie
Rebalanzierung beachten

Verlustrisikomalf3e sind besser als Schwankungen
(Volatilitat) als Risikomal3 geeignet. Um das Risiko
bzw. das Verhalten eines Portfolios zu verstehen, ist
Regeltransparenz besonders wichtig, die eine
Transparenz A n a\¢ohr neenibglicht

Umfassende Regelbasierung mit
maoglichst hoher Transparenz

Verantwortungsvolles Investieren (ESG) ist eher
positiv als negativ in Bezug auf Rendite und/oder
Risiko einzuschatzen

ESG-kompatibel anlegen

Eine gute und individuell passende Geldanlage zu
finden, ist schwierig bzw. komplex

Gute Beratung ist wichtig

'® Details bzw. Begriindungen und weiterfiihrende Literaturhinweise dazu finden sichin diversen

Publikationen von S6hnholz, vor allem in Séhnholz (2013)

20 Einsdhatzungen, ob eine Anlage besserals eine andere ist oder ob eine Anlage teuer oder billig ist

werden vermieden

2 Wir sprechent.w. von Pseudo-Optimierungen, die zwar mathematisch korrekt sind aber die auf oft

zahlreichen Annahmen/Inputs beruhen, die fragwurdig sein kénnen, siehedazuz.B.unsera Opt i mi er er 0
auf www.diversifikator.com
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1.8. Unsere Umsetzung: Regelbasierte Allokation mit passiven
Instrumenten

Eine rein passive Kapitalanlage ist nicht méglich?’, denn jeder Kapitalanleger selektiert & a k t i v 0
Anlageklassen, trifft & a k t Entseheidungen Uber Anlagevehikel (z.B. nur ETFEinsatz), muss
a a k tidenUinschichtungen und Risikomanagementmethoden entscheiden und vieles mehr. Das
sollte unseres Erachtensam besten mit Hilfe von méglichst einfachen Regeln erfolgen. Einfache
Regeln sind robuster und transparenter als komplexe Regeln und kénnen einfacher nachgepruft
werden. Selbst sehr schlaue und hoch bezahlte Portfoliomanager konnten auch mit hohen
Investitionen in komplexe Systemeund sehr groRer Anlagefreiheit oft nicht Uberzeugen, wie man
an unattraktiven Langfrist-Performances vieler groRer Hedgefonds sehen kann. Relativ einfache
Anséatze haben dagegen gute Ergebnissegebracht, wie z.B.das Buch Global Asset Allocation von
Faber zeigt. Bne diversifizierte und kostengiinstige Umsetzung kann am besten mit Indexfonds
erfolgen. Dazu bieten sich fir Privatkunden Exchange Traded Funds (ETFs) an, also
borsengelistete Indexfonds.

Braucht man daflr Portfolio -Strategen oder Berater? Unserer Meinung nach ja, denn es ist nicht
einfach, die richtigen einfachen und robusten Ansatze zu finden. AuRerdem halten wir es fir
wichtig, diese Ansatze auf Basis eigener Erfahrungen, Erfahrungen anderer Praktiker und auch
neuesten akademischen Publikationen permanent zu hinterfragen. Ein Beispiel ist die seit einiger
Zeit geflhrte Smart-Beta Diskussion. Uns gehort die www.smart-beta.de Domain, das heif3t, dass
wir uns frih mit dem Thema beschéftigt haben. Wir kennen zahlreiche Untersuchungen und
Produkte zu dem Themaund werden das Themaweiter eng verfolgen®.

AuRerdem miissen die selektierten Regeln auf ihre effiziente Umsetzung hin geprift werden. Man

kann zum Beispiel nicht alle ETFsbei allen Depotbanken kaufen. Gerade fur kleine Anlagebetrage

kénnen aul3erdem & vor allem bei haufigen Umschichtungen & Portfolios mit zu vielen ETFs
schnel teuer in der Implementierung werden. Daher entwickeln wir Portfolios, die sich je nach

Depotbank und Anlagesumme unterscheiden kénnen.

Fir langfristig orientierte Anleger ist die Borsennotiz bzw. die Méglichkeit des damit verbundenen
Intraday-Handels, also des Kaufs oder Verkaufs von ETFsim Tagesverlauf,nicht wichtig. Fur die
von uns vor allem fur Langfristanleger zusammengestellten Portfolios kommen daher
grundsétzlich auch andere Arten von Indexfonds in Frage.Allerdings haben ETIS den Vorteil eines
sehr breiten Angebotes und meist sehr niedriger Minimum -Investments.

# 5. Sbhnholz 2014a
8 Dazu siehe auch diverse Beitrage auf www.prof-soehnholz.com
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1.9. Die ersten Schritte: Wie wir zum Ausgangs - bzw. Start -
Portfolio kommen

Uns interessiert, welche Allokationen kiinftig besonders erfolgreich sein werden. Leider sind wir
keine guten Prognostiker und kennen auch niemanden, der konsistent gut die Renditen und
Risiken sowie Korrelationen, also die nétigen Daten flr Allokations-Optimierungen, von allen
interessanten Anlagen vorhersagen kann. Daher suchen wir Allokationen, die in
unterschiedlichsten Marktphasen insgesamt attraktive Renditen bei relativ geringen Risiken
generieren konnen, also besonders robust sind. Risiken messen wir dabei vor allem Uber
zwischenzeitlich erlittene Verluste und nicht, wie dblich, Uber die Schwankungsintensitét
(Volatilitdt) von Kapitalanlagen. Volatilitdt in steigenden Markten stort uns normalerweise nicht
und in fallenden Markten ist uns eine moglichst geringe Hohe der Verluste wichtiger als die
Kurschwankungen. Aber wir messen Volatilitaten und daraus abgeleitete Kennzahlen, weil diese
Marktstandard sind. Hinzu kommt, dass diese Mal3e zwar meist konzeptionell nicht befriedigend,
statistisch aber trotzdem attraktiv sind, da sie ahnliche Ergebnissewie konzeptionell Uberlegene
MaRe liefern konnen®.

Um eine robuste Allokation zu finden, kann man sich die Vergangenheitsperformance von
Allokationen ansehen. Je nach gewahlter Analyseperiode konnen dabei Allokationen
unterschiedlich gut abschneiden. Es ist nicht sinnvoll, sich nur Perioden guter Aktienrenditen
anzusehenund z.B.2008 auRRer Acht zu lassen.Um auch schlechte Anleihemérkte einzubeziehen,
sollte man auch die 70er Jahre betrachten. Fir so lange Zeitraume ist aber die Verflugbarkeit
aussagekraftiger bzw. vergleichbarer Daten & insbesondere aul3erhalb der USA schwierig. Hinzu
kommt, dass mit solchen Analysen nur in der Vergangenheit eingetretene Renditen und Risiken
erfasstwerden.

Simulationen (oder Szenarioanalysen von Renditen und Risiken kénnen den letztgenannten
Punkt relativieren. Allerdings stellt sich damit die Frage, welche Annahmen den Simulationen
zugrunde liegen bzw. welche Simulation als realistisch angesehenwird. Wir verfolgen daher einen
anderen Weg der Bestimmung einer Ausgangsallokation.

Gestartet sind wir zunachst mit einer naiven Allokation, bei der Investments Uber alle Asseklassen
gleich verteilt werden ® . Das Problem dabei ist die (subjektive) Bestimmung von
Anlageklassen/Segmenten, die (gleichgewichtet) ins Portfolio genommen werden. Wenn man 10
Anlageklassenhat, von denen 7 eher anleihedhnlich sind oder 10, von denen 7 eher aktienéhnlich
sind, kommt man in beiden Fallen bei einer naiven Gleichverteilung von jeweils 10% pro

?* siehe Auer/Schuhmacher 2015
% siehe DeMiguel/Garlappi/Uppal 2009 und Séhnholz/Burkert 2008
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Anlageklasse allerdings zu stark unterschiedlichen Portfolios. Inzwischen verfolgen wir einen
anderen Ansatz: Allokationsstart mit dem Weltmarktportfolio, das etwas weiter unten erklart wird.

In 2015 wurde das interessante Buch &Global Asset Allocationdvon Mebane Faber® verdffentlicht .
Faber rekonstruiert in dem Buch Allokationen besonders bekannter bzw. erfolgreicher Investoren
mit Hilfe von Indizes liquider Wertpapiere bzw. ETFs.Er kommt zu dem Schluss, dass die
Allokation nicht so wichtig ist wie niedrige Kosten?’. Tatsachlich liegen die von ihm errechneten
annualisierten @ also auf das Jahr hochgerechneten - Renditen unterschiedlichster Allokationen
relativ nah beieinander. Das hangt aber auch mit der gewéhlten Periode zusammen. Wenn man
andere Zeitabschnitte wahlt, kann man durchaus zu anderen Resultaten kommen. Durch den
Zinseszineffekt kommt es aul3erdem Uber langere Periode, aber auch bei Fabers Beispielen zu
erheblichen Unterschieden in der Anlageperformance. Die aufgetretenen Verluste sind zudem
sehr unterschiedlich und erreichen bei reinen Aktienportfolios knapp tber 50%°. Vereinfacht
ergibt sich: Jehoher die Anleihequote in den Portfolios ist, desto geringer sind die Verluste in der
betrachteten Periode.

Faber betrachtet die Jahre von 1973 bis 2013. Damit sind zwar einige sehr schlechte Jahre fur

Aktien, aber nur wenige schlechte Jahre fiir Anleihen erfasst (maximale Verluste fur Anleihen

knapp 16%°). Somit hilft die FaberAnalyse unseres Erachtens bei der Wahl einera o pt i mal en o
risikoadjustierten AssetAllokation nicht viel weiter. Ausgangsallokation fiir uns ist daher nicht das

Portfolio eines besonders guten Investors der Vergangenheit, mit der Hoffnung, dassein solches

Portfolio auch in der Zukunft besonders gut funktioniert.

Wir wahlen als unser Ausgangsportfolio das sogenannte Weltmarktportfolio , also die Allokation
zu Anlageklassen,wie sie naherungsweise Uber alle Anlegergruppen und alle Anlagemarkte an
den Finanzmarkten vorzufinden ist*°. Wir sind keine Anhanger der Annahme, dass Markte immer
effizient sind. Im Gegenteil: Wir denken, dass Anlegerverhalten nicht immer rational im
klassischenwissenshaftlichen Sinnist und daher** zud Fe h | a | | dikra Hinzokorenmt, dass
ein Grofteil des weltweit angelegten Kapitals teilweise starken Regulierungen unterliegt, die in
den Jahren nach der Finanzkrise 2008 noch zugenommen haben. So dirften derzeit weltweit
wesentlich mehr Anlagen in angeblich sicheren Staatsanleihen existieren, als es nach klassischen
Portfolio optimierungen oder auch dem freiem Willen von unregulierten bzw. wenig regulierten
Anlegern der Fallwére.

?® 5.Faber2015

*"'s.Faber2015, S.104; Analyseperiode 1973-2013; dhnlich siehe Sohnholz/Rieken/Kaiser2010, S.33
fur 2002-2008

?® 5.Faber2015,S.42

% s.Faber2015, S.42

% zur Weltmarktallokation siehe auch Jacobs/Mdiller/Weber 2009, Doeswijk/Lam/Swinkels 2014 und
Vacchino/Schuller 2015 und 2018

* sieheu.a. sogenannte Biasesund Framing z.B.bei Weber et al. 2015 S.38-41
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Das Weltmarktportfolio hat aber erhebliche Vorteile, weil es die aggregierte Allokation von allen
Kapitalanlegern weltweit Uber alle Anlageklassen darstellt. Esist ein diversifiziertes Multi-Asset
Portfolio, welches sich mit den jeweiligen Markten entwickelt. Wenn man es nachbildet,
mussenkeine aktiven AssetAllokationsentscheidungen getroffen werden. Wenn man zur
Umsetzung dann noch liquide kapitalisierungsgewichtete Indextracker-Fonds (meist ETFs)nutzt,
ist nicht nur die AssetAllokation, sondern auch die Titelselektion passivund mit nur geringen
Implementierungskosten verbunden. Die Anpassung an Risikopraferenzenvon Anlegern kann in
der Kombination des Weltmarktportfolios mit moglichst risikolosen Anlagen ( Gashd grfolgen. So
missen Anleger und Berater nicht mehr entscheiden, ob eine aktive AssetAllokation, eine
(pseudo-)optimierte oder eine starre Allokation wie 30% Aktien/70% Anleihen oder umgekehrt
bessersind.

Der Uberwiegende Anteil der weltweiten Kapitalanlagen stammt von institutionellen Anlegern.
Diese unterliegen oft erheblichen Anlagebeschrankungen. lhnen wird oft vorgegeben, mdglichst
risikoarm anzulegen. Die meisten Regulierer haben in der Vergangenheit vor allem Staatsanleihen
als risikofrei oder besonders risikoarm angesehen. Daher sind institutionelle (regulierte) Anleger
sehr stark in Staatsanleiheninvestiert. Dabei wurde von Regulierern oft gar nicht oder nur wenig
zwischen Anleihen verschiedener Staaten unterschieden. Die Annahme dahinter st
nachvollziehbar: Staaten kénnen ihre Schulden normalerweise zurtickzahlen, da sie im Zweifel
zusatzliche Einnahmen durch Steuern oder Abgaben generieren kdnnen. Zahlreiche Staatspleiten
und Schuldenschnitte der Vergangenheit®” zeigen aber, dass Staatsanleihennicht risikofrei sind.

Durch die relativ starke vermutete institutionelle bzw. Regulierungsabhéngigkeit hat das
Weltportfolio aber den Vorteil, dass es relativ stabil bzw. robust ist. Institutionelle Portfolios, vor
allem regulierte Portfolios, andern ihre Asset Allokation im Laufe der Jahre aktiv meist nur wenig.
Es ist unwahrscheinlich, dass sich in relativ stabilen bzw. normalen Marktumfeldern die
vorgesehenen Anlagequoten einzelner Klassenstark verandern. Das kann bei privaten Anlegern,
die Anlagemoden starker unterliegen koénnen, anders sein. Zu erheblichen Anderungen
institutioneller Portfolios und daher des Weltmarktpor tfolios insgesamt kommt es wohl vor allem,
wenn einzelne Anlageklassendurch Markteinfliisse stark an relativem Gewicht verlieren, wie es in
der Finanzkrisevon 2008 fiir alle aktienmarktabhéngigen Anlagen der Fall gewesen ist. Nach der
Krise konnte man beobachten, dass institutionelle Anlagequoten sich an der jlingsten
Vergangenheit orientierten, d.h. Aktienquoten im Vergleich zum Vorkrisenniveau relativ niedrig
blieben.

Das bedeutet, dass es nicht so wichtig erscheint, das Ausgangsportfolio aktiv an Veranderungen
anzupassen.Wenn sich das reale Weltmarktportfolio durch Marktverwerfungen &ndert, z.B. die
Aktienquote stark fallt, wird dasin unserem Weltmarktportfolio &hnlich sein.

8 S.Reinhart/Rogoff 2009
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Die Messung bzw. Bestimmung des Weltmarktportfolios ist allerdings schwierig. Fabers
Weltmarktportfol io ** unterscheidet sich erheblich von dem von Jacobs/Miiller/Weber.
Jacobs/Muller/Weber allokieren 60% zu & G DWe i g h Akéed,(25% zu Anleihen und 15% zu
Rohstoffen, allerdings ist das Jacobs/Miller/Weber Portfolio aufgrund von Backtests optimiert.
Faber hat nur Aktien, Anleihen und einen geringen Anteil Immobilien (in Form von REIB: Real
Estate Investment Trusts) im Portfolio. Die Analysen von Doeswijk/Lam/Swinkels und vor allem
das aktuellere und umfassendere Weltmarktportfolio von Vacchino/Schuller scheinen uns die
bessere Ausgangsbasisfiir unser Weltmarktportfolio zu sein.

1.10. Warum unser Weltmarktportfolio  relativ viel Infrastruktur ,
Immobilien und Rohstoffe enthalt

In Bezug auf die AssetAllokation sind wir Diversifikationsanhénger, d.h. es sollte eine moglichst
breite Palette von Anlageklasseneingesetzt werden. Die Anlageklassenmiissen aber selbst relativ
grofl3 und untereinander unterschiedlich sein. Zu kleine Allokationen zu einzelnen Segmenten
treiben nur die Komplexitdt und die Kosten in die HOhe. Typischerweise lasst eine positive
Diversifikationswirkung bei mehr als 30 Positionen im Portfolio nach. Unsere willkiirlich gewéhlte
Grenze liegt bei 2,5% am Weltmarktportfolio. So ist das Anlagesegment High-Yield Bonds
(hochverzinsliche bzw. riskante Anleihen) nicht in unserem Startportfolio vertreten.

Faber selbst vermisst in seinem Weltmarktportfolio die Anlagesegmente Rohstoffe und Gold. Das
Weltmarktportfolio von Vacchino/Schuller umfasst die Weltanlagen durch die Einbeziehung
illiquider Anlagen insgesamt besser und fuhrt zusatzlich zu Faber die Anlagesegmente Private
Equity und Agrar- und Farmland mit Anteilen von jeweils mindestens 15% auf.

Aber auch bei Vacchina/Schuller wird die Anlageklasse Infrastruktur, die inzwischen einen
beachtlichen Teil von (geplanten) Neuanlagen institutioneller Anleger ausmacht, nicht separat
aufgefihrt. Infrastruktur wurde bisher Uberwiegend staatlich finanziert und ist wohl den
AnlageklassenPrivate Equity und t.w. Immobilien zugeordnet. Aufgrund von Staatsschuldenkrisen
bzw. kiinftigen Finanzierungsbeschrankungen aber auch aus Nachfragegriinden wird Infrastruktur
unseres Erachtens dagegen kiinftig ein wichtiges privatwirtschaftliches Anlagesegment werden
und daher bei uns separat ausgewiesen

Die Abgrenzung von Anlageklassen ist schwierig. So ist fir uns das Edelmetall Gold ein
Bestandteil der Anlageklasse Rohstoffe aus dem Segment der Edelmetalle. AuRerdem halten wir

¥4 Gl oMakdt P o r t fnach Fabed2015,S.61-66 mit Verweisauf Credit SuisseResearchinstitute
2014
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Infrastruktur fir eine eigene Anlageklasseund auch Agrar- bzw. Farmland und Forst”. Letztere
werden in anderen Klassifikaionen teilweise Immobilien (Land/Grundstiicke) und teilweise
Rohstoffen (wegen der Ertrdge in Form von Agrarerzeugnissen/Holz) zugeordnet. Wahrungen
halten wir aufgrund der Tatsache, dass ein breites Wahrungsportfolio keine positive
Renditeerwartung hat, nicht firr eine eigene Anlageklasse”.

Allerdings fokussieren wir uns nur auf grundsatzlich taglich liquide Instrumente fir den Zugang
zu Anlageklassen. Damit kénnen Segmente wie Infrastruktur, Immobilien und auch Agrar-
/[Farmland effizient nur mit Aktienindizes (plus REIT<ei Immobilien) umgesetzt werden. Aufgrund
der verfalschenden Effekte von sogenannten Roll-Effekten (s. auch Begriffe wie Contango und
Backwardation) werden auch Rohstoffe Uber Aktien und nicht & wie Ublich & Uber Derivate
umgesetzt*®. Fiir Inmobilienaktien/REITS” gibt es Untersuchungen, die zeigen, dass die Renditen
mittelfristig den zugrunde liegenden Anlageklassen nahekommen. FHir Rohstoffaktien und
Agrarland/Forst haben wir noch keine vergleichbaren Untersuchungen gesehen®.

AuBerdem ist das Weltmarktportfolio von Faber stark USlastig. So verwendet Fabe zur
Umsetzung der Immobilieninvestition nur einen reinen USREIFIndex wahrend wir unsere
Startallokation um einen européischen Index ergénzen (ein zusatzlicher Asien-REITFIndex wére
madglich, doch ist dieses Marktsegment insgesamt noch relativ klein). Durch die Nutzung von
Infrastruktur-, Rohstoff- und Agrar-/Farmaktien-ETFs wird neben dem Zugang zu diesen
Anlagesegmente aber auch die generelle Aktienabhangigkeit des Portfolios erhght. Das kann sich
vor allem in markbreiten und Liquiditats-Krisenzeiten negativ auswirken, wie man am Beispiel von
Immobilienaktien und REITsin 2008 feststellen kann: In 2008 war deren Aktienmarktabhangigkeit
kurzfristig viel starker als deren Immobilienmarktabhéngigkeit. Das berticksichtigen wir, indem wir
die Allokation unseresWeltmarktportfolios zu allgemeinen Aktienindizes reduzieren.

Die a N d it \Aubseres Ansatzes zeigt sich in den a g | a tuhdeemander meist dhnlichen %-
Allokationen zu den von uns fur relevant gehaltenen Anlagesegmenten. Wir streben keine
a g e n aAbleldung a d e Waealtmarktportfolios an, welches sowieso nicht eindeutig bestimmt

3 Dasgilt zumindest nach der Publikation Vacchino/Schuller. Die Nachfolgepublikation
Gadzinski/Schuller/Vacchinovon 2016 weist nur noch 2% der Anlagen in Agrar-/Farmland und Forst
aus,womit wir das Anlagesegment nicht mehr als separate Anlageklassesehen und kiinftig nicht mehr
als solche berticksichtigen.

% Wir gehen bei unseren Betrachtungen insgesamt vom sogenannten Long-Only Anleger aus, der
durch die Anlage in einer Anlageklasseeine positive Rendite erzielen mdchte. Ein Anleger, der mit
LeerverkadufenRendite erzielen méchte, kann Wahrungen durchaus als eigene Anlageklasse
betrachten.

% 5. auch Gabriel 2016

%" siehe Hoesli/Oikarinen 2012 oder Kroenke/Schindler/Steininger 2013) und Infrastrukturaktien (siehe
Towers Watson 2013

% zur detaillierten Diskussion,was eine Anlageklasseist und wie viele es gibt bzw. wie die abzugrenzen
sind, siehe z.B.S6hnholz/Rieken/Kaiser2010, S.188
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werden kann, sondern wir suchen nach einer adaquaten Naherung an eine vermutete
Weltmarktanlageallokation.

Die beiden a g r o @elageklassenAktien und Anleihen kann man weiter differenzieren. So kann

man fir Anleihen verschiedene Segmente wie Staats und Unternehmensanleihen, AssetBacked
Seaurities/Pfandbriefe und hybride Produkte wie Wandelanleihen oder auch festverzinsliche
versus variabel z.B.inflationsabh&ngige Anleihen unterscheiden. Anleihen werden heute teilweise
negativ verzinst. Da wir ein Renditeportfolio erstellen, werden Anlagesegmente, die keine positive
Realrendite haben, erst gar nicht ins Startportfolio genommen. Da wir ohne Prognosen arbeiten,
bezieht sich unsere Analyse auf aktuelle Daten. Daher werden Staatsanleihen entwickelter Lander

mit geringen Restlaufzeiten nicht ins Portfolio aufgenommen. Fir Anleger wird dera Ve r zaufc ht o
kurzfristige Anleihen dadurch &ompensiert dass sie in der Regel eine risikotoleranzabhangige
Mischung aus Weltmarktportfolio und Cashhalten.

Die Wahl des Weltmarktportfolios als Startportfolio und die hier genannten Modifikationen sind
nicht annahmefrei. Allerdings verwenden wir weder Punkt- noch Bandbreitenprognosen fir
irgendwelche konkreten Zeitpunkte bzw. Zeitabschnitte in der Zukunft. Damit arbeiten wir
regelbasiert, aber komplett prognosefrei. AuRerdem sind wir im Gegensatz zu den meisten
sogenannten quantitativen Investoren mdglichst einfach in der Allokation und vollkommen
transparent.

Wahrend Mischfonds, aber auch viele sogenannte Multi-Asset bzw. vermdgensverwaltende
Produkte, ganz tUberwiegend hochkapitalisierte Aktien und Staats und Unternehmensanleihen
aus Industrielandern im Portfolio haben, sind bei Faber immerhin 8 unterschiedliche
Anlagesegmente vertreten. Alternative Anlagen sind bei Faber jedoch nur in Form von 5% US
Immobilienaktien bzw. REITsvertreten. Jacobs/Miller/Weber allokiert 15% zu Rohstoffen und
Vacchino/Schuller weist einen Anteil von fast 50% in Private Equity, Immobilien und Agrarland
aus. Mit unserer 30% Start-Allokation zu diesena a | t e r rSagmeéntem liegien wir am oberen
Ende der Allokationen im Vergleich zu den anderen Studien. Da diese @ a | t e r rSegméntee n 0
mit Aktien-ETFsumgesetzt werden, liegt unsere klassischeAktienallokation dagegen mit 25% am
unteren Ende (Vacchino/Schuller ca. 15%, Doeswijk/Lam/Swinkels ca. 35%, Faber 40% und
Jacobs/Muller/Weber 60%). Bei den Anleihen liegt unsere Allokation mit 45% im Mittelfeld
(Vacdino/Schuller ca. 35%, Doeswijk/Lam/Swinkels ca. 65%, Faber55% und Jacobs/Muller/Weber
25%).

Zu Anfang 2016 andern wir die Allokation nur geringflgig. Aufgrund der neuen Allokation von
Gadzinski/Schuller/Vacchino reduzieren wir den Anteil alternativer Aktien auf 25% und erhdhen
den Anteil traditioneller Aktien auf 30%. % Fir Anfang 2019 nehmen wir aufgrund der

39 Gadzinski/Schuller/Vacchino 2016
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aktualisierten Studie dieser Autoren® eine weitere leichte Portfolioanpassung vor: Staatsanleihen
werden um 5 Prozentpunkte reduziert und hélftig auf Unternehmensanleihen und Immobilien
aufgeteilt. Die Anleihequote belauft sich dann auf 42,5%, die Aktienquote (inklusive Private
Equity) bleibt bei 35%und derda Al t e r n a t (ohneePsivata Eqeity) btaigt auf 22,5%.

1.11. Strukturierte und nachvollziehba re Index - und ETF -Selektion

Die Umsetzung der Allokation soll maglichst reprasentativ erfolgen. Nach der AssetAllokation ist
daher idealerweise eine Indexselektion erforderlich, denn fur fast alle Anlagesegmente gibt es
unterschiedliche Indizes*, aus denen gewéhlt werden kann. Dabei geht es weniger um die Frage
des Indexanbieters, sondern grundsatzlich um Themen wie: Welche Regionen bzw. Lander (inkl.
Emerging und Frontier Markets?) bzw. welche Kapitalisierungen (inkl. Small Caps?) sollen bei
Aktien bertcksichtigt werden? Welche Arten von Anleihen (inkl. High-Yield?) bzw. welche
Laufzeiten (kurze, mittlere, lange?) sollen abgedeckt werden? Allerdings gibt es tausende von
Indizes weltweit, aber a n uca.dausend ETFsdie fur deutsche Anleger geeignet sind. Aufgrund
der zahlreichen weiteren wichtigen ETFSelektionskriterien, die die ETFWahl bestimmen, wird
daher auf die Ebene der vorgelagerten systematischen Indexsdektion verzichtet und direkt auf
Ebeneder ETFsselektiert, wobei Indexunterschiede aber berticksichtigt werden.

Die Indexselektion ist auch fur institutionelle Investoren nicht so wichtig, da sie sich Indizes nach
den von ihnen gewtlinschten Regeln mafischneidern lassenkdnnen.

Wir setzen in erster Linie ETFsalso boérsennotierte (Index-)Fonds ein. Das liegt nicht daran, dass
wir den bdrsentaglichen Intraday-Handel nutzen wollen, sondern an den niedrigen Kosten,
verbunden mit niedrigen Mindestinvestitionssummen, von ETFsFUr institutionelle Investoren sind
nicht-bérsennotierte Indexfonds oft sogar giinstiger als ETFs.Diese institutionellen Fonds sind
jedoch nur fir den jeweiligen Fondsinitiator ( 4 Sp e z i azudamglickd ©de) haben als
institutionelle @ Pu b | i k u rheht dMmdetidvestitionssummen, so dass sie fur unsere an
typischen Privatkunden orientierte Analyse nicht berticksichtigt werden.

Grundsétzlich zielen wir darauf ab, Instrumente zu nutzen, mit denen sich die angestrebte Asset
Allokation mdglichst gut umsetzen lasstund die dafur keine anderen gravierenden Nachteile (wie
UbermaRige Kontrahentenrisiken) mit sich bringen. Bei ETFsspielt vor allem die sogenannte
Tracking Differenz (gemessen als absolute kumulierte Abweichung zum Vergleichsindex in der
betrachteten Periode) und neben den Verwaltungsvergitungen auch sonstige Kosten und die
Nachsteuerrendite eine wichtige Rolle. Zumindest solange erst wenige Anleger nach unseren

40’5, Gadznski/Schuller/Vacchino 2018
“1 5. S6hnholz 2012, S.14
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Regeln anlegen und da wir aus Kostengriinden geringe Handelsaktivitdten bevorzugen, spielen
Liquiditat und Volumen von einzelnen ETFsur eine untergeordnete Rolle.

Um die von uns vorgenommene Selektion von ETFsnhachzuvollziehen, verweisen wir auf die fur
Anleger kostenlose Datenbank von Morningstar, die unseres Erachtens besonders zuverlassig
ist*,

ETFAnderungen in den Musterportfolios erfolgen, sobald uns bekannt wird, dass es
moglicherweise gut (bzw. besserals bereits im Portfolio vorhandene) passende ETFsgibt und die
ETFsanhand unserer Kriterienliste auf Eignung gepriift wurden. Die Anderung von ETFsin den
unseren Musterportfolios folgenden realen Depots sollte die Transaktionskosten der ET~
Anderung im Portfolio beriicksichtigen. Uber die Anderungen der Portfolios wird ein Logbuch
gefihrt.

1.12. Steuerliche Aspekte: ETF -Selektion und Tax Loss Harvesting

Bei der ETFSelektion muss darauf geachtet werden, dass die ETFs eine deutsche
Steuertransparenz fir den deutschen Fiskusanbieten, andernfalls kann eine mdglicherweise hohe
sogenannte Strafsteuer erhoben werden. Ob ein solches Steuerreporting erfolgt, kann unter
www.bundesanzeiger.de geprift werden. Auch wenn ein solches Steuerreporting verflgbar ist,
kann man steuereinfache und nicht ganz so steuereinfache ETFsunterscheiden. So sind in
Deutschland aufgelegte ETFssowie im Ausland mit Hilfe von Swaps(Derivaten) konstruierte ETFs
typischerweise steuereinfach: Das heil3t, sie Ulbernehmen die Steuerberechnungen und ¢ falls
nétig - Abfilhrungen an den Fiskusselbst bzw. es fallen keine individuell zu errechnenden Steuern
an. Fur andere ETFamuss der Anleger sich selbst um eventuelle Steuererstattungen kiimmern, das
gilt vor allem fir ausl&ndischethesaurierende ETFsalso solche, die nicht regelmafig Dividenden
ausschiitten'. Die Beriicksichtigung dieser Steuerkriterien fiihrt in unserem Fall dazu, dass nicht
immer die gunstigsten am Markt verfiigbaren ETFsausgewahlt werden.

In den USA bieten einige Robo-Advisor ein sogenanntes Tax Loss Harvesting an, also eine Art
automatische Steueroptimierung. Das funktioniert so, dass Titel mit aufgelaufenen Verlusten und
damit a St e u er g u tvercStauer-Deadlimes) also flir Deutschland typischerweise dem
Jahresende,verkauft werden, um damit Steuerzahlungen vergleichbarer Anlagen zu reduzieren.
Das geht grundsatzlich auch in Deutschland. So kann ein ETFmit aufgelaufenen Verlusten vor
Jahresende verkauft werden, um so steuerbare Gewinne anderer ETFszu reduzieren. Kurz nach
dem Verkauf kann wieder ein gleicher bzw. ein vergleichbarer ETFgekauft werden. Dabei fallen

“2sieheauchd F o n d s lsindsati ecrh auf wyvdv.prof-soehnholz.com: fiir andere hilfreiche
Datenbanken zur ETFSektion siehe S6hnholz 2012,S.12
3 Das andert sich ab Januar2018 mit der Investmentsteuerreform.
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natirlich Transaktionskosten an und das Risiko entgangener Kursverluste in der Zeit zwischen
Verkauf und Kauf. In Deutschland ist ein Tax LossHarvesting unseres Verstandnissesnach aktuell
wohl nur fir vermdgende Anleger interessant, die damit a Z e gewimnen wollen, d.h. steuerliche
Verluste friiher realisieren wollen, statt sie vorzutragen oder die Gewinne spéater versteuern
wollen, weil dann z.B.ihre Steuerbelastung sinken kdnnte.

Eine Automatisierung dieses Ansatzes ist jedoch nicht so einfach, da sich individuelle Depots
schon allein abhdngig von den jeweiligen Anschaffungsdaten von ETFs voneinander
unterscheiden kénnen und Transaktionskosten variieren konnen. Aul3erdem sollte vermieden
werden, dass andere Anleger von solchen Automatisierungen profitieren kénnen: Wenn bekannt
ist, dass bestimmte Wertpapiere von mehreren Anlegern in grolRerem Umfang systematisch ver-
bzw. gekauft werden sollen, kénnte sich das auf den Preis der Wertpapiere auswirken. Zudem
ergeben sich mit dem Investmentsteuerreformgesetz demnéchst moglicherweise Anderungen, die
fur die steuerliche Gestaltung von Kapitalanlagen relevant sein konnen.

1.13. Keine standardisierte Wahrung sabsicherung

Unsere Portfolios sind grundsatzlich Weltportfolios, d.h. Wahrungsentwicklungen, besonders die
vom US-Dollar, kénnen wichtig sein. Wahrungen kénnen in den Verhaltnissen untereinander stark
schwankenund damit Portfolios erheblich beeinflussen. Gute Wahrungsprognosen sind aber sehr
schwierig. Langfristig ist eine komplette Wahrungsabsicherung gerade fir volatile Anlagen wie
Aktien aufgrund der damit verbundenen hohen direkten und/oder indirekten (Opportunitats-)
Kosten (Kosten entgangener Wahrungschancen, die durch Absicherung nicht genutzt werden
koénnen) nicht attraktiv. Auch die Anleihen in unseren Portfolios sollen in erster Linie attraktive
Renditen erbringen und wir wissen nicht, ob US-Dollar oder Euro-Anleihen kiinftig attraktiver sein
werden fir den Euro-Anleger. Unsere Anleiheportfolios werden daher ebenfalls nicht
wahrungsgesichert. Das unterscheidet uns von anderen Anséatzen, bei denen oft zumindest die
Anleihen in den Portfolios wahrungsgesichert werden.

Unserea Si c her hei werdemin €Cashinlestiersund das sollten Euro Anlagen sein, wenn
man die geplanten Ausgaben in Euro finanzieren mdchte, was fur die meisten deutschen Anleger
gelten durfte. Wenn man jedoch seinen Lebensabend in einem Land mit US-Dollar Wéahrung
verbringen méchte, kann das Cashganz oder teilweise auch in US-Dollar angelegt werden.

Wahrungsgesicherte ETE werden sich daher nicht in unseren BasisPortfolios finden. Allerdings
versuchen wir, eine mdglichst gute Transparenz Uber die Wahrungsabhangigkeit der
Musterportfolios zu schaffen, so dass Kunden mit Hilfe ihrer Berater Wahrungsrisiken absichern
kénnen. Dabei konzentrieren wir uns auf die Abhangigkeiten von den grol3en Wahrungen EUR
und USD, da damit der allergrof3te Teil der Wahrungsabhéangigkeiten erfasst wird. So kénnen
Anleger individuelle Wahrungsabsicherungenrelativ einfach umsetzen.
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Eine Besonderheit ergibt sich bei unseren konzentrierten ETFPortfolios. Unser Basigportfolio
enthélt fast 20 ETFs.Sparplane sind Uber ein Portfolio von 20 ETFsnur mit sehr hohen Summen
und administrativem Aufwand umsetzbar. Auch Rebalanzierungen der Allokationen, die wir
einmal pro Jahr prifen, bringen bei 20 ETFseinen zeitlichen Aufwand und vor allem bei kleinen
Portfolios erhebliche Transaktionskosten mit sich. Wir haben daher ein einfacher umzusetzendes
Portfolio mit 7 ETFsentwickelt*®. In dem Portfolio werden nur 2 Anleihe-ETFsgenutzt, die beide
auf EURAnNIeihen fokussiert sind. Das wurde so ausgewahlt, weil die im Portfolio vertretenen 5
Aktien- und Alternatives-ETFgecht stark US- und damit US-Dollarlastig sind.

1.14. Musterportfolio s und individuelle Rebalanzierungen

Wir gehen davon aus, dass Anlageportfolios nicht dauerhaft unverandert gelassenwerden sollten.
Wir halten sogenannte Rebalanzierungen grundsétzlich fir geboten“>. Wenn man z.B.mit 50%
Aktien und 50% Anleihen startet und Aktien im Lauf der Zeit 20% gewinnen, wéahrend Anleihen
keine Wertveranderung zeigen, macht es unseres Erachtens Sinn zu priifen, ob nach einer
gewissen Zeit die Quoten wieder auf 50/50 geandert werden sollten. So wirde antizyklisch ein
Teil der gut gelaufenen Aktien verkauft, um nicht so gut gelaufene Anleihen zu kaufen. Die Frage
ist, wie oft diese Rebalanzierungerfolgen soll. Faberflihrt esin seinen Analysen monatlich durch.
Aufgrund von Handelskosten sind wir ein Anhé@nger von etwas selteneren Rebalanzierungenund
favorisieren einmal jahrliche Prifungen®. Dabei beziehen wir uns auf Portfolios ohne Nutzung
eines weiter unten beschriebenen Risikosteuerungstools. Bei der Nutzung eines Risikotools
kénnen andere Rebalanzierungseitpunkte sinnvoll sein, die z.B. von Markteinstiegs- und
Ausstiegssignalenabhéngig sind.

Man kann argumentieren, dass fir ein Weltportfolio Rebalanzierungen nicht nétig sind, weil das
investierte Portfolio sich durch aktuelle Marktentwicklungen genauso entwickeln sollte wie das
theoretische Weltmarktportfolio. Allerdings ist unser Weltmarktportfolio nur eine vereinfachte
Abbildung des echten Weltmarktportfolios. a D a exhite Weltmarktport folio ist zudem schwer zu
bestimmen: Unterschiedliche Untersuchungen kommen zu unterschiedlichen Weltmarktportfolios
und nicht alle diese Untersuchungen werden regelmafig aktualisiert. Daher halten wir es fir
gerechtfertigt, ein Mal pro Jahr die Allokation unseres Musterportfolios zu Uberprifen und
gegebenenfalls Rebalanzierungen durchzufihren, wenn wir aus unserer Sicht zu starke
Abweichungen von den von uns genutzten Basisstudienfeststellen.

* Zunachst WMP 7 genannt und spater in WMP Sfiir & S maumlbedannt, weil nicht immer 7 ETFs
vertreten sein mussen

*® 5. S6hnholz/Rieken/Kaiser2010, S.41 und 44/45 oder auch auch Malkiel/Ellis 2013, S.133-136

*® dazu siehe auch Vanguard 2010 oder DeMiguel/Garlappi/Uppal 2009 und auch unsere
portfoliospezifischen Berechnungen auf www.diversifikator.com
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Hinzu kommt, dass einige der ETFsin unseren Musterportfolios ausschiittend gestaltet sind und
Ausschiittungen sollten wieder angelegt werden. Und bei Sparplanen werden wohl eher nur
einzelne ETFsbespart und nicht alle gleichzeitig, so dass es zu Abweichungen einer individuellen
Depotperformance von der des idealen Weltmarktportfolio s kommen kann®’.

Rebalanzerungen missen dabei nicht unbedingt von allen Anlegern zeitgleich vorgenommen
werden. Wenn die betroffenen Anleger insgesamt nur Uber ein kleines Anlagevolumen verfiigen,
ist das unkritisch in Bezug auf mogliche Marktbeeinflussungen. Aber auch Anleger mit kleinem
Volumen sollten davor geschiitzt werden, dass andere Kapitalmarktteilnehmer zu ihren
Ungunsten handeln. Das ist mdglich, wenn genau bekannt ist, wann welche Transaktionen
anstehen. In Abkehr von unserer allgemeinen Transparenzanforderung sprechen wir uns in
diesem Fall dafir aus, den Musterportfolio -Umschichtungstag nicht vorab zu fixieren bzw.
bekannt zu geben. Die Newsempfanger und die mit uns kooperierenden Berater und
Depotbanken sollen jedoch rechtzeitig vorab Uber Musterportfolioanpassungen informiert
werden, damit sie die Nutzer unserer Portfolios zeitnah informieren kénnen.

1.15. Individuelle Anpassungen z.B. auf unterschiedliche
Zeithorizonte und Anlegertypen

Wir bieten keine individuelle Privatkundenberatung an, aber wir wollen bei Ihrer Beratung
unterstitzen. Die folgenden Ausfiihrungen dienen in erster Linie der Beraterunterstitzung: Unser
Startportfolio ist relativ aktienlastig. Das ist aus unserer Sicht fir den typischen langfristigen
Investor gut in Bezug auf die Erreichung einer attraktiven Rendite. Aber auch Anleger, die keine
Scheuvor relativ hohen zwischenzeitlichenVerlusten haben, benétigen manchmal kurzfristig Geld
(Liquiditat), z.B.fur Anschaffungen. In einem sehr schlechten Marktumfeld , wie es 2008 in der
Finanzmarktkrise der Fall war, kann unser Startportfolio durchaus erheblich an Wert verlieren®.
Wenn man mit 100.000 EUR startet und 80.000 davon kurzfristig als Eigenkapital fir einen
Wohnungskauf nutzen mdéchte, dann kann man, bei maximal 20% Verlusterwartung fir das
Weltmarktportfolio , 100% im Weltmarktportfolio halten. Bei maximal 50% Verlusterwartung fir
das Weltmarktportfolio kann man z.B.65% in einem sehr risikoarmen Portfolio ( & C a anledger)
und 35% im Weltmarktportfolio. Anleger mit geringer Risikotoleranz sollten einen hodheren
Liquiditatspuffer vorhalten, Anleger mit einer héheren Risikotoleranz kdnnen einen geringeren
Cashpuffer zulassen.

*" siehe dazu auch Abschnitt zu Sparplanen

*® Unsere Simulation weist nur einen Verlust von knapp 20% in 2008 aus, der in 2009 fast komplett
wieder aufgeholt wurde, allerdings waren etliche der sich heute im Portfolio befindlichen ETFszu dem
Zeitpunkt noch nicht verfigbar und selbst einige Indizes, die wir verwenden, sind neueren Datums.
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Ahnliches gilt fur risikoscheue Anleger. Normalerweise wird diesen empfohlen, den Anleiheanteil
ihres Portfolios gegenliber dem Aktienportfolio stark Gber zu gewichten und maximal 30% Aktien
im Portfolio zu halten. Wir halten ein typisches Anleiheportfolio aber fir keinesfalls risikofrei. So
werden seit langem fur viele Anleihemarkte Zinserhohungen erwartet. Wenn man a a | Ankeilden
mit niedrigem Zins im Portfolio hat und &eued Anleihen mit héherem Zins an den Markt
kommen, dann verlieren die &lteno Anleihen an Wert. Besonders Anleihen mit langen Laufzeiten
sind dann von mdglicherweise hohen Wertverlusten bedroht.

Annahernd risikolos sind allenfalls ganz kurzfristige Anlagen bei sehr guten Banken bzw.
Anleiheemittenten (8Herausgeberng. Fir die Beurteilung der Qualitdét von Anleihen bzw. der
Emittenten (Bonitat) kann man sich aber nicht auf Ratings verlassen.In der Finanzkrisevon 2008
haben auch sehr gut geratete Anleihen teilweise sehr stark an Wert verloren. Ziemlich sicher sollte
man aber bei kurzfristigen Geldanlagen bei Volksbanken, Sparkassenund Banken sein, die einer
funktionierenden sogenannten Einlagensicherungseinrichtung angehdren. Dasist unserer Ansicht
nach bei Banken der Fall, die dem deutschen Einlagensicherungsfonds angehéren. Dabei sind
individuell bis zu EUR100.000 pro Anleger und Bank garantiert*’. Der Nachteil dieser Anlagen ist,
dass sie fast immer weniger Zins zahlen, als die Inflationsrate betrégt, dass das Geld also real an
Kaufkraft verliert.

1.15.1. Individualisierung svariante A: Mischung aus
Diversi fikator portfolio und Cash statt kurzlaufender
Anleihen

Die Individualisierung der Kapitalanlage erfolgt unseres Erachtens am besten, wenn kurzfristig
bendtigte Mittel auf dem Girokonto, in kurzfristigem Termingeld (Tages/Monatsgeld), auf
Sparkonten oder in kurzlaufenden Anleihen ohne Wahrungsrisiko (im Folgenden auchalsa Ca s h o
bezeichnet) angelegt werden®.

Sogenannte OGAW-Fonds™ sind zwar nicht durch den Einlagensicherungsfonds abgesichert,
gelten aber als sicher vor fremden unberechtigten Zugriffen, da sie Sondervermégen sind®>. Nach
Problemen in der Vergangenheit gelten nach Regulierungsanderungen Geldmarktfonds
inzwischen als relativ sicher vor nennenswerten Verlusten>. Auch Fonds, die in kurzlaufende
Anleihen sicherer Schuldner investieren, kdnnen als relativ sicher angesehenwerden. Gemeinsam

*? siehe auch https:// bankenverband.de/service/einlagensicherung/sicherungsgrenze abfragen
%0 konzeptionell folgen wir an dieser Stelle dem sogenannten 2-Fonds Theorem s. Tobin 1958
*13 Or g a n fusgereeinsame Anlagenin We r t p a p tuelenenradch die meisten ETFsnicht
jedoch sogenannte andere ETPs Exchangetraded products- zéhlen

%2 siehe BVI 2014

*3 siehe auch http://ec.europa.eu/finance/investment/money -market-funds/index_de.html
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ist diesen Anlagen derzeit in der Regel, dass sie real, also nach Abzug der Inflationsrate, keine
oder nur eine sehr geringe Rendite bringen oder dass sogar 8 allerdings geringe - reale Verluste
anfallen kénnen.

Die Logik von Musterallokationen fir diverse Anlegertypen ist die Folgende: Ausgangsbasisfir
individuelle Beratungen kann die Annahme sein, dass das Weltmarktportfolio ein
zwischenzeitliches Verlustrisiko von maximal 20% hat. Ab einem Anlagehorizont von maximal 5
Jahren kann mit relativ grofBer Sicherheit angenommen werden, dass das Risiko eines
Wertverlustes dieses Portfolios bei 0O liegt (unsere Simulationen ergeben etwas geringere Verluste
als 20% fur 2008 und nur etwas Uber ein Jahr bis zur Wertaufholung). Geld, an das man 5 Jahre
und mehr nicht herankommen muss, kann dann vollstandig im Weltmarktportfolio angelegt
werden. Die hypothetischen  Vergangenheitswerte  unserer Portfolios  sind  auf
www.diversifikator.com zu finden®*.

Auf  Auszahlungszeitpunkte oder das Lebensalter (sogenannte Target Date oder
Lebenszyklusprodukte) ausgerichtete Portfolios planen wir nicht. Wir gehen davon aus, dassjeder
Anleger seine Finanzsituation und seine Portfolios mindestens einmal jahrlich Gberprifen sollte.
Ergeben sich aus dieser Uberprifung andere Anlagehorizonte als bisher bzw. andere
Verlusttoleranzen, kann der Anleger die Allokation zu Renditeportfolio und Cash entsprechend
anpassen.

1.15.2. Individualisierungsvariante B: Risikosignal -
gesteuerte Diversifikatorportfolios

Wenn man ein Portfolio so steuern kdnnte, dass die Allokation zu riskanten Anlagen rechtzeitig
vor starken Verlustphasen reduziert wird, kann die Allokation zu dem Portfolio zu Lasten der
CashQuote erhoht werden. Leider kennen wir kein derartiges Risikosteuerungssystem,welches
immer funktioniert. Sogenannte Stopp-Loss Ansétze (dabei werden Anlagen nach dem Erreichen
bestimmter vorher festgelegter Verlustgrenzen komplett verkauft), die sehr weit verbreitet sind,
kébnnen zwar kurzfristige Verluste recht wirksam beschranken, haben aber sehr hohe
Opportunitatskosten. Das heil3t, man verpasstoft den rechtzeitigen Wiedereinstieg in Markte und
hat daher Uber langere Marktphasen Ublicherweise eine wesentlich geringere Rendite, als wenn
man standig voll im Markt investiert gewesen ware. FUr Anleger mit langerfristiger Perspektive

** Die Wahrscheinlichkeit einer negativen Realrendite fiir eine globale Aktienanlage betragt nach
20 Jahren2,2%fur Anleihen dagegen 40% s. Dimson/Marsh/Staunton/Estrada in Rekenthaler
(2016),S.14 ; interessante Darstellungen zu Portfolioverlusten finden sich auf
www.portfoliocharts.com
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gibt es einige interessante Untersuchungen zu Signalen, die Uber viele Jahre gute Ergebnisse
geliefert haben, die aber oft auch einige Jahrein Folge nicht so wie erwartet funktionieren >>.

1.15.3. Weitere Individualisierungsmoglichkeiten

Wie viel Geld in Cashund wie viel z.B.ins Weltmarktportfolio investiert wird, hangt auch davon
ab, wie das sonstige Anlegervermdgen angelegt ist. Unsere Portfolios berticksichtigen zum
Beispiel keine illiquiden Anlagen. llliquide Anlagen haben meist den Vorteil, dass sie wenig volatil
erscheinen. Das liegt auch daran, dassihre Renditen selten gemessenwerden und oft von relativ
stabilen Expertenschéatzuingen abhéngen. Anleger sollten durch die Inkaufnahme der llliquiditat
hohere Renditen fiir solche Anlagen erzielen als fir liquide Anlagen (llliquidit &tspramie). Im
sogenannten 3-Fonds Theorem™ spielen illiquide Anlagen daher eine groe Rolle, vor allem fiir
vermdgende und institutionelle Anleger. Anleger, die zum Beispiel viel Geld direkt und/oder tber
sogenannte geschlossene Fonds in europaischen Immobilien gebunden haben, kénnten den
entsprechenden Immobilien-ETFAnteil in dem auf sie abgestimmten individuellen
Weltmarktportfolio reduzieren, um ihre aggregierten Immobilienrisiken zu reduzieren”.

~

1.16. Kost enl os eArAlICagéhiund wo das ACashi
werden kann

Fur Anleger ist es sinnvoll, den Cashanteil des Portfolios separat selbst zu verwalten. So kann man
sich relativ einfach Konten bzw. Anlagen suchen, auf die es relativ hohe Zinsen gibt und
aulRerdem fallen dann auf diesen Teil des Anlagevolumens keine Gebihren fir uns bzw. den
Berater an.

Unser Verzicht auf Gebiihren fir den Cashanteildes Portfolios kann theoretisch dazu fihren, dass
unser Musterportfolio -Modell von (Bank)Beratern nicht so gerne empfohlen wird wie Fonds mit
vergleichbarem Risikoprofil. Denn bei solchen (Multi-Asset bzw. Mischfonds) fallen
Vertriebsprovisionen fur Berater auch fur die risikoarmen & Ca-%3 h n | i PdutfeliohEstandteile
an. Gerade bei sogenannten defensiven Mischfonds mit maximal 30% Aktienanteil und 70% oft
fast renditelosen @ Ca-3 h n | i Arllagen kann das zu nennenswerten Einnahmeunterschieden
fur Berater fuhren. Der Verzicht von Diversifikator auf Gebuhren fir Cashkann theoretisch auch

%5 s.z.B.Geczy/Samonov2015, Ooi 2014 und Hurst/Ooi/Pedersen 2012

% siehe Séhnholz et al 2010, S.97/98

*" Sieheauch Konzept des umgekehrten Core Satellite Ansatzesmit illiquiden Assetsim a C o urel 0
liquiden Assetsals Satellitesin S6hnholz, D. (2012): Systematischeund progn osefreie Diversifikation, in
Absolut Report Nr. 2, 36-42.
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dazu fuhren, dassBerater einen héheren Anteil in Risikoarlagen empfehlen, als es fir den Kunden
gut ist, weil sie damit ihre Einnahmen erhéhen kénnen. Gute Berater sind aber an der langfristigen
Zufriedenheit der Kunden interessiert und nicht provisionsgetrieben.

1.17. Anlageberater haben sehr wichtige Aufgaben

Die Portfolios, die wir entwickeln, sollen einfach sein. Daher kdnnte man meinen, dass damit
Anlageberater Uberflissig werden. Aber bei einer guten Finanzberatung geht es um weit mehr,

z.B.um®®

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

Bestimmung der H6he und der Zusammensetzung,der Renditepotentiale und der Risiken
des aktuellen Vermdgens und der verfigbaren Einnahmen des Anlegers inklusive des
Arbeits-  bzw. Humankapitals (inklusive Human- bzw. Jobrisiko) und des
Pensionsvermogens®, auch unter Einbeziehungvon Familienangehdrigen

Identifikation von geplanten und potentiellen ungeplanten Anschaffungen bzw. Ausgaben
z.B.fur Kinder und sonstige Angehdrige, Urlaub, Gesundheit, Hausreparaturen

Bestimmung des aktuellen und des sinnvollen  Altersversorgungs- und
Versicherungsschutzesdes Anlegers

Bestimmung der Anlagekenntnisse, der Investmenterfahrung und der Risikoneigung des
Anlegers und Uberpriifung besonders nach starken Veranderungen von finanziellen
Situationen oder Kapitalmarktriickschlagen (psychologische bzw. Verhaltensaspekte).
Kinftig sollten diese Themen zumindest teilweise durch die sogenannte
Geeignetheitsprifung abgedeckt werde.

Beratung des Kunden in Bezug auf die praferierte Investmentphilosophie: Qualitativ,
guantitativ -prognosebasiert oder regelbasiert-robust.

Beratung von Kunden in Bezug auf unterschiedliche Renditemodule (z.B.mit/ohne ESG),
unterschiedliche Kombinationen mit Cash und eine Risikotool-Nutzung in Abstimmung

mit den Bestandsanlagen des Kunden und ggf. Verkaufsempfehlungen fir

Bestandsanlagen

Unterstltzung des Kunden bei der kosteneffizienten Implementierung der Kapitalanlage,
z.B.Wahl der a V e r p ad(Metsiohgrung, Fonds, ETFVV etc.), einer neuen Depotbank
und Gestaltung von Uber die Zeit gestreuten Anlageplanen bis hin zu Sparplanen

8 5.dazu auch Abschnitt # Mo d u IEa merat z 0
*9's.z.B.Blanchet 2014, S.52
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8) Reporting und Monitoring der gesamten Kapitalanlagen des Anlegers inklusive des
Versicherungsschutzesund geénderter Einnahmen/Ausgaben

9) Spezielle Altersversorgungsaspekteinklusive gesetzlicher und betrieblicher Versorgungen
10) Erbschaftsthemen
11) Sonstige steuerliche Themen

Nur wenige dieser Punkte kdnnen heute gut online abgearbeitet werden, aber einige kénnen sehr
gut mit Hilfe standardisierter Tools unterstiitzt werden.

Zur systematischen Vorbereitung eines Gespraches mit einem Anlageberater konnen
kostenpflichtige Software-Programme wie der Lexware FinanzManager®® genutzt werden. Diese
Tools enthalten nicht nur Haushaltsplaner und Kontenaggregationen, sondern verschaffen
teilweise auch einen Uberblick (ber Versicherungen bzw. beinhalten einfache
Finanzplanungshilfen. Die ca. EUR50-100 p.a., die solche Programme kosten, halten wir fiir eine
gute Investition. Es gibt inzwischen auch einige auf den ersten Blick kostenlos erscheinende
Online-Tools (s. Finanzblick von Buhl), die bei den Analysen und Planungen unterstitzen.

Zur Risikoeinschatzung halten wir das unter www.behavioral-finance.de kostenlos bereitgestellte
Riskoeinschatzungsool fiir besonders hilfreich®*. Unseres Wissenswerden die dort eingestellten
Daten nur fir wissenschaftliche Zwecke verwendet. Fir die Beratungsvorbereitung kénnen auch

die Seiten  www.finatra.de, www.dia-vorsorge.de, www.portfoliovisualizer.com und
www.portfoliocharts.com hilfreich sein®?

Auf den ersten Blick &8 k o0 s t e Bdrviwes énanzieren sich meist durch Informationsverkauf.
Informationen, die sich auf die oben genannten Punkte beziehen, sind besonders sensibel. Diese
Datena k o s t enmline awsstellen, halten wir fir nicht ratsam.

Fiur eine gute Beratung sind allerdings viele der oben genannten Informationen wichtig. Die
Beratungsqualitat kann verbessertwerden, wenn diese Informationen z.B.mit den hier genannten
Tools systematisch analysiert und dokumentiert werden. Die wichtigsten Daten sollten dem
Berater zwar zur Verfigung gestellt werden, teilweise muss dieser solche Daten sogar aus
regulatorischer Sicht erheben, umso wichtiger ist es aber, einen vertrauenswirdigen Berater zu
selektieren. der zudem die Datensicherheit gewahrt.

% ehemals Quicken; ahnlich auch Starmoney oder WISOMein Geld, oder ahnliche private Ausgaben-
/[Einnahmeplanungstools aber auch die Tools auf www.finatra.de und www.dia-vorsorge.de

® basierend auf Kaufmann/Weber/Haisley 2013

82 Zur moglichen Nutzung dieser Tools s. www.diversifikator.com bzw. die dort aufgefiihrten FAQunter
aTool so
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Gute Beratung kann sehr wertvoll sein, denn sie kann helfen, kostspielige Fehler zu vermeiden
und auch direkte Kosten sparen. Berater sind auch sehr wichtig, um eine umfassende Betreuung
sicherzustellen.Deshalb arbeiten wir gerne mit Beratern zusammen. Wir empfehlen keine Berater.
Aber im Honoraranlageberaterregister der BaFin bzw. bei a Ke n D € i n enma® einige
Beraterlisten und teilweise auch Bewertungen, die wir jedoch nicht beurteilen kénnen.

1.18. Attraktive Honorarberatung

Berater kann man in mehrere Gruppen unterteilen. Dabei kann man vor allem danach
unterscheiden, was angeboten wird und von wem sie bezahlt werden. Unabhangige Berater
kénnen grundsatzlich alle Produkte anbieten, abhangige ublicherweise nur die, die von dem
Unternehmen, von dem sie abhangen, freigegeben sind. Die Mehrzahl der Berater sind abhangig
und werden durch Provisionen von Produktanbietern bezahlt. Sogenannte Honorarberater
werden dagegen direkt von Kunden bezahlt.

Wir halten Honorarberater nicht fiir besser als andere Berater. Die Qualitét eines Beraters hangt
nicht von seinem GeblUhrenmodell ab, sondern von vielen anderen Faktoren. Die aktuelle
Regulierung macht es flr einen reinen Honorarberater, der von der Entlohnung aus
Beratungsstunden leben will, sehr schwer, profitabel zu arbeiten. Denn selbst die Ublicherweise als
Malf3stab genannten Euro 150 pro Beratungsstunde, die im Vergleich zu Stundenséatzenvon guten
Rechts- und Steuerberatern niedrig erscheinen,werden von Kunden offenbar nur ungern gezabhit.
Das zeigt sich an der bisher erst sehr geringen Zahl sogenannten reinen Honorarberatern, obwohl
nur diese sich unabhéngig nennen dirfen und es daher einen Anreiz gibt, sich so regulieren zu
lassen.

Wir empfehlen Beratern, die unsere Portfolios vermitteln bzw. Kunden in Bezug auf unsere
Portfolios beraten wollen, eine vom Anlagevolumen abhéngige Servicepauschalein Rechnung zu
stellen. Unser Modell kann auch von Provisionsberatem angewendet werden. Eine solche vom
Kunden bezahlte Pauschalemacht auch das Honorarmodell skalierbar. Das heif3t, die Einnahmen
eines Beraters sind nach oben nicht durch die Zahl der Stunden begrenzt, in denen er beraten
kann. Sondern je mehr Volumen er berat, desto hher werden seine Einnahmen.

Dazu ist meist ein separater Vertrag des Kunden mit dem Berater nétig. Dafiir nehmen weder
Berater fur diesen Teil ihrer Empfehlungen noch wir irgendwelche Provisionen von
Produktanbietern an. Wir zahlen ebenfalls nichts an Berater, sondern Berater zahlen uns fiir
unsere Services.

Mit dieser Servicepauschalevermeiden wir einige Fehlanreize:Der Berater hat 8 auf3er zusétzlicher
Arbeit d anders als bei Ausgabeaufschlagenund vergleichbaren Anreizen - nichts davon, wenn er
Kunden zu Transaktionen/Umschichtungen anregt. Der Berater hat auch keinen Anreiz, moglichst
viele Beratungsstunden zu verkaufen. Der Berater konnte aber versuchen, den Umsatz mit
maglichst wenig Beratungsaufwand zu machen. Das gilt aber auch fir andere Provisionsmodelle.

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 41



Der Berater hat auch weiterhin Anreize, zu einem Anbieter zu wechseln, der mehr Provisionen
zahlt als er mit unseren Empfehlungen verdienen kann.

Neben regulierten Beratern gibt es auch unregulierte a B e r abzwe Waymittler. Regulierung
bedeutet nicht unbedingt gute Beratungsqualitdt und es gibt auch zahlreiche erfahrene Experten,
die sich nicht den administrativen Mihen bzw. den laufenden Kosten der Regulierung
unterziehen mochten. Unregulierte Experten konnen als Tippgeber agieren und potentielle
Interessenten auf uns verweisen. Wir selbst zahlen keine Vergiitungen an Berater oder Tippgeber,
aber es spricht zumindest aus unserer Sicht nichts dagegen, wenn sich Tippgeber von den
Anlegern bzw. anderen Beratern, denen sie Tipps gegeben haben, entlohnen lassen.

1.19. Innovativer Datenschutz durch konsequenten Verzicht auf
Anlegerdaten (No- bzw. Small Data Ansatz)

Die Informationen, die zu einer guten Beratung auf Basisder im vorletzten Abschnitt aufgezahlten
Themen nétig sind, werden von Anlegern ungerne offen gelegt. Esist aber sehr wichtig, dasssich
die Anleger Uber diese Themen im Klaren sind. Wir raten dazu, diese Informationen systematisch
aufzuarbeiten, regelmafRiig zu Gberprifen und zu dokumentieren. Diese Dokumentation sollte auf
einem privat kontrollierten sicheren Server bzw. einer datengesicherten sogenannten privaten
Cloud erfolgen und nicht einem kommerziellen Anbieter zur Verfiigung gestellt werden.

Oft ist es hilfreich, einige der oben genannten Themen mit Verwandten oder Freunden zu
besprechen, gerade in Bezug auf die personliche Lebensplanung. Die daraus abzuleitenden
finanziellen und Versicherungsthemen kann aber am besten ein Profi beantworten. Dieser Profi
muss dann Zugang zu den oben genannten Informationen bekommen. Berater sind sogar
gesetzlich verpflichtet, etliche der Informationen in einem Beratungsprotokoll aufzunehmen, zu
tiberpriifen und auch regelméaRig zu aktualisieren®.

Wir selbst mochten diese Informationen nicht haben. Informationen, die wir nicht haben, kénnen
von uns auch nicht vermarktet werden, uns nicht verloren gehen bzw. gestohlen oder anderweitig
missbraucht werden. Ohne detaillierte Endkundendaten kénnen wir auch nicht mit Beratern in
einen Wettbewerb um ihre Kunden treten und bieten Beratern damit Sicherheit in der
Zusammenarbeit mit uns.

Wir machen auch keine Nutzungsanalysen, indem wir z.B. verfolgen, wann welche Internetseite
von welchem Server aufgerufen wurde. Wir bitten Interessenten, die Uber unsere Aktivitaten auf
dem Laufenden gehalten werden mdchten, allerdings um ihre E-Mail Adresse und eventuell auch
um Angaben zu ihren Interessengebieten und speichern diese auch. Wir geben diese

% 5. BaFin2015; dieseswird kunftig durch eine sogenannte Geeignetheitsprifung ersetzt
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Informationen nur weiter, wenn der Interessent eingewilligt hat und diese Einwilligung kann
jederzeit widerrufen werden.

Diesen Ansatz bezeichnen wir als No- bzw. Small Data-Ansatz im Gegensatz zum
vorherrschenden datensammelorientierten Big-Data Ansatz.

Allerdings bedeutet der weitgehende Verzicht auf extern kommerziell nutzbare Kunden- bzw.
Interessentendaten einen Nachteil fir uns, weil wir Daten, die wir nicht haben, auch nicht
finanziell verwerten kénnen.

Wir sind ein eigentiimergefihrtes Unternehmen. Da unsere Gesellschafter nicht vorhaben, ihre
Unternehmensanteile zum Beispiel bei einem Boérsengang zu verkaufen, fallt uns der Verzicht auf
solche kommerziell nutzbaren Kundendaten aber nicht schwer. Esist daher aber umso wichtiger
flr uns, nicht durch sogenannte Trittbrettfahrer ausgenutzt zu werden.

1.20. A ¥rantwortungsvoll e s i | n v e sdneuartigessESG ETF-
Portfolio

AuBer dem Weltmarktportfolio entwickeln wir weitere systematisch-prognosefreie Portfolios,
insbesondere solche mit Fokus auf sozial und ©kologisch gute Anlagen mit guter
a Gover nanc e/arEusSiesinwrdninent, Social and Governance oder a Saflr Socially
Responsible Investments oder a R Ifid Responsible Investments bzw. Verantwortungsvolles
Investieren; diese Begriffe werden der Einfachheit halber hier als austauschbar angesehen).
Zahlreiche Untersuchungen haben gezeigt, dass man als Anleger zumindest fir
Aktieninvestments dadurch weder auf Rendite verzichten noch zusatzliches Risiko in Kauf nehmen
muss™. Wir erwarten daher, dass Investments nach solchen Kriterien kiinftig wichtiger werden. Fir
institutionelle Investoren wird bereits dartber diskutiert, ob sie nicht sogar eine Pflicht zur
Beriicksichtigung von ESGKriterien haben®.

Also spricht nichts dagegen und viel dafur, solche Portfolios umzusetzen. Allerdings finden sich
noch nicht fur alle von uns selektierten Anlagesegmente passende a E S GOFs bzw. die
angebotenen ETFserfilllen nicht unsere strengen Selekionsanforderungen ®. Unter passend
verstehen wir eine Anwendung einheitlicher ESGRegeln. So werden von Datenanbietern oft Uiber
100 ESGKriterien pro Aktie erhoben. Die erhobenen Daten unterschieden sich von Anbieter zu
Anbieter und auch die Aggregation der Daten ist unterschiedlich. So nutzen einige Datenanbieter

% siehe Sohnholz 2014b; Hale 2016

% vgl. UNEP2015

% siehe http://prof -soehnholz.com/verantwortungsvolle -investments-im-vergleich- sri- etfs-sind-
besserals-esg-etfs/
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und auch Anleger Ausschlusskriterien, andere arbeiten dagegen nur nach dem BestIn Class
Konzept.

In Deutschland wird nur eine Uberschaubare Anzahl steuereffizienter ESGETE angeboten und

das teilweise auch erst seit Kurzem. Mehrere davon basieren auf dem ESGAnsatz von MSCI|

einem der fihrenden internationalen Indexanbieter. Wir haben uns daher entschieden, ebenfalls

diesem Ansatz zu folgen. Das fuhrt dazu, dass wir zum Start nur von der UBS entwickelte ETFs
nutzen. Mit der Ausnahme eines Unternehmensanleihe-ETFshandelt es sich dabei um Aktien-

ETFsBei einer Allokation von 25% in Unternehmensanleihen und 75% in Aktien hat das ETFESG

Portfolio auch andere Chancen und Risikenals das Weltmarktportfolio, insbesondere hat es damit

eine hohere allgemeine Aktienmarktabhangigkeit ®.

Aufgrund von zusétzlich verfugbaren Unternehmensanleihe-ETFskonnte der Anteil zu Beginn
2108 auf 42% erhoht werden, so dass der Gesamtarleiheanteil damit eher den
Weltmarktportfolios entspricht. Ab Anfang 2019 konnte als Ersatzfiir Staatsanleihenzusatzlich ein
ESGETF mit Anleihen institutioneller Institutionen aufgenommen werden. Der Anteil an
Unternehmensanleihen wurde entsprechend reduziert.

Staatsanleihenkénnten individuell hinzugenommen werden. Dabei sollten die MSCIESGRegeln
beachtet werden. US-Staatsanleihendirften dann aufgrund der Austibung der Todesstrafein den
USAwohl aber nicht im Portfolio vertreten sein.

Statt derzeit zinsmaRig meist wenig attraktiven Staatsanleihen kann der CashAnteil in der
Allokation im Vergleich zum Weltmarktportfolio plus Cash erhéht werden. Dabei bietet sich die
Nutzung von ESGCash an, also die Cash-Anlage bei Banken, die den Cash nach ESGKriterien
anlegen. Solche Angebote gibt es nicht nur von umweltorientierten Banken, sondern z.B.,auch
von der GLSbzw. der Sozialbankund konfessionell orientierten Banken.

Die Riickrechnungder Ergebnissesieht attraktiv aus,wie man auf unserer Webpage sehen kann.

Seit 2017 werden zusatzliche - auf Basisvon strengen ESGRegeln selektierten Aktien gebildete -
ESGPortfolios und ESGIndizes angeboten (siehe unten)

1.21. Institutionell e Anspriche und Eignung auch  flr professi onelle
Anleger

Unsere Portfolios sind zwar fir Privatanleger entwickelt worden, aber sie sollen auch
institutionellen Anspriichen genugen. Regelbasierte Anlagen mit offen gelegten Regeln sind fir

®" Ab Januar2018 und wiederum Januar2019 ist der Anleiheteil durch zusatzlich verfugbare ESGETFs
héher bzw. anders zusammengesetzt
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institutionelle Investoren konzeptionell sogar besonders attraktiv, da sie durch ihre hohe
Transparenz regulatorische und Compliance-Vorgaben besonders gut erfiillen kénnen. Auch
robuste Kapitalanlagen sind fur institutionelle Anleger meist attraktiver als volatile Anlagen. Auch
einige der von uns geplanten Tools sollten fur institutionelle Anleger interessant sein.

Da unsere Portfolios auf neuesten wissenschaftlichen Erkenntnissen beruhen, wir Risiko in
institutioneller  Qualitat messen ® | unterschiedlichen institutionellen  Implementierungs-
bedirfnissen flexibel nachkommen und bei Bedarf auch ein institutionelles Reporting liefern
koénnen, gibt esviele Griinde, warum unsere Portfolios auch fir institutionelle Anleger interessant
sein sollten. Mit 0,25% p.a. Geblhren 6 und das nur auf Renditeanlagen - unterbieten wir sogar
viele andere institutionelle Angebote in den Kosten. Auch mit unserem speziellen Fokus auf
dverantwortungsvolle dzw. nachhaltige ESGPortfolios sollten wir flr institutionelle Kaitalanleger,
fur die diese Themen immer wichtiger werden, attraktiv sein. Esschadet sicher auch nicht, dasswir
selbst und unsere Partner langjahrige institutionelle Erfahrung haben. Daher halten wir unsere
Portfolios z.B.auch fur Stiftungen flr interessant.

Was wir allerdings nicht selbst anbieten, ist ein aktives institutionelles Risikomanagement Dabei
geht es vor allem um das Einhalten interner und externer Vorgaben/Limits. Aber das kann
jederzeit durch professionelle Depotbanken und/oder Fondsadministratoren bzw. andere
Expertengeliefert werden.

1.22. Keine Nutzung sogenannter Smart -Beta- bzw. Faktorprodukte
in den Standardportfolios

Besondersin den USA wéchst der Sektor der sogenannten Smart-Beta ETFE’ besonders stark.
Wie der Name schon sagt, sollen solche Produkte intelligenter sein als normale ETFs.Die
Uberlegungen, die hinter den Produkten stehen, sind interessant. Der Hintergrund: & B & steht
fur Marktperformance, so wie a A | ¢ dlsaBegriff fur die Fahigkeiten zur Outperformance von
Markten genutzt wird. Smart-Beta steht fiir regelbasierte (und meist auch Prognosefreiheit, daher
sind Smart-Beta Strategien aus unserer Sicht konzeptionell attraktiv) Abweichungen von
kapitalisierungsgewichteten Indexkonzepten. Konzepte, die auf teils wenig transparenten Index-
Komitee-Entscheidungen beruhen, halten wir dabei flr weniger attraktiv als Konzepte, die auf
durchgéangig nachvollziehbaren und dokumentierten Regelnberuhen.

Fast alle allgemein bekannten Aktienindizes nutzen Kapitalisierungsgewichtungen™. Anleihen
werden in der Regel nach Gesamtwert der ausstehenden Anleihen, also vereinfacht gesagt nach

% 5. Abschnitt zu Faktoranalysen
% Morningstar spricht von Strategic Beta
70 Gewichtung = Kurs* Anzahl der relevanten Aktien
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der Schuldenhoéhe des Emittenten, gewichtet. Das heif3t aber auch: Je hdher die Kurse einer Aktie
sind bzw. je mehr Schulden ein Staat oder ein Unternehmen aufgenommen hat, desto héher wird
dieses Wertpapier im Index gewichtet. Anders ausgedrickt: Diese Indizes sind prozyklisch
aufgesetzt.

Sehr viele Untersuchungen zeigen, dass fast jede andere Art von Gewichtung zu hdéheren
Renditen von Anlagen fuhrt als Kapitalgewichtungen. Viele Untersuchungen zeigen, dass
besonders Gleichgewichtungen von Aktien in zahlreichen Perioden und Markten bessere Renditen
bringen als Kapitalisierungs- aber auch als viele andere Arten von Gewichtungen’ . Die bessere
Rendite von alternativen ( @ s ma rGewgchtingien kann zum Teil auf anti-zyklische Effekte durch
bei all diesen Ansatzen nétige Rebalanzierungen zurlckgefiihrt werden. Solche nicht-
kapitalisierungsgewichteten ETFs wirden wir nutzen, wenn sie unseren weiteren ETF
Sekktionskriterien wie z.B.niedrigen Kosten entsprechen wirden. Im Mail 2016 konnten wir noch
nicht genltigend attraktive derartige ETFginden, um damit ein attraktives Portfolio zu bilden..

Eine Weiterentwicklung von Smart-Beta Strategien arbeitet nicht nur mit anderen Gewichtungen
sondern auch mit anderen Sdektionskriterien als klassischelndizes, fur die Grol3e (Kapitalisierung
bzw. Schuldenstand etc.) im Vordergrund steht. So meinen einige Wissenschaftler” und Praktiker,
dass sich manche Arten von Aktien preislich systematisch besser entwickeln als andere. Das
widerspricht der Hypothese von Markteffizienz, denn in einem effizienten Markt sollte es
vorhersehbare Outperformance nicht geben.

Diese systematische Outperformance soll vor allem fir kleine Unternehmen gegeniber groRen
Unternehmen, glnstige Aktien gegeniber Wachstumsaktien (Value versus Growth), Aktien guter
Qualitat gegeniiber Aktien schlechter Qualitat, Aktien mit niedrigeren Schwankungen gegenuber
solchen mit héheren Schwankungen etc. gelten. Aber unterschiedliche Untersuchungen bzw.
Praktiker nutzen teilweise unterschiedliche Definitionen der Faktoren. Und die meisten der
Untersuchungen beruhen auf relativ langen Zeitreihen von US Daten. Fir andere Lander, z.B.
Japan,lassensich vergleichbare Faktoreffekte aber nicht immer zeigen.

Wir sind skeptisch, ob diese Ergebnisse auch aktuell, nachdem sie veroffentlicht wurden und
wiederholt angeblich bestéatigt wurden, immer noch gelten, oder ob sie inzwischen von findigen
Investoren ausgenutzt wurden und damit verschwunden sind. So kann man in den letzten Jahren
lange Perioden von Underperformance von Small Cap und Value Aktien feststellen.

Wenn die folgende Annahme zutrifft & i@ Faktor (z.B.Value) liefert aller Wahrscheinlichkeit nach
auch dauerhaft Outperformance und die Definition des Faktorsist klar und nachvollziehbarg dann
sollte man in Wertpapiere mit Abh&ngigkeit von diesem Faktor investieren, z.B.in dem man einen
entsprechenden Value-ETF kauft. Schwieriger wird es, wenn ein zweiter angeblich attraktiver

" s.S6hnholz 2012b
2 7 B.Fama/French2013 mit ihren Faktormodellen
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Faktor wie Qualitat dazu kommt. Multi - Faktor-Portfolios kombinieren dann z.B.einen Value- und
einen Quality-ETF.In dem Value-ETFkonnen aber auch Aktien schlechter Qualitdt und in dem
Quality-ETFkdnnen Aktien mit schlechtem Value enthalten sein. Die Kombination dieser beiden
ETFs wird aller Wahrscheinlichkeit nach nennenswert andere Ergebnisse liefern, als eine
gleichzeitige Anwendung von Qualitats- und Valuekriterien auf ein Aktienuniversum. Multi-
Faktor-Investing ist also von relativ vielen Annahmen abhangig.

Wichtiger als Faktorinvesting sind aus unserer Sicht systematische Faktoranalysen Das heif3t, der
Anleger sollte méglichst weitgehend nachvollziehen kénnen, von welchen wesentlichen Einflissen
(wie einzelnen Unternehmen, Branchen,Landern, Wahrungen) bzw. Faktoren die Rendite bzw. das
Risiko seines Portfolios in der Vergangenheit abhangig war. Bei Portfolios, die auf stabilen Regeln
basieren, kann man annehmen, dass solche Faktorabhangigkeiten auch fir die Zukunft erwartet
werden kdnnen. Je gro3er die Anlagefreiheiten und je & a k t das Bonddmanagement ist, desto
weniger relevant ist allerdings eine solche Analyse.

Fir interessierte Partner haben wir aber inzwischen ein Smart-Beta ETFPortfolio entwickelt,
welchesvor allem auf die Vorteile von anderen als Kapitalisierungsgewichtungen setzt. AuRerdem
wird Nicht-Kapitalgewichtung in den Aktienportfolios und im Equity Income ETFPortfolio
genutzt.

1.23. Faktoranalyse statt Faktorinvesting

Bisher haben wir wenig Mathematik bzw. Statistik genutzt. Das liegt daran, dass wir bisher keine

Zeitreihen bendtigt haben, da wir alle Portfolios rein konzeptionell entwickelt haben. Allerdings

haben wir 8 aufgrund der teilweise sehr kurzen echten Track Records einiger verwendeter ETFs,
vergangene Renditen verschiedener Portfolios simuliert. Eswurden jedoch aul3er Renditen in den

analysierten Zeitraumen und Verlusten keine weiteren Daten dargestellt bzw. analysiert. Sowohl

fur Risikotools als auch fiir Risikoanalysensind jedoch mathematische Verfahren nétig.

Die Analyse,von welchen Faktoren ein Portfolio abhéngig ist, kann zum Beispiel auf der Webseite
www.portfoliovisualizer.com getestet werden. Bevor man eine Faktoranalyse macht, missen die

zu untersuchenden Faktoren bestimmt werden’®. Die Ergebnissevon Faktoranalysenkénnen sich
selbst bei identischen Faktoren wie Landern bzw. Branchen von klassischen
Zusammensetzungsanalysen unterscheiden. So haben die 30 DAX Unternehmen zwar ihren
Hauptsitz in Deutschland, viele von diesen machen jedoch Geschéafte auch auf3erhalb von
Deutschland. Esist jedoch sehr schwierig, z.B. die US Abhangigkeit aus Geschéftsberichten der
Unternehmen abzuleiten. Mit Hilfe von statistischen Zusammenhangen von DAX-Entwicklungen

3 5.2.B.S6hnholz 2012, S.24/25
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und USKennzahlen kann mit einer Faktoranalyse dagegen relativ einfach herausgefunden
werden, wie stark die DAX Abhangigkeit von den USAin der betrachteten Periode war.

Eine gute F&ktoranalyse ist trotzdem nicht einfach. Zunachst missen mogliche Einflussfaktoren
und die zu beobachteten Veranderungen (Rendite, Verluste, Volatilitdt etc.) identifiziert werden.
Dann ist die Wahl der Analyseperiode wichtig: So kann man kurzfristige von mittel- und
langfristigen Abhangigkeiten unterscheiden. Neben der Basisder Faktoranalyse (Einzeltitel bzw.
a Ho | d-basigrte Analyse versus renditebasierte Analyse von Indizes bzw. Portfolios) ist auch
die Art der vermuteten Zusammenhénge (z.B.linear versus nicht-linear) zu bestimmen. Dabei
sollte Hypothesen- bzw. researchbasiertvorgegangen werden: Wenn man statistisch signifikante
Aktienmarktabhéngigkeiten von Niederschlagshaufigkeiten oder Mondphasen findet, kann man
diese kaum rational erklaren. Der Fokus der Analyse sollte daher bei bereits identifizierten
Faktoren liegen, von denen es allerdings auch bereits sehr viele gibt’*. Besonders wichtige
Einflusdfaktoren  fir  Anlageportfolios sind meist Zins-, Wahrungs-, Léander und
Branchenentwicklungen. Es kann aber auch interessant sein, systematische Portfolio-
Abhéngigkeiten von anderen Faktoren zu bestimmen wie Marktkapitalisierung, Value/Growth,
Kreditqualitaten etc.. Ziel ist es, Klumpenrisiken zu erkennen, also eine zu starke Abhangigkeit von
einzelnen Faktoren. Da Faktorabhangigkeiten im Zeitverlauf oft nicht stabil sind, ist die adaquate
Wahl des zu analysierenden Zeitraumes wichtig.

Wenn man zu hohe Konzentrationen auf bestimmten Faktoren identifiziert hat, kann man das
Portfolio so diversifizieren, dass die Abhangigkeit zu diesen Faktoren sinkt. Da man die meisten
Faktorabhangigkeiten nicht isoliert kaufen bzw. verkaufen kann, ist man an dieser Stelle von
sogenannten heuristischen Methoden von Trial und Error Ansatzen abhéangig.

1.24. Risikosteuerung Uber Zeit (Sparplane ) und mit Trend -Signalen

Neben der Diversifikation Uber Anlageklassenbzw. Faktoren ist die Diversifikation Uber die Zeit
ein wichtiger Ansatz zu Risikosenkung. Das Konzept des sogenannten Cost-Averaging (in Bezug
auf die Uber die Zeit gestreute EinstandskursDurchschnittsbildung beim Wertpapierkauf) spricht
daflr, das Zielinvestmentvolumen Uber mehrere Zeitpunkte bzw. Perioden (Tageszeiten, Tage,
bzw. Wochen) gestreut zu investieren’. Bei regelmaRigen Sparmoglichkeiten sind Sparplane
hilfreich, die das regelmé&Rige Anlegen automatisieren.

Mindestens genauso wichtig zur Risikoreduktion im Portfolio, wie das Timing von Anlagen bzw.
Kaufen, ist das Timing von Wertpapier-Verkaufen (oder der Kauf von Absicherungen). Wir kennen
allerdings keine Methode, die immer zuverlassigfunktioniert. Zumindest partielle Kapitalgarantien

™ s.z.B.Faktor-Zoo Beitrag von Hsu/Kalesnik 2014
®s.z.B.Malkiel/Ellis 2013, S.128-131
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kann man heute fir sehr viele Portfolios mit Derivaten selbst entwickeln oder von Dritten
(Banken) kaufen, aber Garantien sind oft sehr teuer, insbesondere unter Einbezug von
Opportunitatskosten (entgangenen Gewinne).

Garantien kosten typischerweise umso mehr Geld, je niedriger die Zinsen sind. Garantien

funktionieren namlich normalerweise so, dass ein Teil des Anlagebetrages in zinstragenden
Anlagen angelegt wird, die zum Ende der Garantiezeit den Garantiebetrag durch Zins und

Zinseszinssichern sollen. Bei einem relativ hohen Zins und langen Garantieperioden funktioniert

das ganz gut. In einem solchen Fall bleiben von 100% Anlagekapital zum Zeitpunkt O noch etliche
% frei, um diese in risikoreiche renditeorientierte Anlagen zu investieren. Von der Hohe dieses
Betrages (nach Kosten) hangt der Partizipationsgrad an den Wertentwicklungen der Basisanlage
ab. Bei geringen Zinsen und kurzen Garantieperioden funktioniert das aber sehr schlecht, weil

kaum noch Anlagekapital fiir renditeorientierte Anlagen tibrigbleibt. Ahnliches gilt auch fiir die
Kosten der Absicherung mit Derivaten (Optionen und Futures),die in der Regel umso héher sind,
je niedriger die Zinsen sind und je langer die abzusichernde Periode ist. Auch die weit verbreiten

Stopp-Loss Vorgaben fir risikoreiche Anlagen sind nicht immer hilfreich. So kann man vielfach
feststellen, dass so Verluste zwar sicher realisiert werden wenn die Stopp-Loss Marken erreicht
werden, aber der Wiedereinstieg in den Markt im Nachgang zu spéat erfolgt, so dass die
sogenannten Opportunitd tskosten flir entgangene Gewinne sehr hoch sind. Vereinfacht kann man
sagen, dass Absicherungen jeglicher Art normalerweise 9 teilweise erhebliche - Zusatzkosten
verursachen,die zu Renditeschmalerungenfihren.

Neben externen Absicherungs-, Derivate- und Stopp-Loss Absicherungen sind trendbasierte
Risikosteuerungsansatzerelativ weit verbreitet. Esgibt viele Indikatoren dafiir, dass Méarkte Trends
folgen. Mit der Behavioral Finance Erklarungsansatzen’® gibt es dafir auch rationale
Begrindungen. Wenn man einen Abschwung rechtzeitig erkennt, sollte man daher aus dem
Markt aussteigen bzw. wenn man einen Aufschwung erkennt, einsteigen oder seine Allokation
ausbauen. Es gibt viele Investmentprofis, die sich intensiv mit Trendfolge und Momentum und
verwandten Begriffen beschéaftigen und es gibt sehr viele unterschiedliche Ansatze.

Mittelfristig haben sich einige dieser sogenannten Trendfolgeanséatze recht gut bewahrt, um
Verluste zu reduzieren, aber trotzdem nicht zu spat wieder in Markte einzusteigen’’. Allerdings
sind die Anforderungen an gute Signalsysteme sehr hoch’®. Wir selbst werden einen bzw.
mehrere Ansétze testen, die unseren Prinzipien folgen: Einfach, robust und transparent. Viele
Trendfolgeansatze zeichnen sich namlich durch hohe Komplexitat bzw. hohe Sensitivitéat in Bezug
auf die Annahmen aus. Wenn man z.B.statt eines 30 Tage Durchschnittes einen mit 25 oder 35
Tagen verwendet, kommt man bei sonst gleichen Parametern auf teilweise sehr unterschiedliche

% siehe z.B.Weber et al. 2015
"'s.z.B.Geczy/Samonov2015, Lempériére et al. 2014 und Hurst/Ooi/Pedersen 2012
"8 siehe z.B.Séhnholz/Rieken/Kaiser2010, S.111-116
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Resultate. Wir werden aber nicht Dutzende von Parametern durchtesten, um dann den im
sogenannten Backtestbesten Parameter bzw. die beste Parameterkombination zu nutzen.

Als besonders gut hat es sich unserer Erfahrung nach erwiesen, Trendsin mehreren Markten- bzw.
Marktsegmenten gleichzeitig zu messen (z.B. regional und/oder sektoral) und dann zu
aggregieren, um Markteinstiegs- bzw. Marktausstiegssignale zu erhalten. Wichtig ist uns auch,
dass nur wenige bzw. selten Signale generiert werden, um die Implementierungskosten fir
Ausstieg und Wiedereinstieg gering zu halten. Vereinfacht gesagt: Je effizienter (schneller,
kostengunstiger) die Umsetzung von Signalen erfolgen kann, desto mehr Signale kénnen
bertcksichtigt werden. Im Idealfall ist es egal, ob die Signale sofort oder erst im Laufe z.B.der
dem Signal folgenden Woche umgesetzt werden. Dasist besonders fiir Fonds- bzw. ETFPortfolios
wichtig, da einzelne Anleger Signale in der Regel nicht so schnell in ihren Depots umsetzen
kénnen wie professionelle Portfoliomanager. Aufgrund dieser Nachteile bieten wir Trendfolge-
bzw. Risikosteuerungssignalenur als Zusatzmodul fUr interessierte Anleger an und nicht als festen
Bestandteil unserer Basisportfolios.

Da die Implementierungskosten und die Geschwindigkeit eine wichtige Rolle spielen, suchen wir
nach einem Modell, bei dem auf Signalbasis einige 0 aber nicht alle 8 ETFs(anteilig) verkauft
werden und durch a Ca sensétzt werden. Das fihrt dazu, dass sich die Allokation im
Renditeportfolio entsprechend andert. Bei positiven Signalen wiirden diese ETFswiedergekauft
und die Basisallokationwiederhergestellt werden. "

Ab 2017 wird mit dem Weltmarktportfolio BasisTrend ein solches Konzept umgesetzt.

1.25. Sehr geringe Ko sten im Vergleich zu traditionellen Angeboten
und Zahlung sabwicklung

Fir eine gute Rendite sind niedrige Kosten wichtig®’. Die Kosten filr unsere Servicessind mit
0,25% p.a. bzw. mit den empfohlenen 1% p.a. inklusive Beratung bzw. Verwaltung sehr glnstig.
AuBerdem fallen unsere Kosten nur fir die a Re ndi t e panyniclit dit dieo Gelalanlage in
aCasho.

Selbst wenn durchschnittliche Anleger ihr ganzes typisches Wertpapierdepot von ca. EUR10.000
nach unseren Musterportfolio s anlegen wirden, wirden sie bei 1% p.a. inklusive Beratung bzw.
Verwaltung nur EUR100 pro Jahr zahlen. Dafiir bekommt man normalerweise nicht einmal eine

" Die hier skizzierten Risikosignaltestswurden im August/September 2016 durchgefuhrt und
dokumentiert und die Dokumentation wird auf www.diversifikator.com zur Verfigung gestellt.
% s.z.B.Faber2015, S.104

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 50


http://www.diversifikator.com/

einzige Beraterstunde. Berater wollen verstandlicherweise nur Kunden betreuen, von denen sie fir
ihre Beratungsleistung adaquat honoriert werden.

Fur Interessenten mit geringen Anlagebetragen, die keinen Berater finden, der sie beraten
mdchte, gibt es zwei Moéglichkeiten: Sie kénnen sich an Verbraucherzentralen wenden, von denen
einige eine gunstigere Beratung anbieten. Berater in Verbraucherzentralen haben jedoch nicht
unbedingt eine umfassende Finanzbildung bzw. Anlageerfahrung. Anleger, vor allem solche mit
geringen Anlagesummen, die keine guten Berater finden, kénnen unsere Portfolios grundsatzlich
auch ohne Beratung bzw. Verwaltung in ihren Portfolios nachbilden, allerdings fallen auch dann
die 1% p.a. an. Auf die Umsetzung gehen wir weiter unten ein.

Wir verpflichten Berater bzw. Verwalter nicht dazu, genau 1% p.a. fir |hre Beratung zu nehmen,
denn Beraer sind einerseits frei in ihrer Preisgestaltung und konnen andererseits ganz
unterschiedliche Leistungen erbringen. Unsere Preisempfehlung sieht eine Service bzw.
Beratungsgebuhr von 1% netto pro Jahrauf das Depotvolumen vor. Davon gehen 0,25% p.a. fur
die Musterportfolioentwicklung und -pflege sowie die Internetunterstiitzung an uns und 0,75%
p.a. an den Berater bzw. Verwalter. Wir erhalten typischerweise 0,25% p.a. und eine hohere
Gebiihr normalerweise nur, wenn der Berater bzw. seine Organisation (z.B. Bank), der er
angeschlossenist, verlangt, dass wir unter einem sogenannten Haftungsdach arbeiten. Die 0,75%
p.a. entspricht in etwa der Marge, die ein Berater erhalt, wenn er Fonds vertreibt und Provisionen
der Produktanbieter dafir bekommt.

Zu beachten ist, dass diese Gebuhren fir solche Musterportfolios 6 anders als bei direkten
Einzelfonds bzw. Dachfondsinvestments - der Umsatzsteuer unterliegen, also 19% p.a. (0,19%bei
1%) auf diese Servicegebihr zusatzlich erhoben werden. Hinzu kommen die Kosten fir den Kauf
und Verkauf der ETFsim Depot, die Depotbankabhangig sind. Ausgabeaufschldge sonstige
Einmalgebihren oder laufende Gebuhren fallen nicht fir uns an.

Dafur fallt bei einem direkten ETFPortfolio kein Ausgabeaufschlag an, der auch bei offenen
Investmentfonds bis zu 6% einmalig betragen kann und meist dem Fondsvertrieb zu Gute
kommen).

Der direkte Vergleich stellt sich aus Sicht des ETFPortfolioanlegers zum direkten (Dach)
Fondsanleger wie folgt dar: Geringere Kosten fiir das &vlanagementd von Fonds®, vergleichbare
laufende Beratungskosten (Innenprovisionen von Fonds fiir den Vertrieb liegen meist bei 0,5% -
0,75% pro Jahr; dem entspricht unsere empfohlene Beratungsgebihr), keine erfolgsabhangige
Gebtihren (die bei Fonds héher sein kénnen als die Managementgebiihren) und unterschiedliche
Handelskosten (die innerhalb von Fonds bei aktiven Fonds recht hoch sein konnen®). Bei

® bei aktienorientierten Fonds liegen diese typischerweise bei 0,5%bis 1% p.a.im Vergleich zu
unseren Servicegebuhrenvon 0,25%p.a.
8 5. Petersmann Institut in Heuser 2015, S.226
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Fondsinvestments fallen diese Gebuhren auch auf den renditefreien bzw. renditearmen 6 Ca s h 0
Teil des Portfolios an. Dafirr verlangen wir aber keine Gebuhren, zumindest solange dieser Cash
Bestandteil auerhalb der Depots gehalten wird. Da das Depotvolumen in der Regel die
Gebiihrenbasisbildet und in Depots kaum/keine Zinsen fir Cashgezahlt wird, regen wir an, dass
Anleger ihr Cashiiberwiegend aul3erhalb von Depots anlegen.

Insgesamt ist unser Angebot nach unseren Kalkulationen inklusive Beratung daher ca. 1-2% p.a.
glunstiger als vergleichbare traditionelle Angebote®:. Das ist sehr viel, wenn man bedenkt, wie
niedrig die Zinsen derzeit sind. Ohne die Beriicksichtigung unserer Nicht-Gebuhren auf Cashund
unter Vernachlassigung von Kosten, die die Nutzung steuer-ineffizienter ETFsanderer Anbieter
verursachenkann, ist unser Angebot nach unseren Schatzungen allerdings bis zu 0,5% p.a. teurer
als manche beratungsfreien Online Angebote (Robo-Advisor Angebote).

Wie vielfach klargestellt, halten wir Beratung flr sehr wichtig. Unsere Preispolitik ist daher so
gestaltet, dass Selbstentscheiderunsere Leistungen zwar gerne nutzen kénnen, aber genauso viel
zahlen sollen wie beratene Anleger. Die technische Abwicklung stellt sich dabei unterschiedlich
dar. So gibt esmehrere Falle:

a) Der Anleger hat einen Berater bzw. Vermogensverwalter. Die Bezahlung unserer Services
erfolgt typischerweise Uber den Berater/\Verwalter, sofern dieser einen Vertrag mit uns hat.
Andernfalls muss der Anleger uns mindestens 0,25%p.a. plus Umsatzsteuer Giberweisen.

b) Der Anleger findet keinen guten Berater/Verwalter oder ist grundsatzlich ein sogenannter
Selbstentscheider. In diesem Fall sind die 1% p.a. plus Umsatzsteuer fir die
Musterportfolionutzung direkt an uns zu Uiberweisen.

1.26. Umsetzung im individuellen Depot

Technisch sollte ein separates (Unter-)Depot erdffnet werden, um unsere Musterportfolios zu
implementieren. Daflr fallen fUr Privatanleger normalerweise keine oder nur sehr geringe Kosten
an, da die Depotbetreiber typischerweise an den Transaktionskosten verdienen. Anders als beim
Kauf von Dachfonds fallen die Kosten fir den Kauf und Verkauf von ETFsund Aktien direkt im
Depot des Privatkunden an und sind von der jeweiligen Depotbank abhangig. Esist daher ratsam,
eine Depotbank auszuwahlen, die besonders glnstige ETF bzw. Aktien- Order- und
Handelskosten hat. Dabei ist auch auf die sogenannten Handels-Spreads beim Kauf/Verkauf von
ETFsund Aktien zu achten. Einen aktuellen Uberblick tiber Depotgebiihren findet man an vielen
Stellenim Internet. z.B.bei Finanztestoder auch www.finanztip.de.

8 5. dazu auch die Kostenanalyseauf www.diversifikator.com
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Da sich Konditionen relativ schnell a&ndern kénnen und auch nur ein Element der Depotbankwahl
sind, verzichten wir auf eigene Uberblicksseiten. Ein weiteres wichtiges Element bei einer
Depotbankwahl ist zum Beispiel die Breite und Tiefe der ETF und Aktienangebotspalette.

Depots werden normalerweise im Namen und fur Rechnung des jeweiligen Anlegers gefihrt. Der
Anleger entscheidet selbst darlber, was er in seinem Depot anlegt. So kann der Anleger die
Depotbank jederzeit anweisen, von den Modellportfolios abzuweichen. Jede Abweichung vom
Musterportfolio kann allerdings dazu fiihren, dass Rebalanzierungs bzw. Risikosignale von der
Depotbank nicht mehr automatisiert umgesetzt werden kénnen (betrifft nur verwaltete Portfolios)
und es zu einem erhoéhten Aufwand bei Berater und/oder Anleger und/oder Depotbank kommt,
was mit zusatzlichenKosten verbunden sein kann.

Der Berater bzw. der Anleger selbst kann seiner Bank mitteilen, dassz.B.unser Weltmarktportfolio
implementiert werden soll. Alle ndétigen Portfolio-Informationen kann der Berater unserer
Internetseite entnehmen bzw. bekommt der Berater von uns. Um unsere und die
Beraterbezahlung einfach zu berechnen, muss allerdings in der Regel ein zuséatzliches (Unter-)
Depot eingerichtet werden, in dem nur das Weltmarktportfolio bzw. andere unserer Portfolios
umgesetzt wird.

Von Direktanlegern ohne Berater/\Verwalter kénnen die Zahlungen grundséatzlich auch ohne
formal unterschriebenen Vertrag mit uns (auf3er den AGB, die immer vom Anleger, der unsere
Webseite und unsere Portfolios nutzen moéchte, akzeptiert werden muissen) direkt an uns
erfolgen.

Unsere Gebihren berechnen sich dabei in der Regel (Abweichungen bei einzelnen Depotbanken
sind moglich) auf Monatsenddaten oder Monatsdurchschnitten: Bei einem Monatsstart mit 100
und einem Monatsendwert von 110 fallen demnach Gebihren fir ein Volumen von 105 oder 110
an. Dabei ist bei der ETFPortfolio-Anlage die Umsatzsteuer von aktuell 19% zu beriicksichtigen.
0,25%p.a. sind unsere Standardvergitung. Nur wenn unsere Geschéftspartner von uns verlangen,
dass wir hohere Regulierungsanforderungen erfiillen, als sie aus unserer Sicht nétig sind,
verlangen wir z.B. 0,35% p.a.. In diesem Fall erbringen wir unsere Services unter einem
sogenannten Haftungsdach. Nur die Uberweisung unserer Gebiihren sollte auf das Firmenkonto
der Diversifikator GmbH erfolgen. Geld, das angelegt werden soll, darf aber in Keinem Fall an
Diversifikator Uberwiesen werden.

Auch von Selbstentscheidernverlangen wir 1% p.a. plus Mehrwertsteuer fir unsere Portfolios. Das
haben wir so geregelt, weil es keine Anreize geben soll, Berater zu umgehen, weil wir Berater flir
sehr wichtig halten. Andererseits wollen wir auch nicht darauf bestehen, dass Anleger einen
Berater nutzen missen. Das heif3t, Anleger konnen unsere Portfolios fur 1% p.a. plus
Mehrwertsteuer auch ohne Beratung nachbilden. Gerade bei kleinen Anlagesummen ist es
manchmal schwierig, einen Berater zu finden, der fiir 1% pro Jahr arbeiten will. Selbst bei den in
Deutschland durchschnittlich  Ublichen zehn- bis flinfzehntausend Euro Wertpapier-
Anlagevolumen sind 1% nur 100 bis 150 EURund entsprechen damit den Mindestkosten fiir eine
einzige Beraterstunde. Wenn man die hohen Anforderungen an gute Beratung bzw. Berater
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betrachtet, ist es nicht verwunderlich, wenn man fir 0 aus Beratersicht - relativ geringe
Anlagesummen oft keine interessierten Berater findet. Wir selbst verlangen keine
Mindestanlagesumme. Es kann aber sein, dass auller Beratern auch Depotbanken
Mindestanlagesummen bzw. Mindestg eblhren verlangen.

Depots selbst werden heute oft kostenlos gefihrt. Depotbanken missen aber auch verdienen.
Das geschieht in der Regel Uber Transaktionsgebihren Der Berater bzw. der Anleger sollten
unbedingt prifen, wie stark der Einfluss der Transaktionskosten ist. Bei einem einmaligen
Anlagebetrag von EUR10.000, der auf 5 ETFsverteilt wird, werden 2.000 Euro pro ETFangelegt.
Kauf- und Verkaufskostenvon nur je 5 Euro fiihren zu Kostenvon 10 Euro( @ Ro u n digo Kaufp 0 ,
und Verkauf) pro ETFalso bereits 0,5%.

Anleger mit kleinen Anlagesummen sollten besonderen Wert auf Portfolios mit wenig
Handelsaktivitdten bzw. geringen Umsetzungskosten in den Depots legen, die bei kleinen
Summen besonders hohe Anteile an den Kosten ausmachen kénnen. Sie sollten aber nicht
grundsatzlich andere Allokationen verfolgen. Eine kleinere Anzahl von ETFSm Portfolio kann sich
aber schnell positiv auf die Rendite nach Kosten auswirken.

1.27. Entwicklung weiterer kostengunstiger und
depotbankspezifis cher Portfolios und Implementierung von
Sparplane n

Fur das Weltmarktportfolio haben wir aus allen tiber tausend in Deutschland bérsennotierten und
steuereffizienten ETFsdie nach unserer Ansicht passendsten frei ausgewahlt. Das Resultat ist ein
Startportfolio von 19 ETFsvon 10 unterschiedlichen Anbietern. Bei der Umsetzung dieses
Idealportfolios stoRen Berater bzw. Anleger jedoch an einige Grenzen.So gibt es eine Reihe von
Depotbanken, die nur die Verwendung weniger ETF Anbieter und auch nicht aller ETFsdes
jeweiligen Anbieters ermdglichen. Hinzu kommt, dass die Umsetzung eines Portfolios von 19
ETFsjnsbesondere wenn Sparraten hinzukommen bzw. Rebalanzierungen durchgefiihrt werden,
teuer werden kann.

Wir méchten Anleger aber nicht zum Wechsel einer Depotbank zwingen bzw. die Anleger sollten
nicht unbedingt ein zusatzlichesDepot bei einer anderen Bank eréffnen miissen.Daher haben wir
zunachst ein einfach und kostenglinstig umsetzbares Portfolio von zunachst nur 7 ETFsvon aber
immer noch 5 Anbietern entwickelt. Ab Ende 2018 haben wir die Regeln so geéndert, dassin den
&l e i nE@RPortfolios (also solchen, die nicht & B a sheéif®embzw. die unter 10 ETFsenthalten)
Anlagesegmente bzw. ETFsnur noch aufgenommen werden sollen, wenn sie einen Anteil von
mindestens 7,5% am Portfolio haben. Somit sind ab Anfang 2019 Small Capsund Rohstoffe nicht
mehr in diesen Portfolios vertreten.

Die durchschnittichen Kosten der ETFs eines konzentrierten Portfolios wie dem
Weltmarktpor tfolio & Skinnen etwas Uber denen von starker diversifizierten Idealportfolios wie
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dem Weltmarktportfolio Basisliegen. Wenn ein ETFAnNbieter bereit ist, die Gesamtkostenfir den
Kunden zu reduzieren, indem er zum Beispiel eine besonders attraktive Abwicklung von
Kaufen/Verkaufen unterstitzt (z.B. durch Zuschlisse zu den Transaktionskosten und/oder
besonders niedrige Spreads), dann kdénnen auch anbieterkonzentrierte Portfolios flir Kunden
attraktiv sein.

Wir selbst werden keinerlei Zuwendungen von ETFAnbietern (oder anderen Parteien) annehmen.
Allerdings kénnten wir indirekt profitieren, wenn z.B.ETFAnbieter oder Depotbanken fir die von
uns entwickelten Portfolios werben.

Als Ideal- bzw. Basiportfolio wird das von vom a e ¢ h tWelimarktport folio abgeleitete ETF
Weltmarktport folio mit seinen derzeit 19 ETK bezeichnet. Einmal im Jahr zu Jahresende
Uberpriifen wir, ob es Anderungsnotwendigkeiten gibt, z.B. weil die Wertentwicklungen der
Angelassen im abgelaufenen Jalr sehr unterschiedlich war oder weil es neue gute
Untersuchungen gibt, die eine bessere Bestimmung des Weltmarktportfolios erlauben oder weil
es besser geeignete ETFsgibt als die, die wir bisher aufgenommen haben. Unterjahrig werden
normalerweise keine Portfoliodnderungen von uns vorgenommen.

Anlagen von Einmalbetragen konnen sich entweder an den Musterportfolios von unserer
Internetseite orientieren oder es wird entschieden, mit der aktuellen Allokation des
Weltmarktportfolios zu starten, die durch die unterjahrige Wertveranderung der ETFsbeeinflusst
ist. Durch die laufende Wertentwicklung entwickelt sich das ETFPortfolio idealerweise genauso,
wie das echte Weltmarktportfolio. Nach dem Erstinvestment sind daher normalerweise keine
PortfolioAnderungen mehr nétig, es sei denn, wir passen das Idealportfolio an und diese
Anderung soll vom Anleger umgesetzt werden.

Fur Sparplane kann als Orientierung das hier aufgefiihrte Weltmarktportfolio & ?*herangezogen
werden. Die aktuelle Allokation zu den einzelnen ETFsist abhéngig von der Wertentwicklung.
Wenn Immobilienaktien z.B. Giberproporti onal im Wert steigen, steigt im aktuellen Portfolio der
Immobilienaktienant eil gegeniiber dem a s t a rWelamarktportfolio . Eine zusatzliche Sparrate
sollte komplett in den ETFangelegt werden, der die gréf3te negative Abweichung von der
Zielallokation hat. Dabei handelt es sich um ein antizyklisches Anlegen, welches sich in der
Vergangenheit in anderen Féllen oft bewahrt hat. Auch hier kann der Bezugspunkt anders
gewahlt werden und die Unterallokation in Bezug zum aktuellen unterjahrigen Musterportfolio
gewahlt werden.

8 Ab 2017 Weltmarktportfolio Sgenannt
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Je nachdem, wie und wo (Depotbank) die Anlage umgesetzt wird, kdnnen die individuellen
Anlagen vom Idealportfolio bzw. dem aktuellen Musterportfo lio abweichen®

1.28. Portfolio -Zugang tiber ETF -Dachfonds , ETF-gebundene
Versicherungen und andere Verpackung en

Aufgrund der gerade fur Kleinanleger und Sparpldane recht hohen mdoglichen
Implementierungskosten besonders fur das Idealportfolio, kann sicheinea Ver pacfik dasg o
Idealportfolio lohnen. Das wird vor allem dann der Fall sein, wenn die Nutzung eines Risikotools
gewinscht wird, welches relativ haufige Transaktionen mit sich bringen kann. Innerhalb einer

a Ver pa ckénoem di® Anforderungen an ein Risikotool in Bezug auf geringe Handelskosten
gelockert werden, weil der Handel fir mehrere Anleger gleichzeitig sehr viel kostengiinstiger sein
kann, als wenn jeder Anleger alleine handelt.

Als Verpackungen bieten sich derzeit vor allem offene Investmentfonds (technisch sind das dann
sogenannte Dachfonds) und ETFgebundene Versicherungspolicen an. Nach der Umsetzung des
geplanten Investmentsteuerreformgesetzes kdnnen auch Zertifikate bzw. strukturierte Produkte
steuerlich an Attraktivitat gewinnen. FUr institutionelle  Anleger haben zudem
Schuldscheinverpackungen potentielle Vorteile.

Die Verpackungen haben den Vorteil, dass & anders als bei der direkt vom Kunden bezahlten

Beratung - keine Umsatzsteuerauf die Vertriebsprovisionen bzw.aufdiea Management geb ¢ hr e
anfallt. Damit konnen die zusatzlichen Kosten fir diese Verpackungen teilweise kompensiert

werden. AuBerdem wird die Beraterbezahlung einfacher, die dann aus der Verpackung heraus

erfolgen kann. Zusétzliche Vertradge der Berater mit ihren Kunden sind dann meist nicht mehr

notig.

Eine ETFgebundene Versicherungspolice hat zudem immer noch einige (Steuer-)Vorteile
gegenulber einer ETFDirektanlage bzw. einem Fonds, wenn der Sparerfreibetrag ausgeschopft ist
oder eine laufende Zahlung nach Vertragsende gewlnscht ist.

1.29. Informationsgleichheit von Kunden, Beratern und
Portfoliomanagern uoAnsaizcTest it Your s

% Inzwischen haben wir weitere Portfolios entwickelt, die wir Partnern auf Anfrage gerne zur
Verflgung stellen, z.B.Portfolios auf Basisnur von von iSharesbzw. Vanguard-Produkten und
Portfolios ohne synthetische ETFs.
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Mit unserer hohen Transparenzwollen wir erreichen, dass Endkunden und Berater moglichst alle
unsere Uberlegungen und Schritte nachvollziehen kénnen. Eine reine Do-It-Yourself Geldanlage
ohne gute Berater ist aber schwierig, denn es sind viele teilweise komplexe Fragen zu
beantworten und es gibt nicht immer standardisierte oder einfache Antworten dazu®®. Im
Endausbau unserer Services sollen Endkunden und Berater in die Lage versetzt werden, alle
Schritte, die fur die Zusammensetzung unserer Musterportfolios erfolgen, mdglichst weitgehend
nachzuvollziehen. Dabei mdchten wir es Endkunden und Beratern ermdéglichen, auch unsere
Simulationen bzw. Rilckrechnungen nachzuvollziehen bzw. eigene solche Analysen
durchzuftihren. Damit unterstiitzen wir das durchaus typische & R e s e@nline, RurchaseOfflined
(RePo)Verhalten von Anlegern.

Wir verwenden daher vorzugsweise offentlich kostenfrei zugéngliche Tools und Daten zur
Erstellung unserer Musterportfolios, die von Endkunden und Berater ebenfalls genutzt werden
kénnen. In einigen Fallen genigen diese unseren Anspriichen aber nicht. Wenn wir
kostenpflichtige Daten und Tools verwenden, benennen wir diese.

Diese Transparenz hat auch einen anderen Grund. Wir sind nicht allwissend und auch nur
Menschen und machen daher auch Fehler. Auflerdem koénnen wir nicht immer alle
wissensdaftlichen Fortschritte oder guten Ideen aus der Praxis sofort kennen bzw. analysieren.
Wir freuen uns daher, wenn wir auf Verbesserungsmdaglichkeiten hingewiesen werden. Und das
geht am besten, wenn eine méglichst hohe Transparenz iber unsere Vorgehensweiseherrscht.

Damit gehen wir weit Uber das hinaus, was klassischePortfolio - bzw. Assetmanagerbieten. Oft ist
es so, dass selbst innerhalb von AssetmanagementOrganisationen Geheimnisse um die
Investment- bzw. Anlagemodelle der Portfoliomanager gemacht werden. Durch ansteigende
interne Kontrollanspriiche sollte es nicht mehr dazu kommen, dassinterne Anlagemodelle grobe
Fehler enthalten. Allerdings wird oft den wenigsten Kollegen der Portfoliomanager klar sein, wie
sensibel einzelne Modelle auf kleine Modell- oder Datendanderungen reagieren kénnen. Durch
komplette Transparenz kdnnen Modelle und Datenqualitaten von allen interessierten Personen
hinterfragt werden.

Man kann auch selbst testen, wie prognoseabhéngig standardisierte Allokationsverfahren sind.
Die folgende einfache Anwendung basiert auf dem Tool von Auer®’. Das Vorgehen:

1. Man gibt seine besten aktuellen Prognosen fur Renditen, Volatilitdéten und Korrelationen
fur Aktien, Anleihen, Rohstoffe etc. ein. Auf dieser Basiserhdlt maneined o pt i Asadt e 0
Allokation.

% siehe z.B.Abschnitt zur Rolle von Beratern
8 siehe Auer 2015a und www.diversifikator.com, alternativ www.portfoliovisualizer.com
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2. Man variiert einzelne Prognosen, die man eingegeben hat, und kreiert damit ein anderes
mehr oder weniger wahrscheinliches Szenario. So stellt man fest, dass schon aus kleinen
Inputédnderungen grofRe Allokationsénderungen abgeleitet werden.

Im institutionellen Bereich wird teilweise sogar aufsichtsrechtlich verlangt, dass z.B.
Altersvorsorger ihre kinftigen Verbindlichkeiten mit Anlagen unterlegen. Die Schéatzung der
kunftigen Verbindlichkeiten ist unter anderem abhangig von der demografischen (Sterbe-)
Erwartung der zu Versorgenden und Zinsentwicklungen. Beides ist besonders fir langere
Zeitraume sehr schwer zu schézen, obwohl man es bei durchschnittlichen Schétzungen viel
einfacher hat als bei Einzelschatzungen.

Aber auch fiir Privatpersonenist es schwierig, kiinftige Verbindlichkeiten abzuschéatzen:Wie lange
lebt man, was verdient man in der Zukunft, wann benétigt man welche Art von Pflege, welche
Ausgaben hat man fir seine Kinder etc.? Eine Berechnung der optimalen Anlage basierend auf
Schatzungenfir diese Parameterist mathematisch zwar mdglich, aber auf3erordentlich Annahme-
bzw. Inputabhangig. Das gilt noch stérker, wenn man Prognosen fir mehrere Perioden abgeben
muss.

Wir sind sehr skeptisch in Bezug auf klassische extrem inputabhéngige Optimierungen und
favorisieren robuste Portfolios, die in moglichst vielen Marktsituationen sicherstellen, dass die
Verlustgrenzen von Anlegern nicht Uberschritten werden und mit denen trotzdem d&auch tber
mehrere Perioden ddie Mindestrenditeziele des jeweiligen Anlegers erreicht werden.

1.30. Umgang mit Trittbrettfahrer n oder: Vertrauen, Ehrlichkeit und
Weiterempfehlungen

Wir wurden wiederholt gefragt, ob wir keine Angst vor sogenannten Trittbrettfahrern haben, also
vor Anlegern, die unsere Musterportfolios nutzen, ohne uns daflr zu bezahlen. Schlie3lich sind
unsere Portfolios moglichst einfach (weil robust) aufgesetzt, aulRerdem machen wir alles
transparent. Dazu sind unsere Portfolios rechtlich kaum a s ¢ h ¢ tzBllarah datente. Anleger
kdnnten daher unsere Portfolios einfach und relativ risikolos in ihren Depots implementieren,
ohne uns oder ihren Beratern eine Vergitung zu zahlen.

DiesesRisiko besteht natirlich, aber wir vertrauen auf die Ehrlichkeit der Anleger. Au3erdem sind
unsere Portfolios sehr speziell®®. Unseres Wissens sind wir zumindest derzeit die einzigen
Entwickler von reinen ETF ESG Portfolios. Wir sind auch wohl die einzigen Entwickler einer
diversifizierten standardisierten ETFVermogensallokation auf Basis eines Weltmarktportfolios
inklusive ca. 30% Infrastruktur-, Immobilien-, Rohgoff- und Private Equity-ETFs.Trittbrettfahrer

®in der Fachsprache:Wir haben Unique Selling Propositions oder USPs
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kénnen von Depotbanken bzw. Beratern relativ schnell an ESG, Infrastruktur- und Private Equity
ETFsn ihren Portfolios erkannt werden.

Auch professionelle Vermdgensverwalter bzw. Portfoliomanager konnten unsere Portfolios
nachbauen. Dasware zunéchst erst einmal eine Anerkennung der Qualitéat unserer Portfolios. Aber
unsere Konditionen sind so giinstig, dass Nachahmer mit nachgemachten Portfolios nicht sehr
viel verdienen wirden.

Ehrliche a z a h | ekumbdenound Berater kbnnen uns am besten schiitzen, indem wir
weiterempfohlen und bekannt gemacht werden. Wir wirden uns freuen, wenn das kostenlose
Kopieren unserer Portfolios nicht als sogenanntes Kavaliersdelikt behandelt wird. Und dabei geht
es nicht nur um unsere Einnahmen. Wenn wir erfolgreich werden, was sich in den betreuten
Vermogen/Assets aber auch durch unsere Einnahmen ausdriicken sollte, kann das Druck auf
andere auslben, ihre Transparenzzu erhdhen und ihre Kosten zu senken. Dann profitieren nicht
nur unsere Anleger von den Vorteilen unserer Angebote, sondern indirekt auch Kunden anderer
Anbieter. Wenn unsere Einnahmen steigen, kdnnen wir aul3erdem die Zahl unserer Portfolios
ausbauenund Anlegern weitere Tools zur Verfigung stellen.

0,25% p.a. fur uns heil3t aber, dass wir nur ein Umsatz von EUR250.000 erreichen, wenn wir EUR
100 Mio. Vermdgen verwalten. Und wir miissten 10.000 typische Anleger mit je 10.000 EURhaben
- das ist sehr viel flr eine Online-Plattform in Deutschland - um auf den Umsatz von EUR250.000
zu kommen.

1.31. Entwicklung von Portfolios von Einzeltitel n

Indexfonds haben den Nachteil, dass sie typischerweise zu breit gestreut sind®®. Dax und Dow
JoneslIndexfonds mit ihren 30 Titeln sind Ausnahmen.

Produktangebote fiir Privatanleger im AssetManagement-Markt werden sich unserer Ansicht
kunftig in die folgenden Segmente aufteilen:

1. Klassische kapitalgewichtete Indexfonds mit Fokus auf einzelne Anlageklassen,
Uiberwiegend als bérsennotierte ETFsausgestaltet

2. Regelbasierte und prognosefreie Angebote wie sogenannte Smart-Beta ETFsmit Fokus
auf einzelne Anlageklassen

3. Quantitativ-prognosebasierte Fonds

4. Diskretionar gemanagte Fonds

8 zur optimalen Diversifikation siehe z.B.Weber et al. 2015, S.135-137
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In den Kategorien 1, 3 und 4 gibt es aus unserer Sicht bereits gentigend Produkte zur Auswahl.
Unsere standardisierten ETFVermogensallokationen sind systematischprognosefreie Multi-Asset
Losungen, gehdren also am ehesten in Kategorie 2. Unsere Kritik an den vorherrschenden
kapitalgewichteten Smart-Beta Losungen haben wir oben aufgefiihrt. Wir sehen aktuell jedoch
eine Angebotsliicke bei konzentrierten systematischprognosefreien Anlageklassen spezfischen
Losungen, speziell bei solchen mit ESGFokus Deshalb arbeiten wir derzeit an der Entwicklung
konzentrierter Aktienportfolios, die unseren Anforderungen in Bezug auf unser RETROG
(Regelbasiert. Evidenzbasiert. Transparent. Robust, Optimierungsfrei) Prinzip gentigen. Diese
Portfolios werden zwar in sich relativ wenig diversifiziert sein, tragen aber zur Diversifikation vor
allem von verantwortungsvoll en Portfolios bei.

1.32. Selbst-Beschrankung des Anlage -Universums auf Fonds und
liquide Aktien und Anleihen

Wir haben uns sehr intensiv mit illiquide n Anlagen, Derivaten und strukturierten Produkten bzw.
Zertifikaten beschéaftigt und werden deren Einsatzfur Musterportfolios auch weiterhin prufen. Fir
unsere meist mittel- bis langfristig orientierten Anleger spielt Liquiditat faktisch keine sehr
wichtige Rolle. Aber eine hohe Liquiditdt der Anlagen gibt unseren Beratern und deren Kunden
Sicherheit, da man die von uns vorgeschlagenen Portfolios bei Bedarf kurzfristig verkaufen kann,
ohne mit llliquiditdtsabschlagen rechnen zu missen. Aber wir werden auch neue, und damit
weniger liqguide ETFshzw. Fonds analysierenund gegebenenfalls zur Nutzung vorschlagen.

BEnige Untersuchungen zeigen, dass solche Fonds durchaus auch Vorteile gegentiber alteren und
liquideren Produkten haben kdnnen. Argumente fur festgestellte Renditevorteile jingerer und
kleinere Fonds sind zum Beispiel der erhebliche Einflussinstitutionell er Investoren auf gro3e und
liquide ETFamit zumindest kurzfristig moglicherweise negativen Effekten. AuRerdem kénnen neue
Fonds bzw. ETFsneue interessante Investmentideen grundsétzlich schnell und oft kostenglinstig
umsetzen. Auch die Aufnahme von Derivaten (v.a. Futures und Optionen) und Zertifikaten
schlieen wir nicht vollig aus. So kdnnen Derivate vor allem im Risikomanagement z.B. fir
Wahrungsabsicherungen zum Einsatz kommen. AuRerdem kdnnen bestimmte Marktsegmente
z.B.bei Rohstoffen nur mit Derivaten in Portfolios umgesetzt werden oder Derivate erméglichen
steuereffizientere Umsetzungen als direkte Investitionen und kénnen sich so flr den Anleger
rentieren. Allerdings ist der Derivateeinsatzin standardisierten Vermégensverwaltungen technisch
schwierig umsetzbar. Zertifikate haben Emittentenrisiken und sind nicht immer sehr transparent
und werden daher, ebenso wie Derivate, bis auf weiteres nicht in unsere Musterportfolios
aufgenommen.

1.33. Reporting und Monitoring von Musterportfolios
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Ein Reporting auf der Ebene einzelner Kundendepots bieten wir nicht an, da wir die notigen
Depot-Informationen dafir nicht haben. Individuelles Reporting bekommen Anleger von ihrer
Depotbank. Die Depots unterscheiden sich bei Einmalzahlungen vor allem nach Erstinvestment
und Rebalanzierungzeitpunkten sowie unterschiedlichen Depotbankgebihren untereinander und
vom Musterportfolio.

Bei Sparplanen auf ETFPortfolios werden individuelle Umsetzungen vorherrschen: Je nach Héhe
der Ratenund aktueller Zusammensetzung des Depots sollten die einzelnen Raten normalerweise
nur in einen einzigen ETFinvestiert werden, um die Transaktionskostengering zu halten. Dabei ist
vor allem auch auf niedrige Umsetzungskosten zu achten. So ist es grundsatzlich sinnvoll,
Sparraten bzw. Zusatzinvestments vor allem in den ETFzu tatigen, welcher die hdchste negative
Allokations-Abweichung vom Musterportfolio -RegelAnteil hat (denn im Laufe der Zeit &ndern
sich Musterportfolio -Anteile durch Wertveranderungen der Musterportfolio -Bestandteile). Dieses
Vorgehen sollte sich durch den antizyklischen Effekt positiv auf das Gesamtportfolio auswirken
kénnen. Allerdings fuhrt das dazu, dass die Abweichung besonders von Sparplan
Individualportfolios vom Musterportfolio erheblich sein kann.

Wir selbst liefern regelméafRig nur Informationen Uber unsere Musterportfolios. Auf3erdem
Uberwachen wir unsere Portfolios und nehmen bei Bedarf Anderungen vor, zum Beispiel wenn
neue a b e sgseeeri g EE-tarden Markt kommen.

1.34. Wissenschaftlich e Basis

Wir versuchen, wissenschatfliche Forschungen, aber auch Researchaus der Praxis zu verfolgen
und & sofern sinnvoll & zu berlicksichtigen. Unsere Portfolios sind aber nicht direkt aus einer
allgemein anerkannten wissenschaftlichen Theorie oder einem allgemein anerkannten Modell
ableitbar. Theorien und Modelle basieren auf Annahmen bzw. Hypothesen. Annahmen sind aus
unserer Sicht aber nicht beweisbar, sondern allenfalls falsifizierbar. So kann man annehmen, alle
Schwéne seien weil3. Man kann das aber nicht beweisen, denn es kdnnte ja einen nicht-weil3en
Schwan geben, den man nur noch nicht gefunden hat. Sobald ein solcher nicht-weil3er Schwan
auftaucht, ist die Annahme a a ISthwane sind w e i falgifiziert. Wir versuchen daher vor allem
auch das zu beriicksichtigen, was sich bisher als falsch herausgestellt hat. So nehmen wir nicht an,
dass Staatsanleihenimmer sicher sind oder Aktien immer héhere Renditen und Risiken mit sich
bringen als Anleihen. Wir versuchen,unsere Annahmen deutlich zu machen und damit kritisierbar
zu sein, um letztendlich eine Verbesserungunserer Portfolios zu erreichen.

Wissenschaftlichsehenwir uns am ehesten den Behaviaral-Finance Ansatzen verbunden®.

% siehe z.B.Weber et al. 2015
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1.35. Risiken und Interessenkonflikte

In Verkaufsprospekten von Fonds findet man sehr viele Risikohinweise,die 6 zumindest soweit sie
fur offene Publikumsfonds gemacht werden - zum Teil auch fir unsere Musterportfolios gelten.
Da steht dann unter anderem sinngemaf3: Wenn Aktienmarkte verlieren, kénnen auch Aktienfonds
verlieren. Ein paar von den spezifischen Risikohinweisen kbénnen aber hilfreicher sein. Wir haben
z.B. einen maglichen Interessenkonflikt in Bezug auf Fonds der Veritas Investment GmbH, weil
Dirk S6hnholz mit einem kleinen Anteil an der Holding der Veritas Investment GmbH, seinem
ehemaligen Arbeitgeber, beteiligt ist®*. Um Konflikte zu vermeiden, werden wir keine Fonds der
Veritas Investment GmbH in unsere Musterportfolios aufnehmen. Dirk S6hnholz hat zudem seit
Ende 2015 privates Vermdgen in Depots, die den von uns entwickelten Musterportfolios folgen,
angelegt. Darausresultieren aber unseres Erachtenskeine Interessenkonflikte.

1.36. Selbstkritik und kontinui erlicher Verbesserungsprozess

An unserem Vorgehen zur Allokation und Selektion kritisieren wir selbst die folgenden Punkte:

Unsere Musterportfolio s sind annahmeabhéangig. Beispiele von Annahmen, die wir nutzen: Wir
nehmen nur Anlageklassenins Portfolio, von denen wir annehmen, dass sie mittelfristig positive
Renditen oberhalb der Inflationsrate bringen werden, daher nutzen wir keine kurzfristigen
Staatsanleihen  entwickelter ~ La&nder. Wir sind keine grollen  Anhanger von
LeverageKreditaufnahmen, welche wir nicht fur die Musterportfolios vorsehen, und sind
skeptisch in Bezug auf viele Derivate und nehmen Derivate daher bis auf Weiteres nicht in
Musterportfolio s auf. Wir nutzen auch keine illiquiden Investments fiir unsere Musterportfolios.

Vergangenheitsdatenabhangig: Wir gehen bei der Bestimmung mdglicher Verluste bisher
Uberwiegend von den in der Vergangenheit beobachteten Verlusten aus. Es ist aber nicht
auszuschlieRen, dass in der Zukunft hoéhere Verluste auftreten als in der Vergangenheit.
Kapitalisierungsgewichtete Indizes als Basisder meisten ETFsn den Musterportfolios: Vereinfacht
gesagt sind bei diesen Indizes die & t e u (ineBezug auf Kurs * Volumen ausstehender Aktien,
nicht bezogen auf die & B e w e r des Kuigas) Titel besonders hoch gewichtet bzw. bei Anleihen
die Staaten/Unternehmen mit den hodchsten Schulden besonders hoch gewichtet. Hinzu kommt,
dass manchmal einzelne Branchen oder sogar einzelne Wertpapiere relativ hohe Anteile an
Indizes haben konnen, wie japanische Aktien, Internet-Aktien, Finanzdienstleister oder
Technologieaktien zu ihren jeweiligen Boomzeiten.

% bis Anfang 2019

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 62



Uberdiversifikation und breite ETFNutzung: Unser Weltmarktportfolio enthalt bei fast 20 ETFs
indirekt sehrviele Aktien und Anleihen. Dasist eine sehr starke Diversifikation im Vergleich zu den
oft als ideal genannten 15-30 Wertpapieren, die fir eine gute Diversifikation (allerdings meist
bezogen auf einzelne Marktsegmente und nicht auf ein breites Weltmarktportfolio) ausreichen
sollen. Die ETFAnbieter sorgen aber in der Regel daflir, dass die ihren ETFszugrunde liegenden
Indizes effizient abgebildet werden. Wir nutzen auch sogenannte synthetische ETFs die mit
Derivaten arbeiten, aber auch solche, die Indizes nicht komplett, sondern nur reprasentativ
abbilden und schlie3en auch keine ETFsaus, die mit Wertpapierleihe zusétzliche Einnahmen fir
Anleger generieren. So sehenwir an dieser Stelle keinen dringenden Handlungsbedarf fir uns.

Fehlender Track Record der Musterportfolios bzw. einiger der genutzten ETFs:Unsere Portfolios
haben einige der Vorteile vieler ETFsSie sind kostengiinstig und sehr transparent auch in Bezug
auf die Regeln, die stabil bzw. robust sind. Wir wollen auf3erdem Tools zur Verfiigung stellen,
damit Berater und Anleger unsere Regeln Uberprifen kdnnen. So kdnnen die Portfolios selbst
nachgerechnet werden. Ein echter Track Record ist fir unsere Portfolios daher nicht so wichtig wie
fiir & a k gamanagte diskretionare bzw. intransparente Fonds™.

Kontinuierlicher Verbesserungsprozess Wir sind nicht allwissend und auch nur Menschen bzw.
&ochen auch nur mit Wa s s end machen auch Fehler. AuBerdem kénnen wir nicht immer alle
wissenschaftlichen Fortschritte oder guten Ideen aus der Praxis sofort kennen. Aber wir wollen
uns kontinuierlich verbessern.Das kann dazu fiihren, dass wir voraussichtlich nur einmal pro Jahr
Anderungen an unseren Musterportfolios vornehmen, nachdem wir Anderungsideen moglichst
ausgiebig analysiert und getestet haben und sicher sind, dass sie robust und glinstig umsetzbar
sind.

1.37. Drei Startportfolios, Zusammenfassung und Abgrenzung zu
anderen Ansatzen

Aus den bisher gemachten Uberlegungen ergeben sich Ende 2015 drei Start- Weltmarktportfolios
(WMP) der Diversifikator GmbH:

1 Weltmarktportfolio Basismit 19 ETFsvon 10 Anbietern und 30% & a | t e r rAltien- v e n 0
ETFszum Start

1  Weltmarktportfolio 7 mit 7 ETFsvon 5 Anbietern und ebenfalls 30%a al t e r m&iéni ven 0
ETFszum Start, ab 2017 umbenannt in Weltmarktportfolio S

%2 Interessant st Dahm/Sorhage 2015zudena Di s e ¢ o mfd.ifleivan ublikumsfonds
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1 ESGETFPortfolio (ESG steht fiir Environment, Social, Governance) mit 5 ETFseines
Anbieters®,

Auf der Internetseite von Diversifikator  (www.diversifikator.com) werden unter
aPortf ol i okzusatdichi.B.diekRisikoklassena 5 0 6 Poiffolios dargestellt, welches aus
50% des jeweiligen Portfolios und 50% zinslosem Cashberechnet wird (Zusatz 50 bzw. 100 steht
fur je 50% Portfolio/Cash bzw. 100% Portfolio/0% Cash. Diese Portfolios sind auch geeignete
Benchmarks fur defensive Misch-, Multi-Asset bzw. vermoégensverwaltende Portfolios. Das
Weltmarktportfolio Basis (100) kann auch als Multi-Asset Benchmark fir aktienlastige
vermogensverwaltende Portfolios verwendet werden.

Es gibt mehre Unterschiede zu anderen Investmentansatzen. Hier sind die aus unserer Sicht
wichtigsten:

9 Basisist ein stark diversifiziertes Weltmarktportfolio inklusive Immobilien, Infrastruktur,
Private Equity und Rohstoffen

9 Cashstatt Anleihen fur die risikoarme Anlage

1 Fokusauf standardisierte ETFVermogensallokation bzw. Musterportf olios

1 Angebot verantwortungsvoller (ESGETFPortfolios

1 a A n d evollkommen regelbasierte und transparente Investmentphilosophie
1 Préaferenzfir einfache und robuste Regeln

1 Komplett prognosefrei

1 Giinstige und steuereffiziente Angebote

1 Beraterfokussiert (BusinessBusiness Fokus und nicht BusinessConsumer, wie es in der
Fachspracheheif3t)

1 SmallData und Testit-Yourself Ansatz

1.38. Uber uns

DiesesKonzept wurde von Dirk Séhnholz entwickelt®. Dirk S6hnholz/Diversifikator wird dabei vor
allem in Bezug auf quantitative Analysen,die ETFSelektion und die Gestaltung der Webpage von
QAP Analytic Solutions unterstitzt.

% Startallokation. 6 ETFs/on zwei Anbietern ab Januar2018 und 7 ETFS/on drei Anbietern ab Januar
2019.
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Bei wenigen Angestellten kann man sich fragen, wie Vertretungen bzw. Komplettausfélle von
Mitarbeitern geregelt werden. In unserem Fall ist die Antwort einfach. Wir versuchen komplett
regelbasiert zu arbeiten und moglichst viel davon zu dokumentieren, vorzugsweise offentlich
zuganglich. Unsere Aufgaben kénnen im Krisenfall daher schnell und einfach von einem unserer
Kooperationspartner tibernommen werden. Wenn Anleger damit nicht zufrieden sind, kénnen sie
ihre Anlagen, die sehr liquide sind, verkaufen.

2. Asset Allokation und ETF  Selektion

2.1. Asset Allokation des Weltmarktportfolios (Start 15.2.1016)

2.1.1. Einleitung: Assetklassen im Weltmarktportfolio

Die erste Aufgabe besteht in der AssetAllokation und der Bestimmung der zu nutzenden Anlage-
bzw. Assetklassen.Es gibt keine anerkannte Definition von Assetklassen.Die Abgrenzung von
Assetklassenist oft unklar®. Klare Bestimmungen von Anlageklassen zu Beginn einer Asset
Allokation sind daher sehr wichtig. Wir gehen von folgenden zu nutzenden Anlageklassenaus:

- Anleihen

- Aktien inklusive Private Equity
- Immobilien

- Rohstoffen

- Infrastrukturanlagen

In unserer strategischen Asset Allokation sollen die Anlageklassen so représentiert sein, wie sie
aktuell weltweit in ihrer Gesamtheit bewertet/gehalten werden. Das wird als Weltmarktportfolio
bezeichnet. Eine exakte Bestimmung des Weltmarktportfolios ist duRerst schwierig und nicht
unser Anspruch. Wir orientieren uns bei unseren Schatzungen der Verteilungen von Assetklassen
an aktuellen Untersuchungen zu dem Thema und erganzen diese um eigene Uberlegungen, die
wir im Folgenden aufflihren.

% Lebenslaufund Publikations- sowie Vortragsverzeichniss. www.prof-soehnholz.com und Portrat
siehe Feingold (2013)
% siehe Sohnholz/Rieken/Kaiser2010, S.35
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2.1.2. Kein Cash im Weltmarktportfolio

a C a s(Baegeld und kurzfristige Einlagen) wird nur in wenigen der Arbeiten zum Thema
Weltmarktportfolio thematisiert. Wenn es im Weltmarktportfolio ausgewiesenwird, hat es einen
relativ geringen Anteil.*®Cashwird typischerweise nicht zur Renditeerzielung genutzt, sondern zur
Absicherung bzw. zur Finanzierung relativ kurzfristiger Ausgaben %’ . Die persénlichen
Gegebenheiten des Endanlegersspielen daher eine wichtige Rolle dafiir, wie viel Cashim Portfolio
vorhanden ist. Flr Anleger mit einem verhaltnismaRig geringen Vermdgen, ist ein Cash-Anteil von
z.B.5%, zu gering, um kurzfristige Engpasseoder finanzielle Notfélle zu tberstehen. Fir Anleger
mit hohem Vermdgen wéren die 5% mehr als ausreichend. Eine prozentuale Aufteilung der
Allokation, die im Weltmarktportfolio erforderlich ist, erlaubt nicht alle méglichen Endanleger mit
ihrer individuellen Vermogenshthe und ihren Lebensgegebenheiten gleichermalen gut zu
bertcksichtigen.

Ein Weltmarktportfolio ohne Cashanteil entspricht unserem Ansatz der Kapitalanlage, nach dem
das Weltmarktportfolio der Renditeerzielung dienen soll und die individuelle Kapitalanlage aus
einer Kombination von Renditeanlagen und Cashbestehen soll.

2.1.3. Anleihen im Weltmarktportfolio

Kredite, sofern sich diese auf Bank- bzw. anderen Finanzierunginstitutsbilanzen befinden, werden
nicht fir das Weltmarktportfolio berilicksichtigt. Die Existenzund Hohe dieser Kredite hangt von
den Einlagen im Bankensystem ab. Auch solche Einlagen werden nicht explizit im
Weltmarktportfolio beriicksichtigt. Kredite, die nicht auf einer Bankbilanz sind, sondern bspw.
Uber Fondsvehikel investierbar sind, stehen (End) Anlegern als Investment zur Verfigung und
sollten demnach auch in das Weltmarktportfolio einflie3en. Ein weiteres Argument, um Kredite
aul3erhalb von Bankbilanzen in das Weltmarktportfolio aufzunehmen, ist die Tatsache, dass
andere Assetsverkauft werden missen,um diese Kredite kaufen zu kdnnen. Esfindet daher eine
relative Verschiebung zwischenden Anlageklasseninnerhalb des Weltmarktportfolios statt.

Im Folgenden gehen wir auf einige Untersegmente von Anleihen ein und erldutern, warum sie
explizit in unserem Weltmarktportfolio bertcksichtigt werden oder warum nicht:

% In einer Studie von AON Hewitt (AON Hewitt: Das Weltmarktportfolio: Konsequenzenfir
institutionelle Investoren, September 2014) sind Money Market/Cash Equivalentsenthalten, die aber
nur aus Geldmarktfonds-Anlagen bestehen.

" Bej liquiden Portfolios wie unserem Weltmarktportfolio kann allerdings auch ein Teil des
Renditeportfolios verkauft werden, um einen kurzfristigen Finanzierungsbedarfzu decken. Auf diesen
Aspekt gehen wir aber nicht weiter ein.
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2.1.4. Keine Asset -Backed Securities im
Weltmarktportfolio

AssetBacked Securities, also forderungsbesicherte Wertpapiere, denen Sachwerte zur
Besicherung dienen, werden im Weltmarktportfolio nicht explizit beriicksichtigt. ABSwerden als
Derivate der bereits im Weltmarktportfolio gemessenen Assetsund Assetklassenbetrachtet (z.B.
a nor manleibed und im @ Kr i s émmbbéliénl baw. andere Asset9, sind damit also indirekt
im Weltmarktportfolio vertreten.

2.1.5. Keine Pfandbriefe bzw. Covered Bonds im
Weltmarktportfolio

Covered Bonds sind (Uber-)besicherte Unternehmensanleihen. Diese Form der Anlage, in
Deutschland zumeist als Pfandbriefe, ist nicht weltweit in dem Mal3e verbreitet, wie es die
Anleihe-Marktkapitalisierung des jeweiligen Landesintuitiv vermuten liel3e. In Deutschland und in
einigen anderen europdaischen Landern sind Covered Bonds beliebt, im Finanzmarkt etabliert und
werden von breiten Anlegergruppen gehalten. In den USA hingegen ist der Anteil an Covered
Bonds vernachlassigbargering, so auch insgesamtim Weltmarktportfolio.

Pfandbriefe konnen als Hybridform aus Staatsanleihen und Unternehmensanleihen betrachtet
werden, denn sie werden aus<hlief3lich von staatlich regulierten Pfandbriefbanken begeben. Die
Rendite von Pfandbriefen liegt daher in der Regel auch nur leicht Uber der Rendite von
Staatsanleihen?®

Im Weltmarktportfolio werden sowohl Staatsanleihenals auch Unternehmensanleihen abgebildet,
so dass effektiv implizit eine Abdeckung von Pfandbriefen (und Covered Bonds im Allgemeinen)
gegeben ist. Dies stellt eine Vereinfachung dar, die wir u.a. aber auch auf Grund der GréRRe des
Covered Bond-Universums im Verhaltnis zum gesamten Anleihe- bzw. Public Debt-Bereich als
gerechtfertigt ansehen.

Pfandbriefe sind also fir uns Hybridformen aus Staats und Unternehmensanleihen, aber keine
Derivate der unterliegenden Assetsund muissen daher gesondert von diesen gemessen werden.

% Anders als bei Asset Backed Securities findet neben einer (Uber-) Sicherung durch Assets eine
Vollhaftung durch die emittierende Bank (bei deutschen Pfandbriefen) statt. Daher kdénnen die
Forderungen aus ausstehenden Pfandbriefen von den Sicherheiten (z.B. Immobilie n) abweichen, so
dass nicht strikt angenommen werden kann, dass die Messung der ausstehenden
Pfandbriefforderungen eine zweifache Messung der Sicherheiten darstellt. Selbst bei einem hohen
Wertverfall der Sicherheiten sollten die Pfandbriefbewertungen i.d.R. erhalten bleiben. Daher sind
Pfandbriefe, insbesondere ihre Renditen, ahnlich wie Staatsanleihen.

© Das Diversifikator Buch i Most-passive und PureESG Geldanlagen Seite 67



Eine Abbildung im Weltmarktportfolio ist bereits durch Staats und Unternehmensanleihen
gegeben, so dass keine Implementierung einer spezifischen Pfandbrief-Allokation im
Weltmarktportfolio notwendig ist.

2.1.6. Keine Municipal Bonds im Weltmarktportfolio

Municipal Bonds stellen einen signifikanten Teil des gesamten Anleihenmarktes in den USA dar
(rund 10%).Dort sind diese Anleihen zumeist auf Bundes und Staatsebenesteuerfrei und liefern
damit einen signifikanten Anreiz fir ein Investment. Die Anlageklasseist bei Endanlegern beliebt,
vor allem auch auf Grund der geringen jeweils benétigten Anlagesummen (Face Value oft nur
5.000US-Dollar). Aktive Fonds und ETFdUr dieses Segment sind ebenfalls verflgbar.

Municipal Bonds sind aber auRerhalb der USAkaum verbreitet.* Fiir deutsche Endanleger stehen
zudem keine ETFszur Verfligung, die Municipal Bonds (der USA)abbilden. Auf eine Abbildung im
Weltmarktportfolio wird daher verzichtet.

2.1.7. Keine High Yield Bonds im Weltmarktportfolio

Der Anteil von High Yield-Anleihen am Weltmarktportfoli o ist je hach Messung zwischen 0,5% bis
2% und damit gering. Die Rendite-Risiko-Eigenschaften von High-Yields sind indirekt im
Weltmarktportfolio durch die Kombination von Unternehmens- bzw. Staatsanleihen mit Aktien-
Allokationen vertreten.'®Eine explizite Allokation in das High Yield-Segment wird daher im
Weltmarktportfolio nicht vorgenommen.

2.1.8. Private Equity im Weltmarktportfolio

Die Hohe der weltweiten Private Equity Anlagen ist besonders schwer zu bestimmen, da Private
Equity nicht an Borsen notiert ist und & anders als bei Immobilien und Infrastruktur d oft nicht
anderweitig meldepflichtig ist und damit entsprechende Informationen oft nicht 6ffentlich
verfligbar sind. Selbst in groRen Industrienationen gibt es oft nur geringe Transparenzpflichten

% Daswiirde nicht gelten, wenn diese mit quasi-staatlichen Anleihen vergleichbar waren (z.B.KfW-
Anleihen, Landesbank Bonds, etc.)

1% Neue empirische Studien zeigen, dassHigh Yield-Positionen nach wie vor durch Volatilitdtspramien
von Aktien beschrieben und diese Positionen dadurch einfach repliziert werden kénnen. Das

aStr ubo devbndMerton ausdem Jahre1974 hat damit weiterhin Gultigkeit und eine explizite
Allokation ist einem Portfolio mit einer derart umfassenden Auswahl an Anlageklassenmit
Volatilitatspramien, wie im Weltmarktportfolio gegeben, nicht notwendig.
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fur Persmengesellschaften, kleine Unternehmen und nicht-gelistete Aktiengesellschaften. Man
kann daher davon ausgehen, dass Private Equity tendenziell einen hdheren Anteil im
Anlageportfolio haben sollte, alsin den bishera g e me s s\Wetinearktportfolios.

2.1.9. Small b zw. Mid -Caps im Weltmarktportfolio

Da fur Private Equity nur wenige ETFszur Verfigung stehen und diese auch konzeptionell nicht
unumstritten sind, kann der Small bzw. Mid -Cap-Anteil am Weltmarktportfolio gegeniiber einigen
a g e me s sAlloka&ionén erhdht werden, da Rendite- und Risikotreiber von Private Equity zu
einem groRen Teil durch dieselbe llliquiditatspramie wie bei Small Caps erklart werden kénnen.
Hinzu kommt, dass es zahlreiche Kapitalanlage-Beteiligungen an Unternehmen ohne
bdrsennotierte Aktien gibt, die in einem Weltmarktportfolio ebenfalls reprasentiert sein sollten.
Solche umfassen auch Beteiligungen an mittelgroBen Unternehmen (siehe auch
Mittelstandsbegriff).

2.1.10. Rohstoffe im Weltmarktportfolio

Nicht alle Rohstoffe sind durch Handel an den Terminborsen global gepreist bzw. direkt
investierbar und sind in manchen Messungen von Weltmarktportfolios gar nicht vertreten.'®*
Weshalb einige Rohstoffe an Borsen gehandelt werden und andere nicht, hat die
unterschiedlichsten Grinde, die von historischen Gegebenheiten, Uber Regulierung,
Transportfahigkeit bis hin zu Monopolstrukturen reichen kénnen. Esist nicht zu erkennen, dass
die Bedeutsamkeit eines Rohstoffs darliber entscheidet, ob ein (Bérsen) Handel stattfindet und
damit die Moglichkeit der Bestimmung des aktuellen Preises/der Marktkapitalisierung des
Rohstoffs vorhanden ist.

Unternehmensbilanzen zur Bewertung von Rohstoffen heranzuziehen ist eine Méglichkeit, sich
der Marktkapitalisierung dieser Assetklassen zu nahern. Hier sind dennoch mannigfaltige
Herausforderungen gegeben. Einige der grof3ten Rohstoffkonzerne bzw. -Produzenten sind nicht
bérsengelistet und mussen ihre Bilanzen nur zeitverzégert oder nur mit geringen Angaben
verdffentlichen. Neben den unterschiedlichen Rechnungslegungsvorschriften®® | die viele
Bewertungsunterschiede und -Spielrdume mit sich bringen kdnnen, ist auch der aktuelle

1081 Doeswijk, Lamund Swinkels(Januar2014)d a T HGbal Multi-AssetMarket Portfolio 1959-2 0 1 2 o
spielen Rohstoffe keine Rolle
192 7 B.IFRSUS-GAAP HGB
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Forderstatus™ des Rohstoffs ein entscheidender Einflussfaktor auf die Bewertung und damit die
Marktkapitalisierung der Anlageklasse.

Streng genommen ist ein Rohstoff nur der Output eines Assets.Eine Abbildung von Rohstoffen ist
damit prinzipiell durch die Abbildung von Assetswie Land oder Aktien im Weltmarktportfolio
somit zumindest teilweise gegeben.

Wenn Rohstoffe durch Aktien oder ganze Aktiensegmente abgebildet werden, sollte das Exposure
der jeweiligen Aktie/des jeweiligen Aktiensegments beriicksichtig werden. Ol ist typischerweise
der am starksten in Rohstoffindizes vertretene Rohstoff. Olunternehmen kann man nach
Upstream-, Midstream- und Downstream-Fokus sowie Integrated unterscheiden. Wahrend
Upstream-Unternehmen Profiteure steigender Olpreise sind (und damit dem Asset bzw. Land-
INutzungsrechten nahezu gleichgestellt sind), leiden Downstream-Unternehmen unter
steigenden Inputpreisen. Um die Bewegung der Rohstoffe, in diesem Fall Energierohstoffe,
bestmdglich abbilden zu kénnen, sollte daher ein Index/ETF gewahlt werden, der moglichst
Uberwiegend sogenannte Upstream-Unternehmen umfasst.

In einigen Strategischen Asset Allokationen werden Rohstoffe gar nicht bertcksichtigt. Eine
Begriindung fir das Weglassen von Rohstoffen ist die Tatsache, dass sich Rohstoff-Future-
Kontrakte gegenseitig auf null ausgleichen. Wieso die Mechanik der Terminborsen einen Einfluss
auf die Bestimmung der Allokation im Weltmarktportfolio haben soll, ist fir uns nicht
nachvollziehbar. Future-Kontrakte gibt es ebenfalls auf Aktien- und Anleihe-Indizes, die sich an
den Terminbérsen ebenfalls neutralisieren miissen!®* Wie Rohstoff-Futures auch, sind sie Derivate
der eigentlichen Assets,namlich Aktien und Anleihen (Indizes).

Anders als Aktien, Immobilien und Land sind Rohstoffe eine & V e r b r -Anlageklasse®. Dies
haben sie mit einigen anderen Anlageklassen,z.B.Anleihen (mit Falligkeit) gemein. Das bedeutet,

103 7 B.Silberin eigenem Boden, Silber in erschlossenerMine oder Silberin Lagerhalle

Auch die Forderungen eines Anleiheinvestors missen bspw. den Verbindlichkeiten eines
Anleiheemittenten entsprechen

1% Eine Ausnahme mag Gold darstellen. In einigen Studien wurde gezeigt, dass Gold nicht verbraucht
wird und selbstin kleinsten Mengen wieder recycelt wird.

104
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dass ohne neue Produktion von Rohstoffen'® (analog zu Emission bei Anleihen), diese

Anlageklassetheoretisch nicht mehr zur Verfugung stehen wiirde.*%’

Rohstoffe sind keine homogene Anlageklasse. Einige Rohstoffe, vor allem im Agrar- und
Metallbereich werden mit dem Einsatz anderer Rohstoffe'® produziert. Rohstoffe unterliegen
jeweils eigenen Zyklen und einer Mean-Reversion der Preisentwicklung. Daher kann ein breiter

Mix aus Rohstoffen innerhalb eines Index ausgleichend wirken.

2.1.11. Immobilien im Weltmarktportfolio

Immobilien werden von Privatanlegern meistens direkt als Eigenheim oder zur Vermietung
erworben. Institutionelle Anleger beteiligen sich ebenfalls direkt an Immobilien bzw.
Immobilienprojekten, traditionell jedoch mit dem Schwerpunkt Biro, wenn auch oft zunéchst vor
allem in der Nahe des Firmensitzes bzw. im Heimatland. Seit einigen Jahren werden Anlegern
diversifizierte Immobilieninvestments in Form von Immobilienfonds, Real Estate Investment Trusts
(REITsund Immobilienaktien angeboten. Nur die beiden letztgenannten Alternativen sind liquide,
sofern sie an Borsen gehandelt werden. Die beiden letztgenannten Alternativen stehen aul3erdem
einfach fur eine weltweite Diversifikation zur Verfigung. Fir das Weltmarktportfolio werden daher
nur Immobilienaktien - und REITETFsberlcksichtigt.

2.1.12. Infrastruktur im Weltmarktportfolio

Anders als in den meisten uns bekannten Untersuchungen zur weltweiten privaten Kapitalanlage
wird Infrastruktur als Anlageklasseins Weltmarktportfolio aufgenommen. Bei Infrastruktur handelt
es sich um eine sehr groRe Anlageklassemit Charakteristika,die sich von anderen Anlageklassen,
auch Immobilien und Anleihen, unterscheiden'®. Infrastruktur taucht unseres Erachtens nur

1% Bej Rohstoffen wird angenommen, dasssie erst Rohstoffe sind, wenn sie gefordert/erstellt wurden

und zum Verkauf stehen (z.B.gefordertes Ol wie WTI). Rohstoffe, die noch zu fordern/erstellen sind,
z.B.0l, das in der Tiefseeliegt oder Weizen, der noch nicht ausgesatwurde, stellen in unserer
Definition (noch) keine Rohstoffe dar und so kann deren Wert nicht fir die Allokation in das
Weltmarktportfolio herhalten. Eine genaue Definition fehlt allerdings, wie fir Anlageklassenallgemein.
Ein Tauschin Cash,der zeitlich unmittelbar erfolgen muss,konnte hier als Definition gut dienen. Ol in
der Tiefseekann nicht sofort in Cashgetauscht werden, héchstens die Rechte an seiner
Férderung/Landrechte.

197 Wenn die letzte Anleihe ausgelaufenist

Insbesondere Ol als Input fiir Diinger. Auch Olférderung benétigt andere Rohstoffe, wobei hier die
Fixkostenhoher sind, wahrend bei Agrarrohstoffen der variable Kostenanteil fir Input-Rohstoffe
(Dinger) hoch ist.

109 Siehez.B.Norges Bank Investment Management 2013
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deshalb nicht auf, weil sie bisher Uberwiegend offentlich finanziert wurde. Kinftig wird sich das
vor allem aus zwei Griinden &ndern: Staaten verfigen durch hohe Staatsschulden Giber weniger
Finanzierungsmoglichkeiten fur Infrastruktur und private Anleger suchen nach attraktiven
Anlagealternativen vor allem zu sicheren Anleihen. Infrastruktur wird als eine solche
Anlagealternative  gesehen. Infrastruktur ~ wird  (Grof3-)Anlegern  Uberwiegend  Uber
Projektfinanzierungen bzw. Uber geschlossene Fonds angeboten. Auch fir Infrastruktur erfolgt
der Zugang im Weltmarktportfolio Uber international diversifizierte Aktien-ETFsweil nur so eine
ausreichende Diversifikation auch fur relativ kleine Anlagesummen innerhalb der Anlageklasse
gewabhrleistet werden kann.

2.1.13. Weitere mogliche Anlageklassen im
Weltmarktportfolio

Eine weitere mdgliche Anlageklassefir das Weltmarktpo rtfolio sind verbriefte Forderungen, wie
z.B. Insurance-Linked Securities (u.a. Cat-Bonds). Das geringe Volumen dieser Anlageklassen
(<2,5% an der Weltkapitalanlage) und die derzeit fehlende Investmentmdglichkeit Uber ETFs
fuhren dazu, dassdiese nicht berticksichtigt werden.

Bei den a k | e iEAFPartiolios, also denen mit weniger als 10 Anlagesegmenten bzw. ETFs,
betragt die Mindestallokation ab Ende 2018 in der Regel 7,5%.

2.1.14. Zusammenfassung

Fur unser Weltmarktportfolio orientieren wir uns vor allem an den Analysen von
Doeswijk/Lam/Swinkels bzw. Gadzinski/Schuller/Vacchino. Wir berlcksichtigen allerdings auch
einige andere Untersuchungen™.

Aufgrund der neuesten verfiigbaren Studie mit Daten zu Jahresende '™ wird die
Standardallokation der Portfolios leicht geandert: Staatsanleihen werden um 5 Prozentpunkte
reduziert und hélftig auf Unternehmensanleihen und Immobilien aufgeteilt. Die Anleihequote
belauft sich dann auf 42,5%, die Aktienquote bleibt bei 35% (inklusive Private Equity) und der
aAl t ernat (ohne Praatet Bguity) Steigt auf 22,5%. Das Weltmarktportfolio Basis, das

19 5 Erklarungenim Text bzw. FuBBnoten sowie Literaturverzeichnisund aktueller Gregory Gadzinski,

Markus Schullerand Andrea Vacchino: The Global Capital Stock: Finding a Proxy for the Unobservable
Global Market Portfolio in The Journal of Portfolio Management summer 2018, 44 (7) 12-23
! Gadzinski/Schuller/Vacchino 2018
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aktuell auf Studien mit Daten fir Ende 2015 aufsetzt, weist Ende 2018 Allokationen von 45%, 36%
und 19% aus.Das bedeutet, dassnur sehr geringe Umschichtungen zu Jahresende2018 erfolgen.

2.1.15. Zusammenfassung: Allokation im
Weltmarktportfolio

Die groR3te Einschréankung bei der Umsetzung des unten aufgefiihrten Weltmarktportfolios ist,
dass illiquide Positionen aufgrund unserer Liquiditatsanforderungen nicht adaquat umgesetzt
werden konnen. Wir nutzen stattdessen ETFs, die Aktien aus den entsprechenden
Anlagesegmenten enthalten. Fir einige Segmente wie Private Equity sind jedoch nur wenige
geeignete ETFsverfugbar. Insgesamt kommen wir so zu den in der unten genannten Tabelle
aufgefihrten Allokationen:
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Anlagesegment

Gadzinski/Schuller
/ Vacchino (2016)

Diversi Diversi
fikator -fikator
(2017) (2019)

Begrindung

Staatsanleihen

Inflationsgeb.
Anleihen

Unternehmens
anleihen

Immobilien

Rohstoffe/Agrar
-land/Forst

Infrastruktur

Aktien (inklusive
Private Equity)

Summe

0%

19%

20%

2%

0%

33%

100%

20% 15%
5% 5%
20% 22,3%
10% 12,5%
5% 5%
5% 5%
35% 35%
100%  100%

Separater Ausweis von
Inflationsgebundenen Anleihen

Bei Doeswijk/Lanswinkelsund Faber
ebenfalls vertreten; inkl.
a{dGFlIGalyt SAKSyYa
gesame Anlgheallokation deren
Allokationenso eher

Aufrundung

Reduktiorwegenwesentlich
geringerem Anteil imnderen Studien
und zusatzlichem Infrastruktur
Segmentab 2019 Erhéhung wegen
aktueller Studienergebnisse zu Laste
von Staatsanleihen

Aufrundung wegen héherem Anteil it
anderen Studien

Anteil geschatz{insgesamt ist
Alternatives Anteil damit
vergleichbar)

Aufrundung, Private Equity wird
wegen fehlender ETFs t.w. durch
borsennotierte Small Caps ersetzt

112

Inklusive Cashund Cash-Equivalents
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Die detaillierte Umsetzung im Weltmarktportfolio ergibt sich so aus den oben gemachten
Analysenwie folgt zu Anfang 2019:

30,0% Aktien

12,0% Aktien USA

9,0% Aktien Large Caps USA

3,0% Aktien Small Caps USA

12,0% Aktien Welt ex-USA

12,0% Aktien Large Caps Industrielander exUSA
9,0% Aktien Large Caps Europa
3,0% Aktien Large Caps Japan
0,0% Aktien Small Caps Industrielander exUSA
Aktien Small Caps Europa
Aktien Small Caps Japan
6,0% Aktien Schwellenlander

Wandelanleihen

22,5% Unternehmensanleihen

11,25% Unternehmensanleihen USA

11,25% Unternehmensanleihen Welt ex USA

15,0% Staatsanleihen

0,0% Staatsanleihen kurze Laufzeit

Staatsanleihen kurze Laufzeit USA
Staatsanleihen kurze Laufzeit Industrielander exUSA

15,0% Staatsanleihen lange Laufzeit

3,75% Staatanleihen mittlere Laufzeit USA

3,75% Staatanleihen lange Laufzeit USA

7,5% Staatanleihen mittlere Laufzeit Welt ex USA

3,75% Staatsanleihen mittlere Laufzeit Europa
3,75% Staatsanleihen mittlere Laufzeit Japan
5,0% Inflationsindexierte Anleihen

5,0% Staatsanleihen inflationsindexiert USA

Staatsanleihen inflationsindexiert Welt ex USA
5,0% Rohstoffe

2,5% Energie Rohstoffe

Rohstoffe Energie USA

Rohstoffe Energie Europa

2,5% Metalle Rohstoffe

Rohstoffe Metalle USA

Rohstoffe Metalle Europa

Gold
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12,5% Immobilien

6,25% Immobilien USA

6,25% Immobilien Welt ex-USA
Immobilien Europa
Immobilien Asien

5,0% Infrastruktur
Infrastruktur Industrielander
Infrastruktur Schwellenléander
5,0% Private Equity
0% Agrar - und Farmland
2.1.16. Keine Wahrungsabsicherung im Weltma rktportfolio

Die uns vorliegenden Schatzungen des realen Weltmarktportfolios sind ausschlief3lich in US
Dollar denominiert. Das bedeutet gleichzeitig, dass eine Verschiebung der gemessenen
Allokationen zwischen den Anlageklassen schon alleine durch eine Wechselkursbewegung der
jeweiligen Wahrung gegeniiber dem US-Dollar zustande kommen kann!*?Alleine in dem 1-
Jahreszeitraum von Marz 2014 bis Fruhjahr 2015 hat sich der Anteil der USAssets am
Weltmarktportfolio nur auf Grund der Wechselkursbewegungen um fast 10 Prozentpunkte
erhoht.

Untersuchungen von QAP Analytic Solutions zeigen, dass Wahrungsentwicklungen einen
entscheidenden Einflussauf die Wertentwicklung des jeweiligen Anleger-Portfolio haben kénnen,
auch wenn nur ein Wahrungs-Home-Bias vorliegt, selbst wenn die AssetAllokationen
diversifiziert sind. Ein solcher Effekt kann sich sowohl positiv als auch negativ auf den
Anlageerfolg auswirken.

Ein Grof3teil der existierenden Studien zum Thema Wahrungsabsicherung kommt zu dem Schluss,
dass eine Wahrungsabsicherung in einem diversifizierten Portfolio nicht zu empfehlen ist, da mit
der Absicherung zum einen Kosten verbunden sind und zum anderen sich Wahrungsbewegungen
Uber einen ausreichend langen Zeitraum ausgleichen. Eine Absicherung wird nur fiir den Teil des
Portfolios empfohlen, der einer sehr niedrigen Volatilitéat unterliegt, die durch das Wéahrungsrisiko
deutlich erhéht wird. Kurzgefasst sollen die Fixed Income-Komponenten eines Portfolios
abgesichert werden, die ein Wahrungsrisiko beinhalten. Aktien- und andere Risiko-Anlageklassen
sollen keine Wahrungsabsicherungen erfahren (anders: AQR-Studie, die zeigt, dass die negative
Korrelation eines ungesicherten internationalen Aktienportfolios derart hoch sein muss (-0,5), um

13 |nsbesondere wenn angenommen wird, dassdiese nochmals geographisch unterteilt sind.
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einen positiven Beitrag zum Portfolio zu liefern, wie sie niemals in der Historie gewesen ist (aus
Sicht eines US-Investors)* Das bedeutet, dassvolles Exposurezu globalen Wahrungen ein Risiko
darstellt, dem keine ausreichende Rendite gegenibersteht.

Wir kennen keine konzeptionell voll Uberzeugende Lésung zum Umgang mit
Wahrungsabsicherungen. Wahrscheinlich sind weder eine volle Absicherung der Wahrungen,
noch ein volles Exposure optimal. Alternativ wird auch eine Absicherung zu 50% als Empfehlung
fir die Praxisabgegeben. **°

Wir halten einen solchen nicht-optimierten Weg der Absicherung von Wahrungsrisiken fir
angemessen und setzen ihn im Weltmarktportfolio S durch einen héheren Home Bias der
Anleihen-Allokation bei gleichzeitig nicht abgesicherten externen Wahrungen um.

Es soll starker als durch das Weltmarktportfolio *'® suggeriert in den heimischen Wahrungsraum
allokiert werden. Neben den Vorteilen, die ganz klar auf der Kostenseite (Handelsgeblhren,
Managementgebihren und ggf. Steuerkosten) und durch Auswahl aus einem groReren Angebot
gegeben sind™’, gibt es aber potenzielle Nachteile zu beriicksichtigen. Negative Konsequenzen
des Home Bias Effekts,wie unzureichende Diversifikation, gilt es zu vermeiden.

Der Home Bias Effekt der Amerikaner ist entscheidend fur die aktuellen Marktkapitalisierungen
und hat damit auf alle anderen Lander und Wahrungsraume einen deutlichen Effekt. Die USA
haben die mit Abstand héchste Marktkapitalisierung bei Aktien und auch bei Anleihen. Aggregiert
kommt das Land auf fast die Hélfte der gesamten Welt-Marktkapitalisierung. Dabei ist ein Teil der
gemessenenUS -Marktkapitalisierung dem eigenen Home Bias Effekt geschuldet**.

Man kann aber auch anders argumentieren: Insbesondere fir risikoreiche Anlageklassen kann
eine Wahrungsabsicherung sinnvoll sein, um das Risiko dieser Anlagen nicht noch weiter zu
erhohen. Alternativ kann aber auch der Anteil der in Heimatwahrung allokierten Risikoanlagen
erhoht werden. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass diese bei der oft vielfach vorhandenen

114 RiskWithout Reward: The Casefor Strategic FXHedging, September 18, 2015,AQR (Jacob
Boudoukh, Michael Katz, Matthew Richardson,Ashwin Thapar)

- prefer Gastineau's"Why Bother?" approach. If | have to make so many assumptions in order to
derive the hedge ratio | want-0.75-1 can assumethat 0.50is the best. Why 0.50?Because it is halfway
between 0 and 1, neither of which is appropriate.6In Integrating Global AssetAllocation and Currency
Management, 1997, CFAInstitute, Bruno Solnik

% Und durch andere Strategische Asset Allokations-Konzepte, die auf USD-basierten Studien beruhen
Zugangsrestriktionen, héhere Kosten, die mit dem Handel von auslandischen Wertpapieren
assoziiertsind und mogliche negative Steuereffekte (bzw. Steuerkomplexitat) werden bei der
Allokation des Weltmarktportfolios nicht berticksichtigt, sondern erst bei seiner Umsetzung mit ETFs
fur den deutschen Anleger

118 7y aktiven und passiven Anderungen des Home Biass. z.B.Wynter (2012) 8 & WhDid the Equity
Home BiasFall During the FinancialPanicof2 0 0 8 ? 6
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internationalen Aktivitdt (z.B. deutscher bdrsennotierter Unternehmen) trotzdem partiell von
Wahrungsschwankungen abhéangig bleiben'***%,

2.1.17. Rebalancing im Weltmarktportfolio

Verschiebungen innerhalb des Weltmarktportfolios kénnen schnell erfolgen und durch externe
Faktoren beeinflusst werden:

- Eineleichte Zinséanderung kann sich signifikant auf den Weltmarktportfolio -Anteil von
Anleihen auswirken,insbesondere wenn innerhalb dieser Assetklasselanglaufende
Anleihen (diejenigen mit hochster Zinssensitivitat) dominieren (ceteris paribus).

- Derplanbare oder ungeplante a V e r b r varuAssetsinnerhalb einer Anlageklassekann
zu deutlichen Verschiebungen fiihren. Verfall von Anleihen ohne Neuemission reduziert
die Marktkapitalisierung der Anlageklasse,ebenso Riickkaufprogramme und
Firmenzusammenschliisseflibernahmen/Delistings bei Aktien. Umgekehrt kdnnen eine
Erh6hung der Staatsverschuldungoder IPOsam Aktienmarkt die Anteile der jeweiligen
Anlageklassenam Weltmarktportfolio erhohen.

- ExterneFaktoren, wie die gesetzliche Verpflichtung zum Halten von Staatsanlehen als
risikolose Anlageklasse konnen die Anteile im Weltmarktportfolio beeinflussen.Dazu
zahlen auch Kapitalverkehrsbeschrankungen.

Wir nehmen an, dass es iiber mehrere Jahre hinweg nur marginale Verschiebungen bei den
Marktkapitalisierungen der einzelnen Anlageklassen geben wird.'?* Diese Abweichungen stehen
im Kontrast zu den Messfehlern, die zwangsweise bei der Vermessung aller Anlageklassen nach

Regionen und weiteren Granularititen gegeben sind.**?

Das Konzept des Weltmarktportfolios beinhaltet, dass kein Rebalancing stattfinden muss. Der
Grund hierfir liegt darin, dass der Investor des Weltmarktportfolios zu jeder Zeit ein Abbild der
aktuellen Marktkapitalisierung aller Anlageklassen (und sogar herunter gebrochen auf die
einzelnen Assets)halt. Diese Annahme ist aber selbst dann unrealistisch, wenn alle Anlageklassen
abgegrenzt, bewertet und die einzelnen Assets investierbar waren. Die Verschiebungen der

' Errunzaet al (Errunza,Vihang, K. Hogan and M-W Hung, 1999, Canthe Gainsfrom International

Diversification Be Achieved without Trading Abroad?, Journal of Finance54.6,2075-

2107)

129 7u Home Bias siehe auch Coval and Moskowitz; Pool et al (2012)

Insbesondere,wenn Wahrungseffekte aul3er Acht gelassenwerden. Die Verschiebungen innerhalb
der Anlageklassenkdnnen grof3er sein.

122 Messfehler treten zwangsweiseauf, da das Reporting der Anlageklassensich von Datenanbieter,
Land und Anlageklasseunterscheiden kann. LandesspezifischeGesetze,Regulierungen und
Konventionen kénnen u.a. dafur verantwortlich sein.

121
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Gewichtungen von Anlageklassen entstehen zum einen aus Wahrungsbewegungen, auf die in
vielen theoretischen Arbeiten zum Weltmarktportfolio gar nicht erst eingegangen wird. Eine
vollkommene Wahrungs- Absicherung des Investors ist, auch auf Grund der Absicherungskosten,
nicht denkbar. Des Weiteren sorgt der & Ve r b r soun cAlsetklassen dafir, dass deren
Gewichtung im Gesamtportfolio fallt, sofern keine Preisbewegungen diesem Effekt 1:1
entgegenstehen. FiUr einen gut informierten  Investor mit Zugang zu allen
Investitionsmaoglichkeiten ware es noch vorstellbar, dass er vorab sein Anleiheportfolio analog
dem Weltanleiheportfolio hinsichtlich Falligkeit der Anleihen abbildet. Aber weder den
Rohstoffverbrauch noch den a V e r b r bew. did Reduzierung von Aktienmarkt-kapitalisierung
durch Riickkaufprogramme oder Fusionen und Ubernahmen kann er vorab perfekt antizipieren.
D.h. eine Uberpriifung ist in jedem Fall notwendig. Die Auszahlung von Zinsen, (Sonder-)
Dividenden und anderen Kapitalzuflissen unterstitzen das Erfordernis einer Rebalancing
Strategie.

Fur die Umsetzung des Weltmarktportfolios als statische Asset Allokation nutzen wir eine
systematische jahrliche Uberpriifung. Die Griinde fir diese Frequenz sind vielfaltig. Eine
Anpassung der unterjahrigen Abweichungen des Live-Portfolios von den zu Jahresbeginn
festgelegten Soll-Allokationen miusste bedingen, dass das Weltmarktportfolio auch unterjahrig
gemessen wird, um die Abweichung zur aktuellen Soll-Allokation feststellen und ggf.
neutralisieren zu konnen. Eine unterjahrige/fortlaufende Messung der Marktkapitalisierungen aller
Anlageklassen (sei es auch nur auf Basisihrer Veranderungen zur letztmaligen Messung) halten
wir zu diesem Zeitpunkt fur nicht durchfihrbar. Des Weiteren muss eine Abweichung signifikant
genug sein, um die Kosten eines Rebalancings zu rechtfertigen. Nicht zuletzt erlaubt eine
geringere Rebalanchg-Frequenzin einem Multi-Asset Portfolio von Momentum -Bewegungen'*®
profitieren zu kénnen.

2.2. Index -Selektion fur das Weltmarktportfolio

Im Idealfall musst der AssetklassenSelektion eine Indexselektion folgen und erst in der dritten
Stufe eine ETFSelektion. Wir verzichten bewusst auf diese Stufe der Indexselektion. Grol3ere
(institutionelle) Investoren konnten das Weltmarktportfolio namlich synthetisch ohne direkte
Bezugnahme auf existierende Indizes umsetzen.

Auch fur kleinere Anleger, die Uber bestehende Produkte, vor allem ETFsdas Weltmarktportfolio
abbilden muissen, kann auf eine explizite Indexselektion verzichtet werden. Hauptgrund ist, dass

128 Das Zuriicksetzen einer Anlageklassemit groRer Abweichung auf ihre Soll-Allokation schneidet

laufende Trends ab. Gerade bei Anlageklassenmit starken Trendswird durch ein hochfrequentes
Rebalancingdie Trendfolge-/Relative Starke-Eigenschaftzu Lastender Rendite reduziert, siehe z.B.
Mebane Faber,Global Tactical Asset Allocation
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den Millionen von Indizes (deren Berechnungen teils 6ffentlich, teils nur mit kostenpflichtigem

Zugang, verfugbar sind) die als investierbare Benchmarks darstellbar sind, deutlich weniger ETFs
(und andere Indextracker-Fonds) gegeniberstehen, die die genannte Investorengruppe

tatsachlich fur ihre Allokation nutzen kann. Von den rund 1.000 ETFsdie flr europaische Anleger

(z.B.auf Xetra) zur Verfigung stehen, kann namlich ein Grof3teil wegen Fokus auf einzelne Lander,
Sektoren oder Themen nicht fir das Weltmarktportfolio genutzt werden: Das geeignete ETF

Universum ist im Verhaltnis zum Index-Universum zu klein, um eine detaillierte Index-Selektion zu

rechtfertigen.

2.3. ETF-Selektion flr das Weltmarktportfolio

2.3.1. Einleitung

Ausgangsbasisder Strategischen Asset Allokation (SAA)ist das sogenannte Weltmarktportfolio.

Das Weltmarktportfolio setzt sich aus den Marktkapitalisierungen aller Anlageklassenzusammen.
Dadurch wird keine explizite Prognose Uber eine zukinftige Rendite- oder Risikoerwartung
getroffen, es werden keine Optimierungen zur Portfoliozusammenstellung unternommen oder
auf irgendeine andere Art und Weise versucht, eine Allokation mit dem Ziel einer besonders
hohen Rendite zusammenzustellen.Der Hauptgrund fir die Verwendung des Weltmarktportfolios

ist das Fehleneines anderen, dauerhaft Uberlegenen SAA-Konzepts als Ausgangsbasis.

Restriktionen:

- In 2016 wurden keine Anlagesegmente aufgenommen, die eine negative Realverzinsungt
rendite ausweisen.Fir in Euro denominierte Anleihen wurde die deutsche Inflationsrate,
fur in US -Dollar denominierte Anleihen die US Inflation, und fiir japanische Anleihen die
Inflation Japans herangezogen. Bei negativer Realverzinsung erfolgte die entsprechende
Allokation in inflationsindizierte Anleihen, sofern als ETFs/Fondsverfligbar. Diese Regel
wurde ab Anfang 2017 durch eine einfachere Regel ersetzt. Danach werden nur
Staatsanleihenentwickelter Lander mit einer Mindest-Restlaufzeit von tber drei Jahrenin
Portfolios aufgenommen. Begriindung: Essollen nur renditebringende Bestandteile in die
Standard-Portfolios aufgenommen werden. Staatsanleihe ETFsmit geringen Laufzeiten
sind & anders als andere Anleihe-ETFs- vielfach eine Art a C a <Efsaiz, oft mit realen
Verzinsungen unter 0, und Anleger sollten ihre ideale @ C a s h g sepataezosatzlich zu
den Standard-Portfolios bestimmt.

- Da die Abbildung des Weltmarktportfolios ausschlielichmit liquiden Instrumenten wie
ETFs(und ggf. anderen Fonds) erfolgen soll, werden einige Anlageklassen, die nicht
liquide sind, mit liquiden Instrumenten umgesetzt, die den illiquiden Anlagen méglichst
ahnlich sein sollen. Bei der Selektion der EinzelETK wird dabei auf besonders geringe
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Branchen bzw. Positionsiberschneidungen mit bereits im Weltmarktportfolio
vorhandenen ETFs(insbesondere also allgemeinen Aktien-ETFs)geachtet. Es wird also
nicht versucht, die illiquide Anlageklasse moglichst breit diversifiziert abzudecken, was
dazu fuhren kann, dass einzelne illiquide Markisegmente gar nicht im liquiden
Weltmarktportfolio, das mit ETFsabgebildet wird, vertreten sind. Neben Rendite- und
Risikoprognosen wird auch auf Korrelationsprognosen verzichtet.

Das Weltmarktportfolio stellt die Ausgangslage fur die Selektion von Indizes und der ETF
Selektion dar. Das Weltmarktportfolio ist eine Allokation, die nach Marktkapitalisierung gewichtet
ist. Zur Abbildung des Weltmarktportfolios werden daher mdglichst Indizes und ETFsgenutzt, die
ebenso nach Marktkapitalisierung gewichtet sind. Eswerden zudem die Vehikel bevorzugt, die die
jeweilige Anlageklassemdglichst breit abbildet.

Ein Index, wie der S&P 500 mit seinen 500 Einzelaktien konnte in der Vergangenheit als
ausreichend diversifiziert (oder gar als Uberdiversifiziert) bzw. repréasentativ fur den US
Aktienmarkt angesehenwerden.

Die Entwicklungen an den Finanzmarkten,vor allem der Zugang und der schnellere Umschlag von
Beta-Vehikel (insbesondere ETFs)fiihren dazu, dass heute selbst Indizes mit einer hohen Zahl an
Underlyings wie ein einzelnes Underlying gehandelt werden.

In der Konsequenz muss idealerweise darauf geachtet werden, dass Giber mehrere Indizes und
Themen Positionen gehalten werden. Eine Diversifikation kann so z.B. Uber ETFserfolgen, die
Segmente abbilden, die aus verschiedenen Griinden von anderen Investoren weniger stark
gehalten und gehandelt werden, z.B.kleinere Marktkapitalisierungen, oder lber solche Segmente,
die aus technischen Grinden keinen Gleichlauf zu den verbreitet gehaltenen Positionen erwarten
lassen. Fur die USA koénnte eine Aktien-Diversifikation bspw. Uber die drei Indizes S&P 500,
NASDAQ 100 und Russell 2000 erfolgen. Alle drei Indizes und investierbare Derivate sind sehr
liquide handelbar und decken eine hohe Zahl an amerikanischen Aktien ab. Dennoch kdnnen sich
die Wertentwicklungen signifikant unterscheiden. Die Zusammensetzungenund Konzentrationen
spielen eine entscheidende Rolle. Wahrend der NASDAQ keine Finanz und Enemie-Aktien
enthalt, kbnnen diese Segmente ein hohes Gewicht im S&P 500 Index erhalten. Im Russell2000,
der geringere Marktkapitalisierungen berlcksichtigt, sind im Vergleich zum S&P 500 starker
national fokussierte Unternehmen enthalten. Eine Diversifikation tUber alle drei Indizes stellt sicher,
dass der Investor im jeweils aktuellen Rotations- oder Ubergewichtungstrend investiert ist und
eine mogliche Unterrendite zum besten Index begrenzt wird.

Eine solch breite Diversifikation je Anlageklassewird aber durch Transaktionskosten begrenzt. In
der weiteren Betrachtung und bei der aktuellen Selektion des Weltmarktportfolios wird diese
weitergehende Diversifikation daher nicht beriicksichtigt.

2.3.2. Vorgehen bei der ETF -Selektion
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Das Weltmarktportfolio ist daher die direkte Vorlage fir die ETFSelektion. Die verwendeten
Selektionskriterien sind die folgenden:

1) Madoglichst gute Abbildung der Allokation im Weltmarktportfolio
a. bei Abbildung von boérsengehandelten Allokationen durch
i. Hohe Diversifikation innerhalb einer méglichst homogenen Anlageklasse
ii. Gewichtung, die der Gewichtung im Weltmarktportfolio entspricht oder
nahekommt (Marktkapitalisierung)
iii. Reprasentationder Marktkapitalisierung innerhalb der eigenen und
gegeniiber anderen Anlageklassert?*
iv. niedrige (zu erwartende) Tracking Differenz gegenuber der abzubildenden
Allokation **°
b. bei Abbildung von illiquiden Anlageklassennicht ber Proxiesdurch
i. moglichst genaue und konzentrierte Abbildung der Allokation
ii. moglichst geringere Uberschneidung zum allgemeinen Risikoder im Portfolio
vertretenen liquiden Anlageklassen
iii. niedrige (zu erwartende) Tracking Differenz gegeniber der abzubildenden
Allokation
2) Niedrige Kosten

JederETFmuss die folgenden Mindestkriterien erfillen:

1) UCITS

2) Vertriebszulassungin Deutschland

3) Steuertransparenzin Deutschland

4) Listing auf Xetra (da durch das Listing davon ausgegangen werden kann, dass der ETFallen
Anlegern der Zielgruppe zum Kauf zur Verfligung steht)

Fir ETFsdie festverzinsliche Anlagen abbilden, kommt als Kriterium eine positive erwartete reale
Verzinsung hinzu. Zur Messung der erwarteten Nominalrendite wurde in 2016 die Yield-to-
Maturity, die der ETFAnbieter zum Monatsultimo berechnet, herangezogen. Die erwartete

Inflationsrate wurde durch die aktuelle Inflationsrate abgebildet.*?® Dabei wurde fiir Wertpapiere,

124 Mit ii ist gemeint, dassdie Marktkapitalisierungen innerhalb der Assetklassenund zu allen anderen

Assetklasseneingehalten werden sollten. Dasist relevant, wenn es Uberschneidung von Underlyings
bei ETFdnnerhalb einer Anlageklassegibt (z.B.S&P 500 und Russell1000) und von Market Cap-
Gewichtung abgewichen wird.

125 Dassoll durch die Umsetzungsmethode gegeben sein, die im Ranking der ETFsBeriicksichtigung
findet: Synthetischeund thesaurierende ETFssollen bevorzugt werden.

128 Dije Yield-to-Maturity ist kein optimales Maf3, um die zu erwartende Nominalrendite eines Anleihen-
ETFszu bestimmen. Diesliegt vor allem an den ETF(Index) spezifischen Eigenschaften,vor allem daran,
dassder Index/ETFnicht verfallt, die enthalten Anleihen verfallen, aber meist nicht bis zum Verfall
gehalten werden. Zur Messung der erwarteten Realrendite stellt die Yield-to-Maturity dennoch das
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die in Euro denominiert sind, die Inflationsrate Deutschlands herangezogen und analog fur in US
Dollar denominierte Wertpapiere die Inflationsrate der USA sowie die japanische Inflationsrate fur
Fixed Income-ETFsmit JP¥Underlyings verwendet.*?” Diese Regel wurde zu Anfang 2017 durch
eine einfachere Regel ersetzt (siehe dazu Abschnitt 3.1. unter Restriktionen), nach der
Staatsanleihen entwickelter Lander nur aufgenommen, wenn die enthaltenen Anleihen eine Uber
dreijahrige Restlaufzeit aufweisen. Wenn mehrere ETFsalle oben genannten Kriterien erflillen,
sollen die ETFsnach den folgenden Ranking-Kriterien selektiert werden:

wenn Steuermerkmale keine Relevanz haben (das ist der Normalfall fiir die meisten
institutionellen Anleger/Fonds und ab 2018 auch fir Privatanlegen):

1) Niedrigste erwartete Abweichung zur abzubildenden Allokation, dargestellt durch
synthetische gegeniiber physischer Abbildung.

2) Thesaurierende Anlageklassen werden gegeniber ausschittenden bevorzugt, da dies
Weltmarktportfolio -Konzept eher entspricht (und andernfalls Wiederanlage-Kosten anfallen).

3) Explizite Kosten, dargestellt durch TER (Handelskosten spielen keine Rolle, da fir die
Abbildung des Weltmarktportfolios nicht von einem Intraday-Handel, sondern von Handel

zum NAV ausgegangen wird).'?®

beste (Annaherungs-) Malf? aller Ublicherweise von ETFEmittenten ausgewieseren Kennzahlendar. Die
aktuelle Inflationsrate wird als beste Schatzungfiir die zukinftige Inflationsrate angenommen. Diese
Annahme ist diskussionswiirdig. Da die Methoden zur Bestimmung der Inflationsrate (Warenkorb,
Adjustierungsfaktoren, weitere Konventionen) zwischenden relevanten Inflationsindikatoren innerhalb
eines Landesund zu denen anderer Lander erheblich abweichen kénnen, sehenwir die vereinfachende
Annahme als gerechtfertigt an.

2" Fiir alle drei Lander wird der Consumer Price Index (CPI)als Inflationsmaf genutzt.

In einem institutionellen oder a p e r f S&tupa dem alle ETFHandelswege, Market Maker und
Bdrsen zur Verfigung stehen, wiirde ein Kostenvergleich nicht nur die TERumfassen,sondern die
impliziten Kosten des Handels, so dassein Ranking anhand der tatsachlichen Kosten erfolgen kann, die
mit dem Kauf, Halten und Verkauf einhergehen. In einem anderen Setup, also vor allem bei
Endanlegern, spielt dieser Kostenvergleich keine Rolle, da die Einschrankungendurch den
Abwicklungsweg (Depotbank, Bérsen, meist kein Zugang zum Direkthandel/Market Maker) und auf
Grund fehlender alternativer Umsetzungen (z.B. Uber Direktkauf der Underlyings oder alternative
Vehikel zu ETFsHerart grof3 sind, dassein Kostenvergleich,der diese Einschrdnkungen nicht
beriicksichtigt, zu keiner brauchbaren Handlungsempfehlung fiihren kann. Daher wird von einem
NAV-Handel ausgegangen, da dieser die neutralste Form des Pricings darstellt. Auf dieser Basiskann
nur der TERals Kostenbestandteil zum Vergleich herangezogen werden. (Implizit wird damit
angenommen, dassalle Anbieter den entsprechend gleichen unterliegenden Index - nach
Berucksichtigung von Unterschieden bei der Replikation - gleich gut abbilden kénnen. Diese Annahme
wird getroffen bzw. beibehalten, da die Abweichung zum Index (Tracking Error und Differenz) im
Ermessendes jeweiligen Emittenten liegt. Vertriebspolitische Griinde, eine Verbesserungdes
technischen Setups, bilanzielle Eigenheiten des Emittenten und weitere Faktoren kénnen hierauf
einwirken. Ein Fortschreiben einer vergangenen Performance des jeweiligen ETFszum Index und zur

128
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wenn_Steuermerkmale eine _hohe Prioritdt erhalten (das ist bis Ende 2017 der Normallfall fiir
typische Privatkunden, die ETFPortfolios direkt halten wollen):

1) Niedrigste erwartetete Abweichung zur abzubildenden Allokation, dargestellt durch
synthetische gegeniiber physischer Abbildung.

2) Thesaurierende ETFs mit Fondsdomizil im Ausland (nicht Deutschland), die
ausschittungsgleiche Ertrage erzielen', werden gegentiiber allen anderen ETFsim Ranking
dher unt e dadersAtfwahd bei der Versteuerung fiir einen Anleger héher ist.**° Durch
die Investmentsteuerreform, die ab 2018 gilt, entfallt ab 2018 dieser Punk.

3) Thesaurierende Anlageklassen werden gegeniber ausschittenden bevorzugt, da dies
Weltmarktportfolio -Konzept eher entspricht.

4) Explizite Kosten, dargestellt durch TER (Handelskosten spielen keine Rolle, da fur die
Abbildung des Weltmarktportfolios nicht von einem Intraday-Handel, sondern von Handel
zum NAV ausgegangen wird).

Wenn Steuermerkmale eine niedrigere Prioritdt erhalten:

1) Niedrigste erwartete Abweichung zur abzubildenden Allokation, dargestellt
durch synthetische gegentiber physischer Abbildung.

2) Thesaurierende Anlageklassenbevorzugt gegentiber ausschittenden, da dies
Weltmarktportfolio -Konzept eher entspricht

Konkurrenz ist daher keine optimale Vorgehensweise,um ETFdn ein Ranking zu stellen, so dass
hierauf verzichtet wird.

129 physischreplizierende ETFsgdie im Ausland domiziliert sind und deren Underlyings Ausschiittungen
vornehmen, haben immer ausschittungsgleiche Ertrage in der thesaurierenden Anteilsklassedes ETFs.
Somit ist bei diesen ETFsmmer der héhere Steueraufwand, der mit der Meldung von
ausschuttungsgleichen Ertrdgen an das Finanzamt einhergeht, gegeben. Mit der
Investmentsteuerreform 2018 entféllt dieser Analyse/Meldeaufwand. Bei synthetisch replizierenden
ETFamit sonst gleichen Ausstattungsmerkmalen wie im vorherigen Satzbenannt, kann nicht vorab
bestimmt werden, ob ausschittungsgleiche Ertréage anfallen, da dies von der Ausgestaltung der
synthetischen Replikation und vom Handeln des ETFEmittenten abh&ngt. (Eine Ausnahme stellt eine
Festlegung im Verkaufsprospekt dar. In keinem der gesichteten Prospekte war dies der Fallund esist
davon auszugehen,dass Emittenten diese Festlegung im Prospekt vermeiden). In einer Riickschau,z.B.
durch Betrachtung der Steuermeldedaten im Bundesanzeiger,kann nachvollzogen werden, ob der ETF
in der Vergangenheit ausschuttungsgleiche Ertrage gemeldet hat. Sollte dies nicht der Fall sein, gehen
wir davon aus (ceteris paribus), dassauch in Zukunft diese nicht anfallen werden. Grund fur diese
Annahme ist, dassdie Emittenten ihren deutschen ETFInvestoren den Mehraufwand, der durch
ausschittungsgleiche Ertrage gegeben ware, ersparen mochten.

139 Etir den Anleger ergibt sich nicht zwingend ein Nachteil aus dem bis Ende 2017 giltigen
Versteuerungsverfahrenvon auslandischenETFamit ausschuttungsgleichen Ertrdgen. Die nominal
abzufuhrende Steuer entspricht der Steuer,die bei allen anderen vergleichbaren ETFsabzufuhren ist.
Jenach individueller Steuersituation (angefallener und/oder vorgetragener Gewinne und Verluste)
kénnen sich fiir einen Anleger durch einen auslandischenETFmit aussdittungsgleichen Ertragen
sogar Steuervorteile (u.a.auch durch Steuerstundung) ergeben.
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3) Thesaurierende ETFsmit Fondsdomizil im Ausland (nicht Deutschland), die
ausschuittungsgleiche Ertrage erzielen, sollen gegentber allen anderen ETFIm
Ranking benachteiligt werden, da der Aufwand bei der Versteuerung flr einen
Anleger hoher ist. Dieser Punkt entfallt wegen der Investmentsteuerreform ab
2018.

4) Explizite Kosten, dargestellt durch TER(Handelskosten spielen keine Rolle, da
fir die Abbildung des Weltmarktportfolios nicht von einem Intraday-Handel,
sondern von Handel zum NAV ausgegangen wird).

Abweichend von diesen Regeln dirfen auch nicht kapital-gewichtete ETFsaufgenommen werden,
wenn Allokationen sonst frei bleiben wirden. Dasist zu Beginn 2017 nur fir das Alternatives ETF
Portfolio im Segment asiatischerlmmobilien der Fall.

2.3.3. Keine nicht -bdrsennotierten Fonds erforderlich

Sdofern kein ETF fur eine bestimmte Allokation selektiert werden kann oder bisher kein
entsprechender ETFauf dem Markt ist, konnen nicht-borsennotierte Fonds genutzt werden. Dies
soll nur erfolgen, wenn ein hinreichendes Indiz dafiir gegeben ist, dassdie angestrebte Allokation
mit einem solchen Fonds abgebildet werden kann. Diese Restriktion beinhaltet noch nicht
potenziell hohe Fondskosten, Kontrahentenrisiken, mdgliche Managerrisiken und weitere
Nachteile, die gering gehalten werden sollen. Indextracker-Fonds und andere passive Fonds
sollen bevorzugt gegeniber sogenannten aktiven Fonds behandelt werden, um das
Managerrisiko und eine Abweichung zur Ziel-Allokation mdglichst gering zu halten.

Ein potenziell auszuwéhlender, nicht-bérsennotierter Fonds muss die vier folgenden Kriterien
erfilllen (analog zu ETFs)um nicht direkt im Selektionsprozessausgeschlossenzu werden:

1) UCITS

2) Vertriebszulassungin Deutschland

3) Steuertransparenzin Deutschland

4) Tagliche Preisstellungund taglicher Handel

Esfolgen weitere Ausschusskriterien:

1) Fondskosten sind zu hoch (Einzelfallbetrachtung) oder die Anreizstruktur der Fondsvergitung
stellt eine Interessenkongruenz dar*®*
2) Einsignifikantes Kontrahentenrisiko ist gegeben (Einzelfallbetrachtung)"*?

131 7 B.Performance Fee Struktur, die Anreiz firr eine hohe Volatilitat setzt oder eine High-Water-Mark

bei aktuell deutlich niedrigerem NAV (Fondskénnte zeitnah geschlossenwerden) oder eine hohe
Frequenzder Auszahlung von Anreizvergitungen.
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Im néchsten Schritt wird geprift, ob und inwieweit die Strategie des Fonds ein passives
Investment darstellt (bevorzugt). Ein passives Investmentvehikel (ETF)soll selbst bei nicht-
optimaler Abbildung der Allokation im Weltmarktportfolio bevorzugt verwendet werden, bevor
eine Sucheund Selektion von aktiv gemanagten Fonds erfolgt .

Handelt es sich nicht um eine passive Strategie, muss das Fondsmanagement glaubhaft darlegen
kénnen, dass die Strategie so transparent ist, dass der Fondsinvestor vorab modellieren kann
(Faktoranalyse),wie sich der Fonds insbesondere zur abzubildenden Allokation (gemessen an
einem reprasentativen Index) allgemein und in bestimmten Marktphasen verhdlt. Das
Fondsmanagement soll vor einer (Korrelations- oder Faktor-) Analyse durch den Fondselektor
erlautern, wann und wieso es Abweichungen zur abzubildenden Allokation in der Vergangenheit
gab und unter welchen Umstanden diese in Zukunft wieder auftreten kdnnen.

Hiernach soll die rein quantitative Analyse des Fonds erfolgen, die sich darauf fokussieren soll,
den Fonds hinsichtlich seiner Abbildungsqualitat der abzubildenden Allokation zu untersuchen.
Tracking Error und Tracking-Differenz sind nicht nur als Kennzahlen tber einen aggregierten
Zeitraum zu bestimmen, sondern sollen fur mehrere Perioden innerhalb des Gesamtzeitraums
untersucht werden.

Eine positive Selektion des Fondsfindet statt, wenn sowohl die Aussagendes Fondsmanagements
mit den eigenen Analysen Ubereinstimmen und dariiber hinaus die Analysen ergaben, dass der
Fonds die abzubildende Allokation angemessenabbilden kann. Letzter Punkt soll durch geringe
Tracking Errorsund Tracking-Differenzen Giber den gesamten betrachteten Zeitraum als auch tUber
einzelne Periodenanschnitte gegeben sein.

Sofern eine institutionelle Anteilsklassedes Fonds vorhanden ist, soll diese selektiert werden.

Im Anschluss, nach der Selektion, findet eine fortlaufende Analyse statt, um eine
Strategieveranderung (Style Drift) zu bemerken und in der Konsequenz den Fonds aus der
Allokation zu nehmen.

Aktuell sehen wir keinen Bedarf fir die Aufnahme nicht-bdrsennotierter Fonds in das
Weltmarktportfolio.

%2 Eine Festlegung von fixen Kriterien zur Bestimmung von signifikanten Kontrahentenrisiken ist auf

Grund des Umfangs dieser und der jeweils einzeln zu betrachteten Strategien nicht zweckmaRig.Als
generelle MaRgabe fur ein zu hohes Kontrahentenrisiko sollte der Vergleich zum minimal notwendigen
Kontrahentenrisiko zur Umsetzung der jeweiligen Strategie herangezogen werden.
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2.3.4. Annahmen, Adjustierungen, Sonderféalle und
Abweichungen

2.3.4.1. Rohstoff -ETFs

Rohstoffe werden nicht direkt im Weltmarktportfolio implementiert, da diese physisch und damit
nicht liquide abzubilden wéren. Auf eine Abbildung mit Futurekontrakten bzw. mit Vehikeln, die
Futurekontrakte zur Grundlage haben, wird ebenso verzichtet, da sogenannte Rolleffekte die
Rendite von Rohstoffen verzerren kbnnen. Daher werden zur Umsetzung Aktien-ETFsgenutzt, die
die Rendite der AnlageklasseRohstoffe moglichst gut abbilden sollen.

Fur den Rohstoff Ol und allgemeiner fiir Energierohstoffe wird zum Portfoliostart ein
ETF™? verwendet, der Unternehmen umfasst, deren Geschaftsmodell und damit die
Wertentwicklung der Aktien eine positive Abhangigkeit von der Olpreis-Entwicklung aufweisen.
Auf rein qualitativer Ebene wurden Ol und Gasférdernde Unternehmen, sogenannte Upstream-
Unternehmen, als diejenigen ausgewahlt, die den hoéchsten Gleichlauf zur Entwicklung der
zugrundeliegenden Rohstoffe haben sollten. Damit wird bewusst auf die ausgleichende Wirkung
von sinkenden Margen bei fallenden Olpreisen und steigenden Margen durch Mid- und
Downstream-Tatigkeiten von integrierten Olkonzernen verzichtet. Das ist auch deshalb vertretbar,
da solche Unternehmen in traditionellen Aktienindizes gut vertreten sind.

Analog zum Energiesegmentwird der Rohstoffbereich Metalle oder allgemeine Grundstoffe tber
einen Aktien-ETFabgebildet, der Unternehmen umfasst, die eine positive Abhéngigkeit von der
Preisentwicklung der Grundstoffe haben. Auch hier wird darauf verzichtet ein Aktiensegment
auszuwahlen, bei dem ausgleichende Effekte durch die Diversifikation tber Produzenten und
Abnehmer gegeben sein konnte. Zum Start des Portfolios wird ein ETF**selektiert, der
europdische sogenannte BasicResourcesAktien umfasst.

Fur das WMP S, das WMP S ex Bonds und das WMP S Stars wird das zu Jahresanfang 2017
wegfallende Segment Agrar teilweise dadurch kompensiert, dass eine Rohstoffallokation
bertcksichtigt wird. Da in den Portfolios US Aktien bereits Uberdurchschnittlich vertreten sind,
wird zu europdischen Rohstoffaktien allokiert. Da es keinen europédischen Multi-Rohstoff
Aktienindex bzw. ETFgibt, wird ein ETFauf Energieaktien,dem gré3ten Rohstoffsegment, genutzt.

%% iSharesOil & GasExploration & Production UCITSETF)SIN:DEO00A1JS9CBzw. in Abhangigkeit
der Relevanzvon Steuermerkmalen der ComStage STOXXEurope 600 Oil & GasNR UCITSETFJSIN:
LU0378436447

134 ComsStage STOXXEurope 600 BasicResourcesNR UCITSETFE ISIN: LU0378435472
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2.3.4.2. Private Equity -ETFs

Der Private Equity-Anteil im Portfolio soll 8 wie alle Allokationen & durch ein Investmentvehikel
abgebildet werden, das am ehesten der Anlageklasseim Weltmarktportfolio &ahnelt. Bei Private
Equity ist zwischen Managern der Anlageklasse und bérsengelisteten geschlossenen Private
Equity Fonds zu unterscheiden.

Die Aktien einiger Private-Equity Manager'® sind borsengelistet und werden bspw. im ETFauf
den LPXMajor Market Index abgebildet.*® Hier ist zwar einer der Hauptrenditetrei ber mittel - bis
langfristig die Entwicklung der Investments, da Uber den Carried Interest partizipiert wird, aber
operationelle Risiken des Managers, eine fortlaufende Management-Fee etc. kdbnnen zu starken
Abweichungen zur Rendite des Anlagesegmentesfihren.

In unserem Weltmarktportfolio wird Private Equity derzeit daher in reduzierter Form abgebildet,
da die einzigen Private Equity-ETFs,die fur deutsche Endanleger verfigbar sind, Uberwiegend
Private Equity-Manager bzw. Sponsoren abbilden und nicht die eigentlichen Private Equity-
Investments. Zum Ausgleich wird der Anteil von Small Cap-ETFserhéht, um den in Private Equity-
Investments enthaltenen Small Cap-Faktor (llliquiditatspramie) abzubilden.

2.3.4.3. Agrarland -ETFs

Eine Abbildung von Land bzw. Agrarland ist derzeit (iber einen ETF(noch) nicht méglich. Um eine
mdglichst ahnliche Wertentwicklung dieser Anlageklasse abzubilden, wurde in 2016 ein ETF
eingesetzt, der Aktien von Unternehmen enthalt, deren Wertentwicklung von der
Wertentwicklung von Agrarland & fast ausschlieRlich indirekt und mittelbar & abhangen. Der
unterliegende Index setzt sich aus Unternehmen zusammen, die Eigentimer bzw. Pachter von
Agrarland sind aber auch von solchen, die Saatgut, Chemikalien und Dingemittel herstellen oder
Landmaschinenanbieten.

Aufgrund neuer Veroffentlichungen zum Weltkapitalstock ist dieses Anlagesegment ab 2017 nicht
mehr in den Weltmarktportfolios vertreten, weil es unter die kritische Grenze von 2,5% gefallen
ist*" Im Alternatives ETFPortfolio wird das Segment jedoch weiterhin beriicksichtigt, da der
Anteil an den Alternatives weit Uber 2,5%liegt.

%5 Oder Sponsor genannt

13 db x-trackers LPXMM® PRIVATEEQUITYUCITSETFLC, ISIN: LU0322250712
187 Gadzinski/Schuller/Vacchino 2016
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2.3.4.4. Emerging Markets -Aktien -ETFs

Die Umsetzung der Emerging Market-Allokation wird tber einen ETFvorgenommen, der den
MSCI Emerging Markets Index abbildet. Wir halten den FTE Emerging Markets Index aber fur
besser geeignet, um die Aktienmarkte der Schwellenlander zu représentieren, u.a. da Stdkorea
nicht als Schwellenlandklassifiziert wird und Indien ein vergleichsweisehdheres Gewicht erhalt.

Da jedoch der Vanguard-ETFder diesen Index abbildet (noch) nicht auf Xetra gelistet ist, wird auf
einen MSCI Emerging Markets ETF zuriickgegriffen. Die Umsetzung mit dem MSCI Emerging
Markets Index ist auch vor dem Hintergrund gerechtfertigt, dass z.B. Stidkorea nicht in den von
uns genutzten Developed Market ETFsenthalten ist, die fir andere Allokationen ebenso auf Basis
der MSCI Indizes eingesetzt werden, so dass dieses Land kein Ubermafliges Gewicht in der

Allokation bekommt %

2.3.4.5. Allgemeine Vorbemerkung zu Ruckrechnungen von
Diversifika tor

Alle RETRGPortfolios sind transparente, diversifizierte und systematischprognosefreie
Strategien. Optimierungen der Asset Allokation und der Portfolios insgesamt wurden nicht
vorgenommen. Es bedurfte daher keines multiplen Backtests oder gar einer historischen
Optimierung, um die Portfolios zu erstellen.

Um dennoch Interessenten die Moglichkeit zu geben, eine Einschatzung Gber die hypothetische
Entwicklung der Portfolios in der Vergangenheit vorzunehmen, werden folgend Kennzahlen und
Grafiken aus einfachen einmaligen Rickrechnungenfir die Portfolios ausgewiesen.

Dabei sind einige Annahmen getroffen und Vereinfachungen vorgenommen worden, die die
generelle Aussagekraftder Strategien nicht Gberdecken sollen. Insbesondere die Abhangigkeiten,
z.B.gemessenan den Korrelationen, sollten einen Hinweis liefern, von welchen Faktoren, welches
Portfolio abhéngig oder weitgehend unabhangig ist.

Die Rickrechnungen beginnen mit dem Jahr 2008. In diesem Jahr trat mit der Finanzkrise die
groflite Verwerfung an den Fnanzmarkten der letzten Jahrzehnte ein. DiesesEreignis und dessen
Auswirkungen auf die Portfolios wollten wir Interessenten unbedingt aufzeigen.

Grundsétzlich sollen die Rickrechnungen und die daraus resultierenden Kennzahlen flr einen
moglichst langen Zeitraum erfolgen. Dem entgegen steht die Verflgbarkeit von Daten. Fur die

138 Bei Verwendung des FTSEEmerging Markets ETFsund MSClIndizes fir die Developed Markets,

ware Sudkoreaim Weltmarktportfolio Uberhaupt nicht vertreten.
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Ruckrechnungen sollten die Zeitreihen der Instrumente genutzt werden, die auch in den
Portfolios als Live-Positionen enthalten sind. Dabei handelt es bei den aktuellen Portfolios
ausschlieBlichum europaische ETFS(UCITS) Einige der genutzten ETFswaren im Jahr 2008 noch
nicht aufgelegt, konnen und werden in der Rickrechnung aber durch andere ETFsauf denselben
Index oder auf einen &hnlichen Index abgebildet. Sofern solche ErsatzETFsnicht verfligbar waren,
wurde auf andere Proxy-Zeitreihen zurlckgegriffen, die die entsprechenden Allokationen
anndherungsweisedarstellen sollen.

Die Asset Allokationen zu Beginn der Rickrechnungen entsprechen denen, die fir den jeweiligen
Live-Start der Portfolios festgelegt wurden, wenn keine Rebalanzierungangegeben ist. Ansonsten
erfolgten Rebalanzierungenfir die Rickrechnungen jeweils zum Jahresende.Das Enddatum der
Ruckrechnungen entspricht dem Startzeitpunkt des jeweiligen Live-Portfolios. Der Endzeitpunkt
fir Risikoklassen (nach KlID-Methode) und Korrelationsberechnungen fir Portfolios mit
Auflagedatum in 2016 ist der 31.12.2015.

Zum Vergleich werden ein Weltaktien-ETFsowie ein Portfolio aus einem Anleihen- und einem
Aktien-ETFdargestellt. Wenn das jeweilige RETROPortfolio keine Anleihen-Allokation erhalt oder
diese dem Verhaltnis 60% Aktien und 40% Anleihen entspricht, wird auch das Vergleichsportfolio
in dem Verhdltnis dargestellt. Bei einer anderen Aufteilung ist das Vergleichsportfolio
entsprechend angepasst. Zur Vereinfachung wird der Anleihen-Anteil fir den Vergleich nur durch
europdische Anleihen abgebildet.

2.3.4.6. Ruckrechnung des WMP Basis

Das Weltmarktportfolio Basisbesteht zum Start aus 19 Anlagesegmenten, die jeweils mit einem
ETFabgebildet werden. Startzeitpunkt war der 15.02.2016.
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Wertentwicklung ohne Rebalanzierung

200% -

100%

50% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I \Veltmarktportfolio Basis —_— \Neltaktien
= 55/45-Portfolio e Allzeithoch Weltmarktportfolio Basis
Wertentwicklung bei jahrlicher Rebalanzierung
200% -

100%
50% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I \Veltmarktportfolio Basis —_— \Neltaktien
s 55/45-Portfolio e Allzeithoch Weltmarktportfolio Basis
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Verlustbewegung ohne Rebalanzierung

-60% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I \VVeltmarktportfolio Basis - \Weltaktien = 55/45-Portfolio
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