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Warburg Navigator — die digitale Vermogensverwaltung
von M.M.Warburg & CO

Mit Warburg Navigator wird dem Privatkunden der Zugang zu institutionellen
Investmentprozessen ermaglicht. Institutionelle Investmentprozesse zeichnen sich dadurch
aus, dass Portfolios mit dem Ziel des moglichst kontinuierlichen Vermogensaufbaus Gber
viele Lander und Markte sehr breit investiert sind. Da Risiken im Zeitverlauf schwanken, ist
eine einmal erstellte Portfoliostruktur allerdings keine langfristig valide Lésung — vielmehr
mussen Portfolios standig an neue Gegebenheit angepasst werden, um unter den jeweils
aktuellen Rahmenbedingungen so gut und effizient wie moglich Chancen zu nutzen und
Risiken zu meiden. Das bedeutet, dass sowohl die strategische als auch die taktische
Allokation regelmaf3ig Uberdacht und angepasst werden muss, um sich dndernde
fundamentale Zusammenhdnge wund sich verandernde risikorelevante Aspekte
bericksichtigen zu konnen. Um Kapitalmarktprognosen gezielt herzuleiten und
Marktineffizienzen frihzeitig zu erkennen, werten wir dafir tagtaglich eine Vielzahl von
makrodkonomischen und realwirtschaftlichen Daten mit Hilfe quantitativer Modelle aus.
Dabei kommen in der Entscheidungsfindung und Portfoliokonstruktion auch
regelgebundene Prozesse zum Einsatz, um Emotionen so weit wie moglich auszuschalten.
Am Ende werden Entscheidungen aber immer von unseren Portfoliomanagern und
Strategen getroffen.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
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1 Ausgangssituation

Als Investor geht man grundsatzlich davon aus, dass ein héheres Risiko zu einer hheren Rendite
fohren sollte. Diese Uberlegung wird durch Kapitalmarktdaten der letzten 200 Jahre bestatigt, macht
theoretisch Sinn und dirfte auch fur die Zukunft Giltigkeit haben. Dagegen konnte in den letzten 25
Jahren eine Anomalie an den Kapitalmarkten beobachtet werden, denn in diesem Zeitraum war es
moglich, mit vergleichsweise geringen Risiken eine vergleichsweise hohe Rendite zu erzielen. Der
Grund dafur ist leicht erklart:

Die Wertentwicklung von sicheren Anleihen war derart attraktiv, dass eine Beimischung von Aktien
keinen signifikant zusatzlichen Gewinn erbracht hdtte. Zwischen Anfang 1991 und Anfang 2017
konnten beispielsweise deutsche Aktien (gemessen am DAX) eine ahnliche Wertentwicklung erzielen
wie deutsche Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren. In einem Fall hatte das
Investment in Aktien jedoch zu tempordr dramatischen Kursverlusten gefUhrt, wahrend das
Investment auf der Anleiheseite nur sehr begrenzte Rickschlage verzeichnet hatte.

Was wurde in 25 Jahren aus 100 Euro:
Vergleich Aktien vs. Renten
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Abbildung 1: Vergleich Aktien vs. Renten 1991 — 2017
Quelle: Reuters
Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass frihere Wertentwicklungen kein verldsslicher Indikator fiir zukinftige
Wertentwicklungen sind.
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Diese Anomalie, in der man als Investor nicht fir sein Risiko entlohnt wurde, konnte auch in deutlich
starker diversifizierten, internationalen Portfolios mit einer Vielzahl von Assetklassen® und Markten
beobachtet werden. Um dies grafisch zu zeigen, haben wir mit einem Zufallsgenerator auf Basis
historischer Zeitreihen fir eine hohe Anzahl an Assetklassen tausende Portfoliostrukturen ,erzeugt®,
die in der Vergangenheit exakt so hdtten existieren konnen. Fir jede Portfoliostruktur wurden in
einem zweiten Schritt jeweils Rendite- und Risikokennzahlen berechnet und diese grafisch
dargestellt.

Rendite und maximaler Draw Down in
Multi-Asset-Potfolios zwischen 1991 und 2016
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Abbildung 2: Rendite und maximale Drawdowns in Multi-Asset-Portfolios 1991 - 2016
Quelle: Reuters und eigene Berechnungen
Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass frihere Wertentwicklungen kein verldsslicher Indikator fiir zukinftige
Wertentwicklungen sind.

Hier zeigt sich, dass bei der Wahl einer defensiven Portfoliostruktur hohe Renditen von sieben Prozent
p-a. und mehr mit Drawdowns von nur sechs Prozent realisiert werden konnten. Dieses
Erfahrungswissen haben viele Investoren noch im Hinterkopf, wenn sie Investitionen fir die nachsten
Jahre planen.

Allerdings ist die Erfahrung der letzten 25 Jahre in keiner Weise ein guter Ratgeber fir die
Zukunft. Es ist offensichtlich, dass diese historischen Zusammenhange nicht fir die
Zukunft fortgeschrieben werden konnen, denn (nahezu) sichere Investments wie z.B.
deutsche Bundesanleihen, die in der Vergangenheit eine hervorragende

1 Assetklassen (dt. Anlageklasse) ist im Finanzwesen eine Gruppe von Finanzprodukten, die aufgrund gemeinsamer
Merkmale zusammengefasst werden. Klassischen Assetklassen sind zum Beispiel Aktien oder Anleihen, zu den
alternativen Anlageklassen zdhlen zum Beispiel Immobilien oder Rohstoffe.
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Wertentwicklung ermdoglichten, weisen inzwischen Kupons weit unter dem langfristigen
Mittelwert auf.

Dies bleibt nicht ohne Konsequenzen fir Investoren, zumal Aktien in den kommenden Jahren
vermutlich keine stark Uberdurchschnittliche Wertentwicklung aufweisen werden, mit der die
unterdurchschnittliche Wertentwicklung von Anleihen kompensiert werden konnte:

Als Faustformel gilt, dass die zukinftige Wertentwicklung von Aktien mit der Summe aus
Dividendenrendite und nominalem BIP-Wachstum recht gut erklart werden kann. Mit dieser Regel
lieRRe sich eine langfristige p.a.-Rendite von allenfalls sieben Prozent unterstellen, wenn man (wie wir)
davon ausgeht, dass Aktien derzeit in etwa fair bewertet sind und die KGVs in etwa auf dem Niveau
verbleiben, auf dem sie sich derzeit befinden.

Unterstellt man nun, dass die zukinftig zu erwartende Wertentwicklung von Anleihen in etwa der
aktuellen Rendite auf Endfalligkeit entspricht, lassen sich fir globale Multi-Asset-Portfolios zu
erwartende Rendite-Risikorelationen berechnen. Hier zeigt sich, dass selbst bei eher niedrigen
Renditeerwartungen héhere temporare Drawdowns von 10% und mehr zu erwarten sind.

Rendite und maximaler Draw Down in
Multi-Asset-Potfolios wahrend einer langen
Niedrigzinsphase
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Abbildung 3: Rendite und maximale Drawdowns in Niedrigzinsphase
Quelle: Reuters und eigene Berechnungen
Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass frihere Wertentwicklungen kein verldsslicher Indikator fiir zukinftige
Wertentwicklungen sind.

Unsere Berechnungen legen also nahe, dass im Gegensatz zu den letzten 25 Jahren in Zukunft wieder
ein eindeutiger Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag bestehen wird.
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Wer in den kommenden Jahren bei einem mittel- bis langfristigen Investmenthorizont
einen erfolgreichen Vermogensaufbau betreiben will, wird vor diesem Hintergrund
nicht auf eine aktive Risikosteuerung verzichten konnen. Wir sind der festen
Uberzeugung, dass in einem Umfeld von niedrigen Zinsen und hohen Kursschwankungen
an den Aktienmarkten eine klassische buy-and-hold-Strategie nicht mehr zielfGhrend
sein kann.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
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2 Der Investmentprozess von Warburg Navigator

2.1 Die strategische Allokation

Der Investmentprozess des Warburg Navigator ist stringent und zielgerichtet aufgebaut und nutzt
sowohl wissenschaftliche Erkenntnisse der Behavioural-Finance-Theorie als auch modernste
finanzmathematische Methoden. In einem ersten Schritt wird der Kunde durch einen umfangreichen,
interaktiven Fragebogen gefihrt, dessen Beantwortung eine genaue Einordung des Kunden
hinsichtlich seiner allgemeinen finanziellen Ausgangsposition, seiner Renditeerwartung, seiner
Kenntnisse und Erfahrungen und Risikotoleranz ermdglicht. Jedem Kunden wird eine auf seine
individuellen Bedurfnisse passende Strategie zugeteilt, die sich in ihrer Portfoliokonstruktion
hinsichtlich des prognostizierten Risikos und der damit einhergehenden Aktienquote unterscheiden.

Mit den sieben unterschiedlichen Strategien gehen sieben verschiedene strategische Allokationen
einher, die als Anker fUr die jeweilige taktische Allokation dienen.

Sicherheit der Vermégenserhalt Vermdgenserhalt Vermagensaufbau  Vermdgenszuwachs Langfristig Signifikanter
Vermégensanlage nach Inflation, bei geringer bei ausgewogenem bei erhihter ausgepragte Verméigenszuwachs
bei geringer Steuern und Kosten Risikobereitschaft Verhaltnis aus Renditeerwartung Wertsteigerungen bei deutlich hoherer
Anlegertyp Renditeerwartung bei geringer Renditeerwartung und héherer bei htheren Risikcbereitschaft
und sehr geringer Risikobereitschaft und Risikcbereitschaft Risiken
Risikobereitschaft Risikcbereitschaft
Anlagestrategie
(Max. Konservativ 30 Ausgewogen 40 Ausgewogen 50 Wachstum 6o Wachstum 7o Wachstum 8o Offensiv go

Alktienquote)

Strategische
Allokation & ﬂ
= Aktiengucte
Rentenquote

Abbildung 4: Strategische Quoten der Navigator Strategien

2.2 Unsere taktische Steuerung

2.2.12 Warum Taktik?

Wir sind der festen Uberzeugung, dass eine statische Allokation Uber einen langen Zeitraum den
Anforderungen von Kunden an einen kontinuierlichen Vermégensaufbau nicht mehr gerecht werden
kann. Unser Credo ist es, fir unsere Kunden Mehrwert durch aktives Management zu schaffen.
Aktives Handeln bringt unsere Uberzeugung zum Ausdruck, dass wir mit unserer Expertise und
Erfahrung in der Lage sind, Veranderungen fir das Umfeld der Kapitalanlage frihzeitig zu erkennen.
In konjunkturell sehr guten Zeiten schopfen wir die Quote firr risikobehaftete Anlagen vollstandig aus,
vor Rezessionen stellen wir die Portfolios dagegen defensiv auf. Benchmarks (Vergleichsindizes/-
mal3stab) dienen uns zwar als Leitplanke und Orientierungsmal3stab, um aber langfristig erfolgreich
zu sein, ist es entscheidend, die eigene Marktmeinung akzentuiert umzusetzen. Dabei verfolgen wir
eine im Grundsatz vorsichtige Anlagestrategie, die eine wesentliche Voraussetzung fir den
langfristigen Vermdgenserhalt ist. Denn wer 50% verliert, muss 100% gewinnen, um wieder den
Ausgangswert zu erreichen. Risikomanagement genief3t daher bei uns einen hohen Stellenwert.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
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Tabelle 1: Benchmarks der Navigator Strategien

Strategie Benchmark

] 50 % Xtrackers Eurozone Government Bond 5-7, 30 % Xtrackers EUR Corporate Bond,
15 % Xtrackers STOXX Europe 600, 5 % Xtrackers S&P 5oo

N 45 % Xtrackers Eurozone Government Bond 5-7, 30 % Xtrackers EUR Corporate Bond,

17,5 % Xtrackers STOXX Europe 600, 7,5 % Xtrackers S&P 5oo

40 % Xtrackers Eurozone Government Bond 5-7, 25 % Xtrackers EUR Corporate Bond,
3 26 % Xtrackers STOXX Europe 600, 9 % Xtrackers S&P 5oo

32 % Xtrackers STOXX Europe 600, 8 % Xtrackers S&P 500, 35 % Xtrackers Eurozone

4 Government Bond 5-7, 25 % Xtrackers EUR Corporate Bond

42,5 % Xtrackers STOXX Europe 600, 12,5 % Xtrackers S&P 500, 25 % Xtrackers EUR
> Corporate Bond, 20 % Xtrackers Eurozone Government Bond 5-7
6 45 % Xtrackers STOXX Europe 600, 15 % Xtrackers S&P 5oo, 22,5 % Xtrackers EUR

Corporate Bond, 17,5 % Xtrackers Eurozone Government Bond 5-7

52,5 % Xtrackers STOXX Europe 600, 17,5 % Xtrackers S&P 500, 11,3 % Xtrackers EUR
7 Corporate Bond, 8,7 % iBoxx Eurozone Sovereigns 5-7, 10 % EONIA Total Return
Index, 10% Xtrackers EUR Overnight

Unser Anspruch besteht grundsatzlich darin, bei langfristig dhnlichen Risikokennzahlen wie in der
Benchmark (Volatilitat, Value at Risk) eine bessere Wertentwicklung als die Benchmark zu erzielen.
Dafir ist eine dynamische Portfoliosteuerung notwendig, die in Krisenzeiten den Anteil
risikobehafteter Assetklassen reduziert und in guten Zeiten erhoht. Erst mit einer guten Taktik gelingt
es, sich nach Kosten nachhaltig besser als die Benchmark entwickeln zu konnen. Ein Asset Manager,
der sich mehr oder wenig statisch in der Ndhe der Benchmark aufstellt, ist kaum in der Lage, nach
Kosten fir den Kunden einen Mehrwert zu erzielen. Allerdings entspricht es nicht unserer Philosophie,
hektische Anderungen im Portfolio vorzunehmen. Die Kunst besteht aus unserer Sicht darin, an den
Markten das ,Rauschen*® von den tatsachlichen Signalen zu trennen. Nicht jede neue Nachricht, nicht
jede neue Veroffentlichung ist fir die Kursentwicklung von einzelnen Wertpapieren oder ganzen
Markten mittel- und langfristig relevant. Wer sich von diesem tédglichen ,Rauschen" der Daten und
Nachrichten verrickt machen ldsst und versucht, jedem neuen Trend und jeder Schlagzeile
hinterherzulaufen, wird primar Transaktionskosten, aber nicht unbedingt Performance produzieren.
Es bedarf daher eines sehr disziplinierten Ansatzes, um die mittelfristig relevanten Signale fur
Anlageentscheidungen von dem taglichen, eher irrelevanten ,Rauschen® zu trennen.

2.2.2 Taktik im Detail

Eine disziplinierte und fir Kunden transparente taktische Entscheidungsfindung bedarf klarer Regeln.
Die Regeln missen einerseits die Themen und Aspekte festlegen, die regelmaf3ig zu analysieren sind;
andererseits missen auch Regeln dariber aufgestellt werden, wie die Ergebnisse der Analysen
konkret in die Entscheidungsfindung einflief3en.

Hinsichtlich der Themen haben wir finf Themenblécke identifiziert, von denen wir nicht nur
theoretisch erwarten konnen, dass sie einen signifikanten Einfluss auf die Wertentwicklung von

Markten haben, sondern von denen wir auch empirisch beweisen kénnen, dass dies der Fall ist.
Folgende Themen werden von uns analysiert und fir die Herleitung der taktischen Allokation genutzt:

8
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Die konjunkturelle Lage: Markte kdnnen sich nicht langfristig von fundamentalen Daten
abkoppeln. Wenn Gewinne Uber eine langere Zeit steigen, missen auch die Kurse von Aktien
steigen, da sonst die Bewertungsrelationen 6konomisch unplausible Werte annehmen.
Gleiches gilt fir Anleihen. Die Rendite von Anleihen korreliert langfristig hochgradig mit dem
nominalen BIP-Wachstum. Der Konjunkturzyklus ist dementsprechend untrennbar mit der
Frage verbunden, inwieweit man in Aktien oder Anleihen investieren sollte. Um ein exaktes
Lagebild Uber die aktuelle konjunkturelle Lage zu erhalten, werten wir tagtaglich eine
Vielzahl von Konjunkturdaten mit Hilfe quantitativer Modelle aus, deren Zuverlassigkeit sich
in den vergangenen Jahren immer wieder bewiesen hat. Hierzu verwenden wir sogenannte
Fundamentalmodelle, die = makrodkonomische  Frihindikatoren  und  andere
realwirtschaftliche Konjunkturdaten bericksichtigen.

Die konjunkturelle Dynamik: Markte sind heute noch mehr als friher extrem effizient und
preisen fundamentale Informationen mit hoher Geschwindigkeit ein. Daher reicht es nicht,
nur die konjunkturelle Lage zu begutachten. Wichtig sind zudem Informationen Uber
(anstehende) Wendepunkte. Denn es sind gerade die Wendepunkte im Konjunkturzyklus, die
bestimmen, zu welchem Zeitpunkt sich der Markt von einem Regime in ein anderes begibt.
Ein Lehrbuchbeispiel dafir ist das Frihjahr 2009. Damals befand sich die Weltwirtschaft in
einer sehr schweren Rezession, und es dauerte etwa bis Herbst 2009, bis von einem Ende der
Rezession gesprochen werden konnte. Der singuldre Blick auf die konjunkturelle Lage (und
eben nicht auf die Dynamik) hatte im Frihling 2009 dazu gefihrt, dass man eine Anhebung
der Aktienquote unmdglich hatte rechtfertigen kdnnen. Allerdings markiert der Frihling
2009 den Tiefpunkt in diesem Konjunkturzyklus; ab etwa April 2009 wurden die Daten nicht
mehr schlechter, sondern begannen langsam, sich zu verbessern. Auch die leicht
verbesserten Daten waren bei objektiver Betrachtung noch extrem schlecht, aber fir den
Markt war die Bodenbildung der Daten das Signal, dass am Ende des Tunnels tatsachlich ein
schwaches Licht sichtbar wird. Fast gleichzeitig zu dieser fundamentalen Entwicklung konnte
auch an den Aktien- und Anleihemarkten eine Trendwende beobachtet werden. Ein anderes
Beispiel fur die Bedeutung der Analyse der konjunkturellen Dynamik ist der Herbst 2007.
Damals befand sich die Wirtschaft in einer hervorragenden Verfassung, und es dauerte noch
viele Monate, bis klar wurde, dass die Weltwirtschaft in eine Krise geraten konnte. Der
konjunkturelle Wendepunkt war aber Ende 2007 erreicht, und die Dynamik wurde ab Januar
2008 zunehmend negativ. Es ist sicher kein Zufall, dass auch die Aktienmarkte ihren
Hohepunkt im Januar 2008 erreicht hatten und danach massiv unter Druck gerieten. Auch in
den Folgejahren (2011, 2012, 2015) gingen Veranderungen in der konjunkturellen Dynamik
immer mit einem Richtungswechsel der Markte einher. Daher spielt fir uns die Analyse der
konjunkturellen Dynamik eine grof3e und bedeutende Rolle. Wir werden dabei von Modellen
unterstitzt, die taglich eine signifikante Anzahl von konjunkturrelevanten Zeitreihen aus der
ganzen Welt auswerten und zu einem Konjunkturdynamik-Index verdichten. Da die Dynamik
von Konjunkturdaten allerdings viel volatiler ist als die konjunkturelle Lage, kann es bei einer
rein modellgestitzten Analyse zu kurzfristigen Fehlsignalen kommen. Deshalb ist eine
diskretionare Einschatzung der konjunkturellen Dynamik sinnvoll. Diese Einschatzung wird
von unserem Chefvolkswirt und unserem Chefstrategen vorgenommen.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
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Dynamik des Warburg-Gesamtmodells fur die globale Konjunktur
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Abbildung 5: Konjunkturelle Dynamik
Quelle: Reuters und eigene Berechnungen
Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass frihere Wertentwicklungen kein verlésslicher Indikator fiir zukinftige
Wertentwicklungen sind.

Der monetare Impuls der Geldpolitik: Seit einigen Jahren entwickelt sich ein Themenblock
zu einem maf3geblichen Treiber der Wertentwicklung von Markten, der zuvor keine grof3ere
Relevanz hatte: Die Geldpolitik. Von der extrem expansiven Gestaltung der Geldpolitik in den
USA, Europa und Japan sind in den letzten Jahren massiv positive Impulse auf Aktien und
Anleihen ausgegangen. Dieser Sachverhalt ist auch 6konomisch plausibel, da ein sehr tiefes
oder sogar negatives Zinsniveau zu sehr hohen Barwerten von Gewinnen fihrt und damit
Bewertungsrelationen nachhaltig verschiebt. So wundert es nicht, dass in den letzten drei
Jahren ein nicht unerheblicher Teil der Wertentwicklung von Aktienmarkten durch
Veranderungen der Leitzinserwartungen erklart werden konnte. Wir gehen nicht davon aus,
dass die Geldpolitik auch in den kommenden Jahren einen derart dominanten Einfluss auf die
Wertentwicklung von Markten haben wird. Zinsen und Renditen haben inzwischen ein
Niveau erreicht, das nicht mehr substanziell unterschritten werden kann, ohne dass es zu
realwirtschaftlichen Verwerfungen kdame. Trotzdem wird die Bedeutung dieses Faktors so
hoch bleiben, dass er im Kontext mit den anderen hier aufgefihrten Faktoren weiter
bericksichtigt werden muss.

Das Sentiment: Da realwirtschaftliche Datenreihen immer mit einer gewissen zeitlichen
Verzdgerung veroffentlicht werden und zudem Wendepunkte im Konjunkturzyklus teilweise
von Madrkten antizipiert werden, bevor sie tatsachlich beobachtet werden kénnen, erscheint
es sinnvoll, auch Marktdaten zu nutzen. Zudem konnte in den letzten Jahren mehrfach
beobachtet werden, wie der Markt zwischen zwei Regimen wechselt: Einem Risk-On und
einem Risk-Off-Modus. Befindet sich der Markt beispielsweise in einem Risk-Off-Modus

10
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interpretieren Investoren selbst gute Daten eher kritisch, wahrend in einem Risk-On-Modus
objektiv schlechte Daten mit einer positiven Tendenz interpretiert werden. Offensichtlich
spielt die jeweilige Stimmung und damit das Sentiment der Investoren eine nicht
unerhebliche Rolle im Verstandnis fir die Marktentwicklung. Dieses Sentiment lasst sich
vergleichsweise gut mit Modellen beschreiben, die hochfrequente Finanzmarktdaten wie
implizite Volatilitaten, Spreads oder Put/Call-Ratios auswerten. Diese Analysen haben die
wichtige Funktion, frihzeitig Strukturbriche in Marktregimen zu identifizieren, die sich in
den Fundamentalmodellen erst nach langerer Zeit zeigen und die dazu fihren, dass Kurse
zwischenzeitlich von ihren ldngerfristigen fundamental begrindeten Trends abweichen
konnen. Insbesondere fir das Markttiming haben sich diese Modelle bewdhrt. Wir glauben
aber nicht, dass das eine perfekte Sentiment-Modell existiert, mit dem perfekt erklart
werden kann, in welchem Modus sich der Markt jeweils aktuell befindet. Wir nutzen daher
mehrere Modelle und behalten uns auch eine diskretionare Entscheidung und Einschatzung
vor.

Die Gewinnrevisionen: Wir werten mikrockonomische Daten aus, um Anhaltspunkte fir
eine mogliche Fehlbewertung von Markten zu gewinnen. Dazu gehort zum Beispiel die
Entwicklung der Unternehmensgewinne oder Veranderungen bei den Cashflowprognosen.
Entscheidend sind hier vor allem die Wendepunkte im Verlauf der Gewinne oder anderer
Unternehmenskennzahlen. 1.d.R. gehen mit den fundamentalen Wendepunkten auch
Wendepunkte an den Markten einher. Da es vergleichsweise selten zu Wendepunkten in
diesen Zeitreihen kommt, lassen sich diese Daten sehr gut fur die Zwecke der taktischen
Allokation  nutzen.  Neben  Wendepunkten lassen  diese  Daten  auch
Plausibilitatsiberlegungen dariber zu, inwieweit in den kommenden Monaten weiterer
Revisionsbedarf entsteht, der sich wiederum negativ auf die Stimmung an den Markten
niederschlagen konnte.

Der Chefvolkswirt, der Chefstratege und der Leiter der Vermdgensverwaltung geben einmal pro
Woche eine explizite Einschatzung zu diesen Themenfeldern ab. Aus der Positionierung bei allen finf
Themen ergibt sich direkt die taktische Quote fir Aktien und Anleihen. Die taktische Allokation der
risikobehafteten Assetklassen reicht regelgebunden von ,stark untergewichten" Uber ,leicht
untergewichten" zu ,neutral®, ,leicht Ubergewichten" und schlief3lich ,stark Ubergewichten®.

Mit dieser generellen Einschdtzung wird zwar die grundsatzliche Positionierung der Portfolios
bestimmt, nicht jedoch die exakte Gewichtung der einzelnen Markte. So ergibt sich aus einer
neutralen taktischen Positionierung zwar eine Gewichtung der Assetklassen in der Nahe der
strategischen Allokation; das muss allerdings nicht bedeuten, dass zum Beispiel samtliche
Aktienmarkte exakt auf dem Gewicht der strategischen Allokation liegen missen. Vielmehr ware es
denkbar und im Einzelfall auch gut begrindet, beispielsweise US-Aktien Uberzugewichten,
europadische Aktien aber gleichzeitig unterzugewichten. Diese Entscheidungen werden in der
wochentlichen Sitzung des Allokationskomitees getroffen und basieren ebenfalls auf primar
fundamentalen Einschatzungen.
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3 Fondsselektion

3.1 Selektion von ETFs und aktiven Fonds

Jede Assetklasse muss in einem konkreten Portfolio Gber Wertpapiere abgebildet werden. Dies kann
grundsétzlich Uber einzelne Wertpapiere, Gber bérsengehandelte Indexfonds (ETFs) oder aber Gber
aktivgemanagte Publikumsfonds geschehen. Investitionen in einzelne Aktien oder Anleihen scheiden
fur uns als Alternative aus, da in dem préferierten Investmentprozess Allokationsentscheidungen im
Vordergrund stehen und eine sehr hohe Diversifikation auf Ebene der einzelnen Markte erwiinscht ist,
diese aber bei kleineren Investmentbetragen Uber Einzelpositionen nicht sinnvoll dargestellt werden
kann. Auch kommen fir uns Mischfonds nicht in Frage, da wir mit jedem Wertpapier eine konkrete
Assetklasse in einem konkreten Markt steuern wollen.

Fir uns sind aber sowohl borsengehandelte passive Fonds als auch aktive Fonds ein probates Mittel,
um Markte im Rahmen unserer Portfoliokonstruktion abzubilden:

FUr ETFs sprechen die ginstigen Gebihren und der hohe Grad an Transparenz und
konzeptioneller Klarheit.

Aktive Fonds konnen Uber eine gute Managementleistung die Benchmark schlagen und
proaktiv mit Sondersituationen umgehen.

Die Auswabhlkriterien fir ETFs und aktive Fonds sind aber in jedem Fall rigide und streng:

ETFs: Die ETFs sollen (wenn mdglich) vollreplizierend sein, einen sehr geringen Tracking
Error® zur Benchmark aufweisen und kostenginstig sein. Zudem Uberprifen wir, ob die ETFs
aus steuerlicher Sicht fir einen deutschen Kunden vorteilhaft konzipiert sind und auch in
Stressphasen an Markten eine ausreichende Liquiditat gewahrleisten.

Aktive Fonds: Neben quantitativen Elementen kommen auch qualitative Elemente bei der
Selektion zum Einsatz. Auf der quantitativen Ebene nehmen wir eine Fonds-Vorselektion vor,
in der Uber eine Clusteranalyse vergleichbare Fonds zu Peergroups zusammengefasst
werden. Innerhalb der Peergroups wird ein Scoring-Modell erstellt, welches auf
verschiedenen Kennzahlen aufbaut (Rendite, maximaler Drawdown, Volatilitat, Information
Ratio, Lange des Track Records etc.) und diese in einem Ranking zusammenfasst. Fonds mit
einer sehr guten Platzierung im Ranking werden qualitativ von erfahrenen Portfoliomanagern
dahingehend untersucht, ob und inwieweit Investmentprozesse stringent und mit dem
Investmentziel kompatibel sind.

Auch wenn die Vorteile einer passiven Abbildung von Indizes Uber bdrsengehandelte ETFs
unbestritten sind, sind wir doch nicht der Meinung, dass eine Abbildung Uber Index-ETFs immer die

2 Der Tracking Error bezeichnet die Standardabweichung zwischen der Rendite eines Portfolios und der Rendite seiner
Benchmark (Vergleichsmal3stab zur Messung des Anlageerfolgs). Je hoher der Tracking Error, desto grofRRer die
durchschnittliche Abweichung der Fondsentwicklung von der Wertentwicklung der Benchmark. Aktiv gemanagte Fonds
haben in der Regel einen héheren Tarcking Error als passive Fonds, die eine Benchmark - in dem Fall der zugrunde liegende
Index - einfach nachbilden.
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zwangslaufig  bestmogliche Losung ist. Dies ware nur dann der Fall, wenn
marktkapitalisierungsgewichtete Indizes immer die effizienteste Losung zur Abbildung des Marktes
waren. Das ist aber definitiv nicht so, obwohl die Finanzmarkttheorie gerne aus Grinden der
Vereinfachung und Eleganz diesen Sachverhalt postuliert. Aber gerade weil immer mehr Investoren
Lunreflektiert" Uber ETFs ganze Markte kaufen, findet eine tiefergehende Informationsverarbeitung
immer weniger oder gar nicht mehr statt. Spatestens hier fihrt sich die These vom effizienten Markt,
abgebildet Uber eine kapitalisierungsgewichtete Gewichtungsstruktur, ad absurdum. Auch empirisch
lasst sich zeigen, dass unter allen moglichen Portfoliostrukturen marktkapitalisierungsgewichtete
Indizes in aller Regel langfristig eher suboptimal abschneiden. Die Abbildung zeigt, dass Portfolios
mit niedrigem Tracking Error in der Regel eine schlechtere Wertentwicklung als der Index haben. Auf
der anderen Seite zeigt die Grafik aber auch, dass erst ein hoher Tracking Error nétig ist, um
Uberhaupt eine positive Wertentwicklung gegenuber dem Index zu erzielen. Gleichzeitig steigt aber
auch das Risiko einer deutlichen Underperformance.

Welcher Tracking Error ist fUr die Outperformance fast
zwingend notwendig?

6,0% -

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

-4,0%

-6,0%

Relative Wertentwicklung zum Index im p.a.

-8,0% -
0% 2% 4% 6% 8% 10%

Tracking Error zur jeweiligen Benchmark

Abbildung 6: Tracking Error und relative Wertentwicklung
Quelle: Reuters und eigene Berechnungen
Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass frihere Wertentwicklungen kein verlésslicher Indikator fir zukinftige
Wertentwicklungen sind.

Wo es sinnvoll ist, investieren wir deshalb auch in aktive Fonds. Wir sind Gberzeugt davon, dass dies
in bestimmten, weniger effizienten oder ,erfahrenen® Markten moglich ist. Viele Anbieter von
Vermdgensverwaltungslosungen, die darauf verzichten, tun dies im Ubrigen nicht immer aus
Uberzeugung, sondern einfach nur, weil sie keine Kapazitdten fUr eine solide Fondsselektion
aufweisen. Wenn man allerdings aktive Fonds selektiert, muss sichergestellt sein, dass sie neben einer
gunstigen Kostenstruktur auch durch ein aktives Management konzeptionell bedingt in der Lage sind,
die Benchmark langfristig schlagen zu kénnen.
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3.2 Selektion von nachhaltigen Fonds

Fur viele Anleger ist das Thema Nachhaltigkeit in den letzten Jahren ein wichtiger Bestandteil fur
Entscheidungen bei Ihrer Kapitalanlage geworden. Um diesem BedUrfnis gerecht zu werden,
bericksichtigen wir im M.M.Warburg & CO Portfoliomanagement bei Investitionsentscheidungen
neben finanzwirtschaftlichen Aspekten zusdtzlich den Bereich der nachhaltigen ESG-Kriterien
(Environment, Social, Governance).

Umwelt (E) Sozial (S) Unternehmensfihrung (G)
. . . ; Korruption als

Klimawandel Mitarbeiterrechte/ -férderung Vertriebsunterstitzung

Produkte (Atomkraft, GMO, Wahl der Lieferanten bzgl. Nachhaltige

Streubomben, Tabak) gesellschaftlicher Kriterien Unternehmensfihrung

Umgang mit Kundendaten,

CO2-Ausstold Produktsicherheit, Marketing

Lobbying

o . . Kinderarbeit in der . I
Investitionen in Wasserprojekte ! .de arbeit in de Aktive Aktionare
Zulieferkette

Undurchsichtige

Giftige Schadstoffe Gesellschaftliches Engagement Eigentumsverhaltnisse

Auf der quantitativen Ebene nehmen wir auch bei nachhaltigen Fonds eine Vorselektion vor, in der
Uber eine Clusteranalyse vergleichbare Fonds zu Peergroups zusammengefasst werden. Innerhalb
einer jeden Vergleichsgruppe werden die Fonds identifiziert, die unseren ESG-Kriterien genigen.

Unser ESG Ansatz basiert dabei auf einem mehrstufigen Prozess zur Ermittlung von nachhaltigen
Investmentfonds.

1. Im ersten Schritt wird das komplette Universum von etwa 13.000 Fonds anhand des
Morningstar Sustainability Rating ausgewertet. Fonds ohne Nachhaltigkeitsrating schlief3en
wir aus, so dass etwa 4.800 Fonds verbleiben.

2. Im Anschluss selektieren wir die Fonds, die den Nachhaltigkeitsgedanken
Uberdurchschnittlich stark bericksichtigen. Ausgangsbasis fUr diese Einschdtzung bildet das
Nachhaltigkeitsresearch  von Sustainalytics, einem der grofsten Anbieter von
Nachhaltigkeitsresearch weltweit.

3. In der quantitativen Analyse werden alle Fonds miteinander verglichen, die unserem ESG-
Ansatz und der gleichen Fondskategorie (zum Beispiel “Globale Aktien") entsprechen.
Innerhalb dieser Kategorie wird anhand einer Vielzahl von statistischen Kennzahlen (z.B.
Rendite-/Risikozahlen, Information Ratio, max. Drawdown etc.) eine Rangliste erstellt. Fonds,
die noch keine drei Jahre am Markt sind, bekommen einen Abschlag.

4. Im vierten Schritt erfolgt durch unsere Fondsanalysten eine qualitative Uberprifung der
jeweils besten Fonds in ihrer Kategorie. Wichtig hierbei das Nachhaltigkeitskonzept der
Titelauswahl, die Kostenstruktur sowie die Struktur der Fondsanteilseigner. Bei der
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Fondsauswahl bei praferieren wir Anbieter, die ihr Stimmrecht unter Bericksichtigung von
ESG Themen ausiben.
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4 Zusammenfassung

Unsere erfahrenen Portfoliomanager investieren das Vermdgen auf Basis eines klar strukturierten
Investmentprozesses verantwortungsbewusst in attraktive Markte und Wertpapiere und ermoglicht
damit Privatkunden einen Zugang zu hochdiversifizierten Portfolios. Die resultierenden Portfolios
sind nicht statisch, sondern werden regelmafRig vor dem Hintergrund jeweils aktueller
Marktbewegungen und Markteinschdatzungen angepasst. Eine individuell abgestimmte
Anlagestrategie berucksichtigt die langfristigen Anlageziele und die Risikoneigung unserer Kunden
und dient der Festlegung einer strategischen Allokation. Diese ist die Ausgangsbasis fir unseren
Investmentprozess, der sich dadurch auszeichnet, dass jederzeit transparente und nachvollziehbare
Anlageentscheidungen getroffen werden, die auf wunserer fundamental begrindeten
Markteinschatzung basieren. Diese beruht auf einer umfassenden quantitativen und qualitativen
Analyse der globalen Konjunkturentwicklung, fur die volkswirtschaftliche Zeitreihen und
Unternehmensdaten herangezogen werden. Sie bilden das Grundgerist unserer taktischen Asset
Allokation. Dariber hinaus werden auch Sentimentdaten sowie Impulse aus der Geldpolitik bei den
Anlegeentscheidungen bericksichtigt. Die Abbildung von Assetklassen und Markten erfolgt Gber
ETFs und aktiv gemanagte Fonds, die einem rigiden mehrstufigen Selektionsprozess unterliegen.
Aktiv gesteuerte Fonds kommen aber nur dann zum Einsatz, wenn uns die im jeweiligen Markt
existierenden Informationsineffizienzen hinreichend hoch erscheinen, so dass die Wahrscheinlichkeit
einer Outperformance eines aktiven Fonds gegeniber dem ETF deutlich Gber 50% liegt. Insgesamt
existieren sieben verschiedene Portfoliostrukturen, die das Spektrum von einer sehr defensiven bis zu
einer sehr offensiven Anlageprdferenz abdecken. Die Kundenzuordnung zu einer der Strategien
erfolgt Uber einen ausfUhrlichen interaktiven Fragebogen.

Im Ergebnis erhdlt der Kunde ein Portfolio, das mit seinen Risikopraferenzen kompatibel ist,

Diversifikationsvorteile bestmdglich nutzt und aktiv von erfahrenen Portfoliomanagern gesteuert
wird.
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5 Disclaimer

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar,
sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschdftlichen Aktivitciten. Diese
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstdndigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine
Empfehlung zum eigenstdndigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als Vorschlag
fir eine mégliche Vermégensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich
Jjederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssdtze oder sonstige
Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschliefSlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Information und enthalten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht
hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine
Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschdfts ist auf jeden Fall eine
kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Voraussetzung fir eine kunden- und
produktgerechte Beratung ist, dass Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf lhre Anlageziele und
finanziellen Verhdltnisse aktuelle, richtige und vollstindige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage,
lhnen Empfehlungen entsprechend lhren Anlagezielen und finanziellen Mdglichkeiten zu geben. Im
Rahmen der Geeignetheitsprifung gleichen wir unsere Empfehlungen mit Ihren Anlagezielen und
finanziellen Moglichkeiten ab.
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Hamburg, Juli 2025



