JuLl// 2013

Vermogensdiversifikation:
Das Thema Asset Allocatfion
beirifff jeden Anleger




Editorial & Inhaltsverzeichnis

.Das Thema Asset Allocation befrifft jeden Anleger” heiBt es im Un-
tertitel der vorliegenden Publikation zur Vermdgensdiversifikation.
Tatsdchlich kommt der richtigen Verteilung des zur Verfigung ste-
henden Vermdgens Uber die unterschiedlichen Anlageklassen hin-
weg eine sehr wichtige Bedeutung zu. Unterschieden wird dabei in
sichere und risikoreichere Anlagen, wobei im Fall der zweitgenannten
Anlagen maogliche Verluste durch eine breite Streuung in Grenzen ge-
halten werden.

Fir die vorliegende Ausgabe haben wir Vermdgensverwalter und
Branchenexperten gebeten, ihre personliche Sicht auf MGglichkeiten
der Vermdgensdiversifikation zu beschreiben. Wie sieht die derzeiti-
ge Situation an den Mdrkten aus? Welche Risiken mussen kalkuliert
werden? Welche Produkte bieten sich fiir Investments an? Welche
Alternativen gibt es? Wie soll die Gewichtung der einzelnen Anlage-
klassen erfolgen? Fragen, auf die sich in unserer Sonderpublikation
Antworten finden.

Daruber hinaus lesen Sie einen Beitrag in eigener Sache: Die Marke-
ting-Abteilung hat die Abonnenten der Sonderpublikationen zu einer
Umfrage eingeladen, die aufschlussreiche Ergebnisse gebracht hat.
Auf den Seiten 03 bis 04 lesen Sie mehr dazu.

Wir wlinschen lhnen eine interessante Lektre!
Ihr

Helge Rehbein
Chefredakteur Sonderpublikationen
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Leserumfrage zu Sonderpublikationen:
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Seit vielen Jahren veréffentlicht die BérseGo AG durchschnittlich einmal im Monat eine Sonderpublikation. Die
einzelnen Ausgaben decken eine groBe Bandbreite von Anlegerthemen ab; sie reichen von Sachwerten iiber

Rohstoffe bis hin zu Brokervergleichen.

Ziel der Publikationen ist es, Borseneinsteigern aber auch fortge-
schrittenen Tradern einen Uberblick (iber aktuelle Entwicklungen in
den jeweiligen Bereichen zu geben. Dabei achtet die Redaktion da-
rauf, eine abwechslungsreiche Mischung aus Fachartikeln eigener
Autoren von GodmodeTrader.de, Gastbeitrdgen und Interviews zu-
sammenzustellen.

Natrlich kann angesichts von 60.000 Abonnenten der Sonderpubli-
kationen nicht auf einzelne Interessen detailliert eingegangen werden.
Wir wollen vielmehr schlaglichtartig wichfige Themen beleuchten und
den Anlegern Impulse geben, um sich mit wichtigen Fragen gezielt
auseinanderzusetzen. So ist in den vergangenen Jahren der Komplex
Tradingpsychologie ins Bewusstsein der Anleger gerlickt; zusammen
mit unserem Experten Norman
Welz haben wir dazu eine

DIE UMFRAGE

1.700 TEILNEHMER

Vielen Dank fur die

zahlreichen Teil
nehmer an unserer
Umfrage.

b

DIE ERGEBNISSE

FINDEN UNSERE GUTER INFOR-
90 % ERSCHEINUNGS 97 g  MATIONSGEHALT
WEISE RICHTIG DER BEITRAGE

h per E-Mail. Registrieren Sie sich gleich kostenlos!
Zur Anmeldung unter bit.ly/16KWJET

anonyme Umfrage zur Verbesserung des Produktes Godmode
Sonderpublikationen durch. Stand Juli 2013

Kommentare, voll Lob und Kritik die uns ein
Stiick weiter bringen und unser Produkt
verbessern lassen.

WIR HABEN SIE NACH IHRER MEINUNG GEFRAGT

WIE FINDEN SIE UNSERE GODMODE SONDERPUBLIKATION
HINSICHTLICH ERSCHEINUNGSWEISE, INHALTE ETC.

Kennen Sie schon unseren GodmodeNewsletter? Sie erhalten regelmaRig Informationen zu
den Services und Produkten von GodmodeTrader.de samt Familie (Guidants und Jandaya)

Quelle: Die BérseGo AG mit Ihrer Plattform GodmodeTrader.de filhrte diese

eigene Publikation herausge-
bracht. Sie soll die Anleger fiir
die nicht zu unterschdtzende
Bedeutung der individuellen
Psyche beim Traden sensibi-
lisieren. Zugleich sollen Wege
aus erlernfen Denkmustern
aufgezeigt werden, die einem
erfolgreichen Traden an der
Borse entgegenstehen.

50.000 Abonnenten

Wie sehr unsere Sonderpubli-
kationen ihre Leser bewegen,
zeigt eine Umfrage, die vor
wenigen Wochen durchge-
fuhrt wurde. 1210 Teilnehmer
haben sich die Zeit genom-
men, flnf Fragen zu den im
Hause der BérseGo erschei-
nenden Sonderpublikationen
vollstdndig zu beantworten.
Mitgemacht haben insgesamt
1625 Teilnehmer. Was uns
sehr freut: Fast siebzig Prozent
aller Teilnehmer gaben an,
sdmtfliche bzw. die Mehrzahl
aller erscheinenden Sonder-
publikationen zu lesen. Rund
70% orientieren sich sogar bei
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Leserumfrage zu Sonderpublikationen:

inren Handelsentscheidungen an Analysen und Kommentaren in den
Publikationen, fast 12% der Abonnenten geben an, die Publikationen
héufig flr ihre Investmententscheidungen heranzuziehen.

Von vielen Umfrageteilnehmern gew(inscht werden deshalb auch de-
taillierte Tradingstrategien zu unterschiedlichen Themenkomplexen.
Jch wiirde es interessant finden, wenn auch mal spezielle Trading-The-
men behandelt werden. DafUr gibt es zwar das TradersJournal - aber
auch da sind die Themen gemischt. Es wdre doch cool, wenn es mal
ein Spezial zu Scalptrading von Heiko Behrendt oder Candlestickira-
ding von Stefan Salamon geben kénnte.” Andere Teilnehmer wiinschen
sich vertiefende Darstellungen von neuen Trends und Megatrends, die
die kommenden Jahre bestimmen, sowie entsprechende Trendanc-
lysen, etwa im Rohstoffsekfor. Auch Sachwerte stoBen weiterhin auf
groBes Inferesse. Anleger wiirden dabei gerne mehr Uber ,exofischere
Anlagemdglichkeiten” erfahren, ,aber weitergehend als das Ubliche,
einfallslose Gerede uber

Weindepots, Oldtimer efc.” Inferessant erscheint auch die .gelegentli-
che Behandlung des Themas Steuern, Auslandskonten und -depots.”
So wirde ,eine Sonderpublikation ,Ausldndische Stiftungen und Ver-
moégensmassen’ den Nerv derjenigen Anleger treffen, die sich inner-
halb der amoklaufenden EU-Burokratie nicht mehr wohl fiihlen, dem
Kontinent aber noch nicht den Riicken kehren méchten”, regt ein Um-
frageteilnehmer an.

Auch beim Thema Trading-Ausbildung winschen sich viele Leser der
Sonderpublikationen weitere, vertiefende Beifriige. So kénnten Neuer-
scheinungen entsprechender Blicher redaktionell aufgearbeitet und
Auszuge daraus veréffentlicht werden.
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Hin und wieder gewtlinscht werden weniger werblich ausgerichtete
Inhalte, vor allem in Interviews, daflir aber eine eher kritische Bericht-
erstattung. Die Redaktion der Sonderpublikationen bemdht sich, in
den redaktionellen Texten dem Grundsatz der Neutralitdt zu folgen.
Bei Inferviews ist dieser Ansatz zum Teil nur begrenzt méglich. Broker
efwa versuchen sich im besten Licht zu zeigen, obwohl - und weil
es - es in der Branche auch viel Schatten gibt. Werden Fragen generell
zu offensiv gestellt, nehmen die Interviewpartner sich die Freiheit, die-
se nicht zu beantworten. Deshalb bem(iht die Redaktion sich um ein
Austarieren der Inferessen: Wir wollen zum einen die Abonnenten der
Sonderpublikationen ansprechend informieren, zum anderen zugleich
ein attraktives Werbeumfeld flr unsere Anzeigenkunden bereithalten.
Unsere weiterhin kostenlos angebotenen Sonderpublikationen tragen
sich dementsprechend durch die Freude der Leser an branchenspe-
zifischen Inhalten und dem Wunsch der Anzeigenkunden nach einer
interessanten Zielgruppe.

Die Redaktion ist davon Uberzeugt, im GroBen und Ganzen allen Sei-
ten gerecht zu werden, will aber vor dem Hintergrund der Umfrage zu
den Sonderpublikationen noch an einigen Stellschrauben drehen. Wir
freuen uns, wenn ein Abonnent und Umfrageteiinehmer zu seinen Lek-
tUreerfahrungen mitteilt: ,Ich lese die Leitartikel meist schon vorher auf
der Website und brauche dann die Sonderpublikationen nicht mehr
herunter laden. Ihr meint doch Forex-Report, Rohstoff- Report und Tra-
dersJournal? Oder die .richtigen” Sonderpublikationen, die dann selte-
ner erscheinen? Die sind groBartig.”

Autor: Helge Rehbein

Wir haben alles im Blick ...
... und reagieren blitzschnell!

Echtzeit-Finanznachrichten mit Jandaya.
Lesen, was Sie interessiert -
genau dann, wenn es wichtig ist.

Echtzeitnachrichten
Wir wissen’s zuerst.
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Die Borse ist keine EinbahnstraBe. Je rasanter die Aufwdrtsentwicklung, desto gréBer die Gefahr von Kursriick-
schidgen. Doch mit der richtigen Asset-Allokation kdnnen Anleger sich zumindest teilweise davor schiitzen.

Die vielleicht wichtigste Borsenregel iberhaupt lautet: Nicht alle Eier in
ein Nest legen. Das heiBt: Anleger sollfen ihr gesamtes Vermdgen also
beispielsweise nicht in eine Einzelaktie oder eine Anleihe stecken, son-
dern maglichst breit streuen. Wird ein Unternehmen oder der Schuld-
ner der Anleihe insolvent, kann der Anleger dramatische EinbuBen bis
hin zum Totalverlust erleiden. Wie wichtig die richtige Asset Allokation,
also strategische Vermdgensaufteilung ist, haben zahlreiche Studien
gezeigt. Danach ist diese flr Uber 90 Prozent der Ertragsunterschiede
zwischen Portfolios verantwortlich.

Die Risikostreuung gilt zundchst einmal innerhalb der eigenen Asset-
klasse: Mittels Indizes, die beispielsweise kostenglinstig tber passive
Indexfonds, sogenannte Exchange Traded Funds (ETFs) abzubilden
sind, kbnnen Anleger breitgestreut in einen gesamten Akfienmarkt
investieren, mit denen das Einzelaktfienrisiko schon einmal sehr stark
reduziert wird. Die Indizes werden in bestimmten Absténden von ei-
nem Komitee entsprechend der jeweiligen Markisituation angepasst.
Unternehmen, die nicht mehr den Anforderungen flir die Aufnahme in
den jeweiligen Index entsprechen, werden gegen andere Unterneh-
men ausgefauscht. Auch kann sich die Gewichtung der jeweiligen
Akfie im Index verdndern.

Sinnvollist auch eine Streuung des Aktienvermdgens innerhalb eines
Depots (iber die verschiedensten Anlageregionen hinweg. So macht
es fUr den Anleger durchaus Sinn, nicht allein auf den Heimatmarkt
Deutschland zu setzen, sondern auch beispielsweise den US-Aktien-
markt oder den immer bedeutender werden Schwellenldndermarkt
abzubilden.

Setzt man jedoch allein auf den Aktienmarkt, muss man sich zwi-
schenzeitlich auf hohe Wertschwankungen einstellen. Auch wenn
sich groBe Schwellenldnder wie China oder Indien dank einer wach-
senden Mittelschicht und einer damit verbundenen steigenden Bin-
nennachfrage immer mehr von anderen Industriestaaten abkoppeln,

zeigt die akiuelle Entwicklung, dass allein Beflirchtungen vor sinken-
den Exportquoten die Kurse purzeln lassen. Je gréBer die weltweite
Angst, desto gréBer auch die Korrelation der Aktienmdrkte. Das heiBf,
an den meisten Aktienmdrkten weltweit verliert der Anleger.

Deshalb ist es wichtig, sein Depot auch tber die verschiedensten An-
lageklassen hinweg zu streuen, das heiBt also beispielsweise nicht
nur in Aktien mit hohen Wertschwankungen zu investieren, sondern
einen Teil seines Vermdgens auch in festverzinsliche Anleihen, in den
Geldmarkt, sowie in Immobilien oder Rohstoffe zu investieren. Denn
nicht alle Anlageklassen korrelieren zueinander, manche Anlageklas-
sen weisen gar eine negative Korrelation zueinander auf, so dass Ver-
luste in einer Assetklasse vollsténdig durch Gewinne in einer anderen
aufgehoben werden kénnen.

Deutlich wurde dies wéihrend der Finanzkrise. Als es damals weltweit
an den Aktienkursen gen Siiden ging, erreichte die Ankerwdhrung
Gold neue Rekordmarken. Die Grundlagen, wie ein solches Depot
aufgebaut sein sollte, legte Harry M. Markowitz in seiner im Jahre
1952 formulierten Portfolio-Theorie. Das Ziel war es dabei, bei einer
gleichbleibenden positiven Rendite das Verlustrisiko zu minimieren.
Eine einheitliche Formel, wie ein Depot optimal strukturiert ist, gibt es
allerdings nicht. Denn dies ist abhdngig von verschiedenen individu-
ellen Kriterien.

Je jlinger ein Anleger ist, desto offensiver kann er in der Regel sein De-
pot strukturieren, das heit der Anteil schwankungsintensiver Anlagen
wie Aktien kann gréBer sein. Denn zwischenzeitliche Kursverluste sind
im Laufe vieler noch zu erwartender Lebensjahre lockerer wegzuste-
cken als im Alter. Je dlter man wird, desto wichtiger ist der Aspekt Si-
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Markus Jordan

cherheit. Der Anteil an sicheren und weniger schwankungsintensiven
Investments wie festverzinslichen Anleihen sollte steigen, um dannim
Alter darauf zurtckgreifen zu kénnen.

Wichtig flr die Aufteilung ist natirlich auch die zu Verfligung stehende
Anlagesumme. Je gréBer diese Anlagesumme, desto breiter kann ich
mein Vermdgen auch streuen. Denn eine breite Streuung bei einem
niedrigen zur Verfigung stehenden Betrag flihrt zu vergleichsweise
hohen Transaktionskosten.

Wichtig ist auch der jeweilige Anlagehorizont. Als Anleger sollte ich
mich fragen, wof(r ist die Anlage gedacht. Dient sie dem kurzfristigen
Erfrag, der mittelfristigen Finanzierung von gr6Beren Anschaffungen
oder eher der Alfersvorsorge. Dies kann auch von der jeweiligen Le-
bens- und Familiensituation abhdngen. Als alleinstehender Single
spielen beispielsweise Aspekte der finanziellen Absicherung der Fami-
lie oder der Kinder eher keine Rolle.

Anleger sollten sich jedoch auch fragen, welchen Verlust bin ich einer-
seits bereit, aber auch andererseits in der Lage, schmerzfrei zu erfragen,
ohne in eine finanzielle Notsituation zu gelangen. Bin ich sehr defensiv
eingestellt, muss der Anteil an Anleihen oder Geldmarktprodukfen im
Depot wesentlich héher sein. Fir mehr Sicherheit muss ich auf groBe-
res Chancenpotential am Aktienmarkt verzichten. Je héher die person-
liche Risikoneigung, desto héher der Anfeil an Aktien oder Rohstoffen.

Anzeige
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Eine Entscheidungshilfe fir die Strukturierung je nach den vorge-
nannten Kriterien bieten die vom Extra-Magazin verdffentlichten
Exira-ETF-Indizes (Defensiv, Balance und Wachstum). So besteht
das defensive Portfolio zu 60 Prozent aus Renten. Der Aktienanteil
befrdgt gerade einmal 15 Prozent. Der Rest verteilt sich auf den
Geldmarkt, Rohstoffe oder Immobilien. Das ausgewogene Depot
umfasst 35 Prozent Aktien und 30 Prozent Renten. Die restlichen
35 Prozent verteilen sich auf Wdhrungen, Rohstoffe, Immobilien
und den Geldmarkt. Im Wachstums-Depot dagegen sind die Aktien
mit 60 Prozent gewichfet. Der Rest verteilt sich nahezu gleich verteilt
auf die restlichen Assetklassen. Flr Anleger denen diese Orientie-
rungshilfe zu komplex erscheint, bietet sich ein direktes Investment
in die Extra-ETF-Indizes an. Denn gemeinsam mit der UniCredit Bank
AG wurden drei investierbare Index-Zertifikate aufgelegt. Die Open-
End Zertifikate bilden 1:1 die Entwicklung der Extra-ETF-Indizes De-
fensiv (WKN: HVBEXD), Balance (WKN:HV5EXB) und Wachstum
(WKN:HVBEXW) ab. Die Indizes werden jdhrlich an die urspringlich
definierte Gewichtung angepasst. Die Managementfee betrdgt 0,9
Prozent pro Jahr. Ein Einstieg in die diversifizierten Portfolios ist be-
reits ab 10 Euro mdglich. Die Zertifikate werden an der Bérse Stutt-
gart und Frankfurt gehandelt.

Unter finden Sie ausfuhrliche
Informationen zu den Exira-ETF-Indizes. Dort kdnnen Sie auch die
genauen Portfoliobestandteile entnehmen. Darlberhinaus be-
richtet das Extra-Magazin monatlich tber die Entwicklung.

Autor: Markus Jordan

Bereits ab 9,90 €imMm

,; Die professionelle Betreuung schafft Sicherheit. ¢¢ Peter S.
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Um langfristig erfolgreich Geld anzulegen, brauchen Sie eine klar definierte Anlagestrategie. Denn zahireiche Studien belegen, dass flir den
langfristigen Anlageerfolg die Asset Allocation, also das Zusammenstellen unterschiedlicher Anlageklassen, entscheidend ist. Sie finden
hier drei unterschiedlich gewichtete Portfolios und deren Entwicklung in den letzten Jahren. Daran kénnen Sie sich bei der Erstellung lhres

Portfolios orientieren.

Aktien
Renten

M Immobilien
Rohstoffe
Geldmarkt

B

Das Portfolio eignet sich far sicherheits-
orientierte Anleger. Der hohe Anteil an
festverzinslichen Wertpapieren (Renten)
sorgt fur Stabilitat. Der geringe Anteil
an Aktien, Immobilien und Rohstoffen
eroffnet dennoch zusétzliche Rendite-
chancen.

Entwicklung 2009: 11,44 %
Entwicklung 2010: 5,41 %
Entwicklung 2011: 0,10 %
Entwicklung 2012: 6,42 %
Entwicklung 2013: -1,48 %

Aktien
Renten

M Immobilien
Rohstoffe
Wahrungen
Geldmarkt

v

Das Portfolio eignet sich fr Anleger, die
Wert auf eine ausgewogene Verteilung
ihres Vermogens legen. Aktien und
Renten sind ausgewogen gewichtet.
Investments in Immobilien, Rohstoffe
und Wahrungen eroffnen zusatzliche
Renditechancen.

Entwicklung 2009: 21,65 %
Entwicklung 2010: 10,03 %
Entwicklung 2011: -3,50 %
Entwicklung 2012: 713 %
Entwicklung 2013: -285 %

Aktien
Renten

M Immobilien
Rohstoffe
Wahrungen
Geldmarkt

>

Das Portfolio eignet sich fur Anleger mit
einem langen Anlagehorizont. Der hohe
Aktienanteil fuhrt zu hohen Schwankun-
gen, bietet allerdings auch grofle Ren-
ditechancen. Immobilien, Renten, Roh-
stoffe und Wahrungen sind hier eher
untergewichtet.

Entwicklung 2009: 31,70 %
Entwicklung 2010: 13,53 %
Entwicklung 2011: -6,60 %
Entwicklung 2012 10,03 %
Entwicklung 2013: -3,52 %

Quelle: www.extra-funds.de/investieren. Diese Portfolios werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt und sollen als Benchmark die Entwicklung der Mérkte in Form von
diversifizierten Portfolios darstellen. Die Performancedaten stammen aus vertrauenswiirdigen Quellen. Stand: 20.06.2013.
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In den letzten Wochen kamen nahezu alle Anlageklassen unter Druck: Die Zinsen sind deutlich gestiegen und
die Aktienmdrkte gaben nach. Seit dem 22. Mai 2013 verlor der DAX 10%, der japanische Nikkei-Index ging
um 15% zuriick. Nur in den USA kam der S&P 500 mit einem Minus von 5% glimpflich davon. Wie kénnen sich
Anlegerim aktuellen Marktumfeld positionieren und eine fiir sich passende Anlagestrategie aufbauen?

Wenn wir die Anleihemdrkte im
Rickblick betrachten, so stellen
wir fest, dass es in den vergan-
genen 30 Jahren eine geradezu
herausragende Rally am Ren-
tenmarkt gegeben hat - und
das bislang bei vergleichsweise
geringen Schwankungen. Die
Rendite der 10-jéhrigen Bundes-
anleihen ist bis Anfang Mai auf
1,20% gefallen, um anschlie-
Bend wieder binnen kurzer Zeit
bis auf 1,80% anzusteigen.
Fir den konservativen Anleger
bedeutete dieses glinstige Umfeld in der Vergangenheit einen si-
cheren und attraktiven jahrlichen Ertrag und die Aussicht auf wei-
tere Kursgewinne. Leider sind diese Zeiten vorbei. Es gibt weder
aftraktive Renditen noch die Hoffnung auf Kursgewinne. Auch die
Volatilit@t nimmt zu! Wir befinden uns aktuell in einer Konstellation,
wo niedrige Zinsen mit steigenden Risiken auf Kursruckschldge
einhergehen.

Womit kénnen dann aber die Renditen erwirtschaftet werden, die
bendtigt werden, um zumindest einen Inflationsausgleich, um die
Transaktionskosten und um die gezahlten Steuern zu erwirtschaf-
ten? Kurz: Wie soll ein realer Kapitalerhalt fur den Anleger sicherge-
stellt werden? Zundchst ist in diesem Umfeld Bescheidenheit in den
Erwartungen angebracht. Viele Anleger suchen auch weiterhin ihr
Heil an den Anleihemdrkten und sind bereit, auf dem aktuellen Be-
wertungsniveau erstaunliche Risiken einzugehen. Momentan sind
vor allem Unternehmensanleihen minderer Qualitdt, sogenannte
High Yield-Anleihen, gefragt. Der Vergleich mit den High Heels sei
mir gestattet: Beide sehen attraktiv aus, aber mit beiden kann man
umknicken. Je hoher der Zins, bzw. der Absatz, desto héher ist das

Risiko. Es ist also Vorsicht geboten. Nichf, dass ich High Yield-Anlei-
hen in der Vermégensanlage generell ablehne, aber ein Einstieg auf
dem Bewertungsniveau Mitte Mai war nicht gerade preiswert. Die
Risikoaufschldge gegentber erstklassigen Staatsanleihen waren so
stark gesunken, weil die Nachfrage nach High Yield-Anleihen so groB
wie selten war. Es gab kaum Alternativen. Inzwischen sind die Kurse
auch hier wieder zurlickgekommen. Achten Sie bei der Auswahl der
Titel besonders auf die Qualitdt der Unternehmen. Ein guter Name al-
lein reicht nicht aus. AuBerdem kann sich Bonitdt des Unfernehmens
im Zeitablauf deutlich verschlechtern. Daher ist eine breite Streuung
angebracht. Gerade in diesem Segment bieten sich erstklassige
Fonds an, um das Risiko zu streuen.

Ahnlich verhdlt es sich bei den Schwellenlénder-Anleihen. Auch diese
Anlageklasse eignet sich grundsdtzlich gut zur Risikostreuung, aber
sowohl die Anleihekurse als auch die Wéhrungen waren bis Anfang
Mai 2013 hervorragend gelaufen. Die Preise waren feuer. Inzwischen
gibt es viele Anleihen wieder etwa 10% gunstiger im Einkauf. Um das
Risiko einzelner Ldnder oder einzelner Titel nicht im Depot zu haben,
wirde ich auch diese Anlageklasse Uber Fonds abbilden. Auch flr
Schwellenldnderanleihen gilt wie bei High-Yield-Anleihen: Die Schwan-
kungen und die Risiken sind héher als bei klassischen Staatsanleihen
und das ,Mehr an Rendite” dient dem Anleger als Ausgleich flir sein
Ubernommenes Risiko.

Wenn es bei den Anleihen schon kaum noch etwas zu verdienen
gibt — wie sieht es denn bei den Aktien aus? Aktien waren in den
letzen Jahren seit Mdrz 2009 die Gewinner schlechthin. Der Wert vie-
ler Aktien hat sich in den letzen Jahren mehr als verdoppelt. Gerade
exportorientierte deutsche Unternehmen haben vom Boom in den
Schwellenléndern und vor allem in China besonders profitiert. Das
spiegelt sich in den Kursen eindrucksvoll wider. Aber die Bérsen sind
keine EinbahnstraBe - es gibfimmer wieder Ruckschldge. Das bietet
attrakfive Einstiegsmaglichkeiten. Denn die Konjunktur und das Stim-
mungsbild der Wirtschaft wie der Ifo-Geschdftsklimaindex hellen
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sich zunehmend auf. Gleichzeitig wer-
den Akfien wieder billiger, so dass eine
langfristige Investition wieder inferes-
sant wird. Im Vergleich zu Anleihen sind 1000

Mit Rebalancing bringen Sie Ruhe ins Depot..

Akfien nach wie vor gunstiger bewertet.
Aber auch die absolute Bewertung wird
wieder auf vielen Mdrkten interessant.
Streuen Sie daher Ihre Aktieninvestments
auf verschiedene Mdrkte, ver-schiedene

= Rebalancing Portfolio

MSCIASIA

MSCLEMU

MSCINORTH AMERICA

Branchen und verschiedene Lénder.
Achten Sie auf die Nachhaltigkeit der Ge-
schdftsmodelle der Unternehmen - und
damit einhergehend auf die Nachhaltig-
keit der Dividenden.

1997
1988:
1989
1990
1991 |
1992 1

Noch vor rund einem Jahr gab es nicht

wenige Prognosen von Expertfen, die den

Goldpreis bei 1.900 USD pro Feinunze

gesehen haben. Akfuell steht das Gold

bei knapp 1.300 USD pro Feinunze. Der

Kursriickgang vom lefzten Hoch betrdgt

etwa 25%. Das akfuelle Niveau bietet eine glinstige Gelegenheit, die
bestehenden Positionen aufzustocken oder eine neue einzugehen.
Denn als Beimischung bis zu einer Quote von rund 5% gehért Gold flir
mich in ein gut gestreutes Depot. Auch wenn der Preis zuletzt deutlich
gefallen ist: Die Griinde fur eine Anlage in Gold bleiben bestehen. Die
Zentralbanken betreiben nach wie vor eine exirem lockere Geldpolitik
und trotz geringer Inflation in den westlichen Industrieldndern und in
Japan bleiben die Zweifel an der Stabilitdt unseres Geldsystems nach
wie vor bestehen.

Am besten funktionieren am Kapitalmarkt die Strategien, die auch kon-
sequent umgesetzt werden. Und daflir braucht es Regeln, die einfach
zu verstehen und gleichzeitig zu befolgend sind.

« Streuen Sie Inr Vermdgen auf verschiedene Anlageklassen!
Mischen Sie die verschiedene Anlageklassen ...

... S0 viel, dass es im Ergebnis splrbar wird
... S0 wenig, dass Sie sich nicht verzetteln

« Verzichten Sie auf Prognosen von Experten — die die Zukunft auch
nichf kennen!

* Arbeifen Sie mit festen Quoten fir einzelne Anlageklassen und set-
zen Sie regelmd@Big das Gewicht der einzelnen Anlageklasse auf
ihre ursprangliche Gewichtung zurtick. Konsequenz in der Umset-
zung ist dafir unbedingt erforderlich.

* Verzichten Sie auf das ,richtige Timing“! - Auch wenn es schwer
fallt: Erst im Ruckblick wissen wir, wo die Kurse ,oben” und wo sie
Junfen” waren!

1993

1004
199F

1907 |
1008 |

=N
=
—

...und schlagen gleichzeitig den Gesamtmarkt — gemessen am MSCI
World!

Es gibt viele erfolgreiche Strafegien, die jeweils in unterschiedlichen
Marktphasen funkfionieren. Aber erstens gibt es nicht die beste An-
lagestrategie und zweitens sollte Ihre personliche Strafegie einfach
und praktikabel sein. Das wichtigste Uberhaupt ist die Umsetzung.
Nur wenn Sie nach den Prinzipien konsequent handeln, von denen
Sie Uberzeugt sind, werden Sie langfristig erfolgreich sein. Das Zitat
von Warren Buffett fasst es treffend zusammen: ,Betrachten Sie die
Schwankungen des Aktienmarktes als Ihren Freund und nicht als Ihren
Feind. Profitieren Sie von der Torheit Anderer, statt an Ihr teilzunehmen.”

Autor: Wolfgang Juds

Die CREDO Vermégensmanagement GmbH ist eine inhaberge-
fuhrte und unabhdngige Vermdgensverwaltung in Nirnberg. Der
Inhaber Wolfgang Juds verfligt Gber mehr als 20 Jahre Erfahrung
in der Befreuung privater und institutioneller Kunden im Bereich der
Vermdgensanlage und des Asset Managements. AuBerdem hat er
bereits vor 10 Jahren erfolgreich eine Privatkundenbetreuung fir
eine regionale Volksbank aufgebaut. Die CREDO steht flir eine wert-
orientierte, stabile und langfristig ausgerichfete Anlagestrategie.
Wichtigstes Ziel ist der reale Kapitalerhalt.

Mehr Informationen finden Sie auf der Website von CREDO
Vermégensmanagement: www.credo-vm.de
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Der Markt fiir bérsengehandelte Fonds (Exchange Traded Funds, ETFs) ist in den vergangenen Jahren stark
gewachsen und ein wichtiger Teil der Fondsindustrie geworden. Aufgrund der unbestrittenen Vorteile von ETFs
- Transparenz, Kosteneffizienz und Liquiditdt - steigen sie in der Gunst vieler Anleger. Was liegt da néher, als
die Stdrken der ETFs mit jenen des aktiven Managements miteinander zu verkniipfen?

Der Erfolg passiver ETFs zeigf,
dass viele Anleger Fondsma-
nagern nicht (mehr) zutrauen,
den Index zu schlagen. Aus
diesem Grund sind sie auch
immer weniger bereit, die im
Vergleich zu ETFs hdheren
Geblhren von aktiven Fonds
zu bezahlen. Die Vorteile, die
ETFs daruber hinaus bieten,
sind hinldnglich bekannt: Sie
kénnen wie Wertschriften
direkt und zu einem laufend
aktualisierten Kurs an der Bor-
se gehandelt werden und die
groBten Positionen werden
téglich verdffentlicht.  Klassi-
sche Fonds hingegen kénnen
nur zum Tagesschlusskurs
gehandelt werden.

All diese Fakforen tragen mit
dazu bei, dass indexreplizie-
rende ETFs vielen Anlegern als
aftraktive Alternative erschei-
nen. Wdhrend allerdings das
GefdB ETF tatsdchlich unbe-
strittene Vorteile hat, ist fir den
Anleger viel entscheidender,
was der Inhalt des GeféBes ist
- die Anlagestrategie. Bei Akfi-
enindizes wird die Gewichtung
der einzelnen Unfernehmen
meistens anhand der Marktka-

pitalisierung ermittelt. Je grosser eine Firma, desto grosser ist deren
Gewichf im Aktienindex. Die Rendite des DAX, der 30 Titel umfasst,
wird vorwiegend durch wenige, groBe Firmen bestimmt; So machen
die zehn gréBten Unternehmen zusammen rund zwei Drittel des In-
dex aus. Im breiter diversifizierten MSCI Welt Index mit 1.625 Akfien
ist Apple mit einer Marktkapitalisierung von rund CHF 600 Mrd. und
einem Gewicht von 2,4 Prozent das gréBte Unternehmen. Auch hier
haben die zehn gréBten Firmen bereits ein Gewicht von mehr als 10
Prozent. Ein Investment in einen indexreplizierenden ETF ist sinnvoll,
wenn man erwartet dass groBe Firmen in der Zukunft eine h6here
Rendite erwirtschaften als kleine Firmen. Empirische Untersuchun-
gen zeigen jedoch, dass dies oft nicht der Fall ist: Seit dem Jahr 2000
zum Beispiel haben kleinkapitalisierte Firmen weltweit eine um mehr
als 70 Prozent héhere Rendite erreicht als der Weltindex. Auch tber
einen Iéngeren Zeitraum von mehreren Jahrzehnten stellf man die-
sen Effekt fest. Dartber hinaus stellt sich die Frage, ob die Marktko-
pifalisierung ein geeignetes MaB ist um die Branchen- und Lander-
zusammensetzung eines Aktienindex zu bestimmen. Alle Firmen in
den Schwellenmdrkten zusammengenommen, zu denen auch die
aufstrebenden Ldnder Brasilien, Russland, Indien und China (BRIC)
gehdren, haben eine Marktkapitalisierung die nur 15 Prozent derjeni-
gen aller Firmen in den Industrieldndern entspricht.

Ein aktiver Anlageansatz erlaubt hingegen, sich gezielter zu positio-
nieren. Auf Basis einer sorgfdltigen Fundamentalanalyse werden die
vielversprechendsten Anlageméglichkeiten ausfindig gemacht bezie-
hungsweise nicht Uberzeugende Unternehmen aus dem Anlageuni-
versum ausgeschlossen. Diese Selekfion setzt Wissen und Erfahrung
voraus und ist auch zeitintensiver, da aktive Fondsmanager oft zahl-
reiche Unternehmensbesuche im Jahr absolvieren. Gutes aktives Ma-
nagement ist deshalb auch mit héheren Kosten verbunden.

Allerdings haben innovative akfive Asset Manager die Mdglichkeit,
das bestehende Knowhow und die Infrastruktur fir die Entwicklung
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systematischer Strafegien einzusetzen. Vereinfacht gesagt werden
hier Investitionsregeln definiert, die die Ineffizienzen an den Finanz-
mdrkten auszunutzen suchen. Der Anlageprozess wird so sehr effi-
zient und erlaubt zudem einen gewissen Grad an Automatisierung.
Und genau hierin liegt die Chance, die Licke zwischen aktiven An-
lagefonds und passiven ETFs zu schlieBen: Diese systematischen
Anlagestrategien eignen sich hervorragend fur das kosteneffiziente
FondsgefaB ETF.

Bezliglich Ausgestaltung der systematischen Anlagestrategie sind
viele Ansdtze denkbar. Swiss & Global nutzt in dem systematischen
Modell, das in den JB Smart Equity ETFs zum Einsatz kommt, die
Tatsache, dass der Durchschnittsanleger Kauf- und Verkaufentschei-
dungen in der Regel nicht rational fdllt. Detaillierte Auswertungen der
globalen Akfienkurse seit 1985 zeigen, dass Investoren bestimmten
Verhaltensmustern folgen, die in allen Regionen beobachtbar sind
und sich Uber die vergangenen 30 Jahre wenig verdndert haben. So
konnte unter anderem nachgewiesen werden, dass Anleger fallende
Aktien héufig zu lange halten, wéhrend sie in steigenden Markiphasen
oft zu frlih verkaufen, was vor allem auf die unterschiedliche Wahrneh-
mung von Gewinnen und Verlusten zurdckzufihren ist.

Die Programme von Swiss & Global werten daher zwei Mal am Tag
technische Indikatoren fur rund 14.000 Akfien aus und identifizieren
auf solchen Verhaltensmustern basierenden Trends- und Trendwen-
den. Daraus leiten die Fondsmanager Kauf- und Verkaufssignale ab
und investieren in 100 Aktien. Dieser Trend-Ansatz wird mit einem Vao-
lue-Ansatz kombiniert, der systematisch in gunstig bewertete Aktien
investiert. Die Systematik beider Ansdtze wurde Uber Jahre entwickelt
- einmal im Einsatz, verlduft der Anlageprozess jedoch weitgehend
aufomatisiert, wenngleich am Ende immer noch erfahrene Portfolio-
manager die ausgewdhlten Titel Uberprufen.

Aufbauend auf bereits vorhandenen Kompetenzen, kénnen solche
modellbasierten Strategien damit problemlos als ETFs angeboten
werden. Zudem kann die notwendige Transparenz gewdhrt wer-
den, die es ermdglicht, dass Nettoinventarwert und Handelskurs
maoglichst nahe beieinander liegen. Der Anlageprozess ist natur-
gemdB effizienter als bei fraditionellen akfiven Strategien, so dass
die Produkte kostenglnstiger angeboten werden kénnen. Das
FondsgefdB ETF ist deshalb die passende Hdlle, um eine aktive
systematische Strategie méglichst kostenglnstig und transparent
anbieten zu kdnnen.

Neben den neuen, aktiven bdrsengehandelten Fonds wird es auch
weiterhin die klassischen Anlagefonds geben, deren Fondsmanager
aufwdndige qualitative Analysen durchfihren, die die Unternehmen
besuchen und das Gespréich mit dem Management suchen. Diese
Expertise werden sie Anlegern in Form eines klassischen Anlagefonds
anbieten. In Zukunft haben Anleger somit dreierlei Wahl: passiver An-
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satz, akfiver Ansatz als ETF oder akfiver Ansatz als klassischer Fonds.
Die Grundfragen bleiben jedoch die gleichen wie bisher: Was will der
Anleger erreichen, welche Anlageklasse und -strategie reflektiert am
besten sein individuelles Rendite-/Risikoprofil? Reicht es, den Markt
ohne weitere Uberprifung abzubilden oder sollen gute von schlech-
ten Anlagen getrennt werden? Diese Entscheidung muss letztendlich
jeder Anleger flr sich selber treffen. Die Wahl der Hiille — ETF oder klas-
sischer Fonds - sollte erst an zweiter Stelle stehen. Das Spekirum an
mdglichen Lésungen wird jedenfalls mit aktiven ETFs um eine wertvol-
le Komponente erweitert.

Autoren; Stefan Fréhlich und Carlo Capaul, Swiss & Global Asset Ma-
nagement, Carlo Capaul trat im Juli 2004 bei Swiss & Global Asset
Management (vormals Julius Bér Asset Management) ein. Als Head
of Global Equities & Equity Strategy leitet er ein Team von Portfolio-
managern, die auf globale Akfienstrategien spezialisiert sind. Stefan
Fréhlich trat im Juli 2002 bei Swiss & Global Asset Management
(vormals Julius Bdr Asset Management) ein. Als Portfoliomanager
und Akfienstratege verwaltet er globale Portfolios und entwickelt die
Aktienstrategie-Datenbank flr Swiss & Global sowie quantitative Be-
wertungsmodelle.
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Verstdrkt durch die Finanzkrise und deren Nachwirkungen stehen insbesondere institutionelle Kapitalanle-
ger vor schwerwiegenden Entscheidungen bei ihrer Kapitalanlage. Durch rekordtiefe Zinsniveaus und hohe
Drawdown-Risiken an den Kapitalmdrkten sind Investoren in der aktuell unsicheren Zeit auf der Suche nach

funktionierenden Investmentkonzepten.

In den letzten Jahren ist verstdrkt das Risk Parity Konzept (Risiko-
Gleichgewichtung) in das Anlegerinteresse gertickt — sowohl bei in-
stitutionellen als auch bei Retail-Investoren. Ausschlaggebend daf(r
ist wieder einmal das prozyklische Performanceargument — das sehr
gute Abschneiden einiger Risk Parity Ansdtze, besonders im Vergleich
zu traditionellen Anlagekonzepten bzw. Mischportfeuilles. Typischer-
weise werden die in Europa bekannten Risk Parity Konzepte als Multi-
Asset Strategien mit Exposure in den Zins- und Anleihenmdrkten,
Aktienmdrkten und Rohstoffmérkten umgesetzt. Zur Skalierung des
Exposures bzw. des Leverages werden in der Regel Uberwiegend As-
setklassen eingesetzt, die auch Uber liquide Derivate (Futures) umge-
setzt werden kénnen.

Risk Parity Strategien haben ihren Ursprung aus dem angloameri-
kanischen Raum. Obwohl das Konzept seit 50 Jahren existiert, wur-
de es erst durch den bekannfen Hedge-Fonds Anbieter Bridgewater
1996 mit seinem All-Weather-Fonds etabliert und tragfdhig gemacht.
Durch die strukturell héhere Aktienquote, die von US amerikanischen
bzw. britischen institutionellen Investoren umgesetzt wird, hat sich die
Problemstellung ergeben, dass beispielsweise bei einem traditionel-
len 60/40 Aktien-/Anleihenportfolio die Aktienperformance die Port-
folioperformance- und das Risikoergebnis maBgeblich beeinflusst
und die verbliebenen 40% Anleihen keinen weitreichenden Portfolio-
Impact haben. Durch die Befrachtung und opfimierte Gleichsetzung
der Risikobudgets kann diese Schwachstelle gel6st werden.

Im deutschsprachigen Europa hat Aquila Capital als erster Anbieter
eine Risk Parity Strategie mit kombiniertem Risikomanagement vorge-
stellt. Durch die exzellente historische Performance - v.a. wéhrend der
Finanzkrise, bei der viele traditionelle Anbieter bzw. Strategieansdtze
Schwdchen zeigten, haben weitere Markfteilnehmer wie beispiels-
weise Invesco und auch Raiffeisen Capital Management (RCM) das

Angebot an Risk Parity Konzepten erweitert und angereichert. Sowonhl
institutionelle als auch Privatanleger sind diesem Ruf und der Per-
formance gefolgt und Allokationen im Bereich Risk Parity umgesetzt
- die Mittelzufliisse sprechen eine eindeutige Sprache, v.a. wenn be-
dachf wird, dass der Markf in Summe stagniert.

Risk Parity verwendet bekannte Optimierungsmethoden: Efficient
Fronfier, Risk-Budgeting und Szenarienanalyse. Es gehért zur Familie
der Balanced Portfolio Modelle und baut auf den Ansétzen von Mar-
kowitz, Tobin und Sharpe auf (Moderne Portfoliotheorie — MPT). Als
solches stellt Risk Parity eine Weiterentwicklung des Balanced Port-
folio Gedankens, also dem klassischen 60/40 Portfolio an Aktien und
Anleihen, dar. Ergebnis ist nicht ein Balanced Asset Class Portfolio,
sondern ein Balanced Risk Portfolio.

Risk Parity Strategien kénnen in der MPT-Familie unter dem Sub-Seg-
ment der Return-prognosefreien und risikobasierten Asset Allocation
Modelle geflihrt werden. Dies bedeutet, dass im Rahmen des Invest-
mentprozesses und der Asset Allocafion Steuerung keine expliziten
Refurn-Prognosen verwendet werden mussen und somit Schwéichen
von Return-prognosebasierten Investmentstrategien ausschalten kon-
nen. Analog der klassischen MPT-Portfoliooptimierung sind auch flir
die Risk Parity Strategie Schdtzungen und Prognosen zu Risikokenn-
zahlen wie beispielsweise Volatilitdt (Varianz/Standardabweichung)
und zur Korrelation notwendig.

Als Hauptunterscheidungsmerkmal zu fraditionellen Asset Allocation
Modellen wird explizit das Risiko bzw. der Risikobeitrag je Anlage-
klasse im gleichgewichteten Verhdltnis (1/n) auf die entsprechenden
Anlageklassen im Portfolio verteilt. Anlageklassen mit geringerer Vo-
lafilitten werden durch diesen Ansatz Ubergewichtfet. Durch diese
Ubergewichtung weniger volatiler Anlageklassen wird ein geglétteter
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Portfolioverlauf angestrebf, da sich die Korrelationseigenschaften
positiv bemerkbar machen. Eine weitere zentrale Annahme der Risk
Parity-Ansdtze ist, dass alle Anlageklassen langfristig die gleiche ri-
sikoadjustierte Rendite erzielen. Nur wenn das der Fall ist, ist eine
Gleichverteilung des Risikos optimal, andernfalls gibt es effizientere
Maglichkeiten das Kapital zu allokieren.

Umsetzungselemente eines klassischen Risk Parity-opfimierten
Portfolios:
# Volatilitdtsschdfzung der verwendeten Asset Klassen
# Korrelationsschdtzung der verwendeten Asset Klassen
(z.B. via rollierender Kovarianz Matrix)
# Konzentration auf liquide Asset Klassen
# Optimierung via Efficient Frontier-Einsatz
# Periodisches Rebalancing
# Risk Parity Budgets als Ausgangspunkt flir TAA
# Leveraging, durch die Verldngerung der Kapitalmarktlinie

Folgt man der vergangenen Performance von am Markt etablierten
Risk Parity Strategien, sollfen gute Griinde fUr deren Einsatz spre-
chen. Trofzdem ist eine kritische Wrdigung der wesentlichen Per-
formance- und Risikofreiber angebracht. Durch prozyklische Mittel-
bewegungen und Investitions- und Deinvestitionsentscheidungen
kommen oftmals beim Investor unterdurchschnittliche Anlageergeb-
nisse zustande.

Auch der erwdhnte Branchenprimus Bridgewater musste 2008
die Grenzen des Ansatzes erkennen, als die Korrelafionen zwi-
schen den eingesefzfen Assetklassen gegen eins liefen und der
.All Weather”-Fonds ein -Minus von rund 25 Prozent verzeichnete.
Auffallend ist, dass sich die Performance- und Risikoergebnisse der
umgesetzten Risk Parity Strategien der Anbieter doch sehr deutlich
unterscheiden. Musste beispielsweise auch RCM im Jahr 2008
deutliche Abschldge hinnehmen, konnte sich Aquila positiv in die-
ser schwierigen Markiphase abheben. Risk Parity ist nicht gleich
Risk Parity, speziell wenn Produktanbieter diskretiondr in das Ba-
sismodell eingreifen.

Die konzeptinhdrente Hohergewichtung volafilitGtsarmer Anlageklas-
sen wie Geldmarkt bzw. Staatsanleihen fuhrt zu einer entsprechen-
den Hebelung der betroffenen Anlageklassen. Fur in die Zukunft ge-
richtete Investitionsentscheidungen ist es somit von entscheidender
Bedeutung, eine positive zuklnftige Zinsmeinung umsetzen zu wollen
bzw. zumindest, dass von Seiten Staatsanleihen keine allzu groBe
Rickbildung zu erwarten ist. Vor diesem Lichte ist die sehr positive
Wertentwicklung vieler Risk Parity Strategien nicht mehr wirklich Uber-
raschend, da von der positiven Wertentwicklung liquider Staatsanlei-
hen-Futures (dt. Bund, US Treasury etc.) gehebelt partizipiert worden
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konnte und somit die seif der Finanzkrise zu beobachtende Flucht zu
.Safe Haven” Investments genutzt wurde. Enttduschungspotential
kénnte sich bei den Risk Parity Strategien aufbauen, falls sich bei einer
Normalisierung diese Safe Haven Risikoprdmien zurlckbilden bzw.
sich inflationdre Tendenzen auswirken. Vielen Anlegern durfte dieser
Hintergrund nicht bekannt sein bzw. wirden bei Kenntnis ihre Investiti-
onsentscheidung nochmals tberdenken.

Weiters sind funktionierende Korrelationseigenschaften bei Risk Parity
Konzepten entscheidend. An den Finanzmdrkten ist jedoch insbeson-
dere in Krisenphasen - in denen massenhaft Liquiditdt den Mdrkten
entzogen werden — oftmals ein Gleichlauf vieler Anlageklassen zu be-
obachten, sodass bei gleichzeitig Schwachen Aktien/Rohstoffmdérk-
fen und Zinsanstiegen bei sicheren Anleihen der Investor getroffen
werden kénnfe. Die negative Korrelation von Fixed Income zu Akfien
im Herbst 2008 stellt keine Naturkonstante dar. Zwischen 1941 und
1986 verloren Anleihen 56% an realem Wert durch eine anhaltende
Phase negativer Realzinsen. Das gleiche Muster einer finanziellen Re-
pression bildet sich heute in Europa aus.

Der Stein der Weisen wurde mit Risk Parity nicht gefunden. Es stellf ge-

genUber der naiven, fraditionellen Anwendung der Modernen Portfo-

liotheorie, also einer Diversifikation die auf Ebene von Anlageklassen/

Regionen/Wdhrungen, durchaus eine Verbesserung dar. Doch kann

sich auch eine Weiterentwicklung der MPT nichf den risikoverzerren-

den Basisannahmen entziehen. Zu nennen sind:

# die Reduktion von Risiko auf VolatilitdtsmaRe, so sophistiziert (sym-
metrisch, asymmetrisch, pfad-abhéngig) diese auch ausgestaltet
sein mogen.

# der Einsatz von Leverage im AusmaR des 2-6-fachen (Bsp.: Wegelin
Global Diversification Fund)

# die Annahme, Volatilitdt und Korrelation schdtzen zu kénnen bzw.
dass diese ermittelten Risikoschdtzer sich nichtim Zeitablauf verén-
dern (Stationaritat)

# Risk Parity istin seiner einfachen Form nur long’ in den Risikoprdmi-
en und trdgt ~daher signifikantes Betarisiko

# die Annahme, alle Anlageklassen erzielen langfristig die gleiche risi-
koadjustierte Rendite

# die Annahme, dass sich ein Risk Parity Portfolio als besserer Aus-
gangspunkt fur TAA eignet als ein traditionelles Balanced Portfolio

# Stagflation als Problemszenario fir Risk-Parity Manager. wenn
dann gleichzeitig die Zinsen ansteigen und die Akfienkurse fallen,
dann warden unter Umsténden selbst eventuelle Gewinne im Roh-
stoffsektor nicht ausreichen, um einen Wertverlust des Portfolios
auszugleichen.

Risk Parity Fondsmanager versuchen die Modellschwdchen mit Ab-
weichungen vom strikten Risk Parity Ansatz entgegenzuwirken. Zitat
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einer KAG, die die Risk Parity Strategie umsetzt: ,Wir sind kein purer
Risk-Parity-Fonds, sondern weichen oft stark von einer paritdtischen
Gewichtung ab” (,Portfolio International”, Ausgabe vom 11.06.2012).
Es darf die Kritik erlaubt sein, dass sie sich damit kaum noch von den
klassischen Balanced Portfolio Managern unterscheidet. Zurlick zum
ReiBbrett, darf empfohlen werden.

Als zentrale Lehre aus der Finanzkrise ist zu erkennen, dass eine ,no-
ive, fraditionelle” Diversifikation auf Ebene von Anlageklassen/Regio-
nen/Wdhrungen nicht ausreichend sind. Stildiversifikation innerhalb
der MPT-Familie kann einen diversifizierenden Beitrag insbesondere
in Krisenzeiten liefern, in denen den Kapitalmdrkten Kapital entzogen
wird und Korrelationen gegen 1 tendieren. Als eine dieser Stilbeimi-
schungen bietet sich das Risk Parity Konzept an. Und doch bleibt es

Markus Schuller ist Griinder von Panthera Solutions, eine Be-
ratungsfirma flr strategische Asset Allocation im Flrstentum
Monaco. Zuvor war er Uber zehn Jahre lang als Asset Manager
und Produktentwickler bei Banken und Asset Managern tdfig. Er
kommentiert flr diverse QualitGtsmedien den Markt und referiert
regelmdBig auf Konferenzen zum Thema Asset Allocation.

Panthera Solutions — mit Sitz im Furstentum Monaco - ist ein An-
bieter von Strategic Asset Allocation Intelligence flr professionelle
Anleger in Europa. Gegriindet von Markus Schuller im Jahr 2009,
bietet Panthera Solutions unabhdngige Beratung flir professionel-
le Markiteilnehmer in der Verdichtung, Strukturierung und Interpre-
tation von Marktinformation und der Uberleitung in die Strategi-
sche Asset Allokation. Ziel ist eine erhdhte Allokations-Robustheit
mittels Substitution von gdngigen Standardmodellen im Portfolio-
management durch den Einsatz von neuartigen Methoden in der
quantitativen und qualitativen Allokationsopfimierung.

Vermogensdiversifikation

lediglich ein Multi-Asset Ansaiz der zweiten Generation. Die sich der-
zeit ausbildende dritte Generation an Risikofaktoren-diversifizierenden
Modellen IGsst sowohl ein akademisch kohdrentere, als auch in seiner
praktischen Anwendung robustere Asset Allocation erwarten.

Eine Stildiversifikation innerhalb der MPT-Familie via Risk Parity ent-
spricht dem typischen, Karriererisiko-minimierenden Gedanken der
kleinen Schritte vorwdrts. Doch will man wirklich Anleihen nach ei-
nem 30-jéhrigen Bullenmarkt mit dem bis zu 6-fachen hebeln, weil
einem das Risk-Parity Modell dies vorgibt? Es ist Zeit, auch bei die-
sem Ansatz Common Sense Uber seine Anwendungsgrenzen wal-
ten zu lassen. Dieser Artikel soll als DenkanstoB zu der notwendigen
Reflexion dienen.

Autor: G6khan Kula und

GOkhan Kula ist seif Mai 2012 Griindungsmifglied und Ge-
schdftsflhrer der Advisory Boutique MYRA Capital. Er ist Kapital-
marktexperte mit mehr als zehn Jahren Erfahrung in der Invest-
mentbranche. Nach unferschiedlichen leifenden Positionen im
Bereich Asset Management der Walser Privatbank AG wurde er
mit Grindung der Walser Privatbank Invest S.A. im Januar 2011
zum Geschdftsfihrer der Gesellschaft bestellt. Des Weiteren
war er Verwaltungsratsmitglied verschiedener Luxemburger In-
vestmentgesellschaften. Als Fondsmanager kann er einen sehr
erfolgreichen Track Record vorweisen, der durch infernafionale
Auszeichnungen bestdtigt wird.

MYRA Capital ist eine unabhdngige und inhabergefuhrte Ad-
visorygesellschaft mit Schwerpunki auf institufionelle Kapital-
anleger. Der Fokus der Beratungstdfigkeit liegt auf effizienten,
systematischen und regelbasierten Investmentstrategien. Sie ist
spezialisiert auf dynamische, risiko-kontrollierte und quantitative
Asset Allocation Modelle und bieten ihre infernationale Bera-
tungsdienstleistung seit Mai 2012 an.
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Im Gegensatz zur freiwilligen Auswanderung geht ein Exil immer mit Repressionen in der Heimat einher; dies gilt
fiir Kapital nicht minder als fiir Personen. Hannes Zipfel, Chefokonom der VSP Financial Services AG in Wiesha-
den, zeigt in seinem Beitrag, dass Anleger angesichts der derzeitigen Euro- und Finanzkrise zur Risikominderung
ihre Vermdgensanlagen nach geografischen und geopolitischen Kriterien diversifizieren sollten. Die von ihm
genannten Parameter zur Selektion eines geeigneten Kapitalexils konkretisiert der Autor am Beispiel Kanadas.

Anleger in Deutschland und Europa sind zunehmend mit finanziel-
ler Repression konfrontiert. Konkret gesprochen erzielen Investoren
bei traditionellem Sparen und Investieren in mindelsichere Schuld-
verschreibungen wie z. B. Bundesanleihen derzeit trofz nomineller
Zinsertrdge nach Abzug der Teuerungsrate sowie ggf. der Kapital-
ertragssteuer einen negativen Zins, werden also quasi feilenteignet.
Eine Kompensation flir das eingegangene Zins- und Tilgungsrisiko
gibt es nicht mehr. Gerade jetzt wére im Hinblick auf die sich immer
stdrker zuspitzende geld- und fiskalpolitische Situation in Europa eine
Risikokompensation flr den Anleger jedoch wichtig, da Geldwertsta-
bilitdt und Haushaltskonsolidierungen nicht mehr héchste Prioritéit
genieBen und die Risiken fur die Gl&ubiger somit weiter ansteigen.

Bankenrettungen, Konjunkturstimuli und die Abwendung von Staats-

Finanzielle Repression in Deutschland
am Beispiel negativer Realzinsen

3]
5

4
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EZB Leitzins (Hauptrefinanzierungssatz) —— Rendite deutscher Staatsanleihen (12 Monate)

Teuerungsrate Deutschland in % p.a. (aktuell 1,2%)

2012 2013 T

bankrotten haben Vorrang - koste es, was es wolle. Die dazu von der
Politik eingeleiteten MaBnahmen reichen bereits jetzt von realer Null-
zinspolitik (iber die Ausweitung der Geldmenge bis hin zu Kapitalver-
kehrskontrollen, wie der Préizedenzfall Zypern gezeigt hat.

Diese Gemengelage Idsst fur den Investor feste EinkUnfte aus Staafs-
anleihen von risikolosen Zinsen zu zinslosen Risiken mutieren. Dies
gilt tbrigens auch flir die Lebensversicherung klassischer Prdgung,
deren Sicherungsvermégen zu durchschnittlich 89% in Schuldver-
schreibungen investiert ist.”

Haushaltsrisiken auf Staatsebene bergen immer auch Risiken fur

die Privatwirtschaft. Der Staat ist das gréBte Wirtschaftssubjekt

{iberhaupt; eine Uberschuldung des gréBten Einzelnachfragers einer
Volkswirtschaft wird somit immer zum Risiko einer gesamten
Wirtschaftsregion. Ein auch nur teilweiser Ausfall staatlichen
Konsums und staatlicher Investitionen kann nur sehr schwer
durch andere Wirtschaftssubjekie kompensiert werden, vor
allem in einer wirtschaftlich stagnierenden Phase wie der jet-
zigen. Verschdrfend flr die derzeitige rezessive Situation in der
Eurozone kommt hinzu, dass hier die Staatsquote mit durch-
schnittlich Uber 50% stark ausgeprdgt ist.

Diesem Risiko kann mit einer Diversifikation der Anlageklas-
sen zu Lasten von Staatsanleihen nur unzureichend begegnet
werden. Sobald in einer stagnierenden Wirtschaftsregion,
durch Folgeeffekte des staatlichen Konsumausfalls bedingt,
auch Unternehmensertrge negativ betroffen sind, steigen die

* Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV), GDV-Pressekolloquium 18. April 2012.
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Anlagerisiken flr alle mit Unternehmensertrigen assoziierten Invest-
ments, also z. B. Akfien.

Mit nur wenigen Ausnahmen sind die Volkswirtschaften der Euro-
zone auf den europdischen Binnenmarkt angewiesen und damit direkt
abhdngig von der staatlichen Nachfragekomponente. Ledig-
lich Deutschland kann durch seine starke Weltmarktstellung
negative Binnenmarkteffekte Uber den Export feilweise kom-

Vermogensdiversifikation

Volkswirtschaft und zdhlt aktuell ca. 35 Millionen Einwohner. Kanada
ist ein klassisches Einwanderungsland, legt allerdings sehr viel Wert
auf qualitative Immigration. Eine Zuwanderung in die Sozialsysteme
wie in Deutschland ist in Kanada nicht gewollt und auf Grund der
gesetzlichen Bestimmungen kaum madglich.

Wachstum des Bruttosozialproduktes
Jahresvergleiche in Prozent (werte firr 2013 und 2014 Prognosen)

pensieren. In Frankreich, Italien oder Spanien ist dies mangels 40%

internationaler Wettbewerbsfdhigkeit nicht mdglich, wie die w2 MRZ0N), 207 2]l W Z0)4je)
Entwicklung der letzfen Jahre eindrucksvoll gezeigt hat. o

25%
Natlrlich kann man systemisch bedingten Risiken wie einer :: I I I
staatlichen Uberschuldung durch die Beimischung von An- ok I
lagen entgehen, die weder ein Ausfall- noch ein Ertragsrisiko 05% I I I
beinhalten. Hier gelten unter anderem die Edelmetalle Gold 00% =
und Silber als sinnvolle Vermdgensbestandteile. Die jingsten 05% e = = T

Preisschwankungen bei den monetdren Edelmetallen zeigen
aber auch, dass der Schutz des Gesamtvermégens allein
durch Streuung der Risiken auf verschiedene Anlageklassen
nicht erreicht werden kann.

Ergdnzend zur Verteilung des Vermégens auf verschiedene Anlage-
klassen mit heterogenen Risikoeigenschaffen erweitert eine geogra-
fische Verteilung auf verschiedene Wirtschaftsregionen den Kapital-
schufz. Die Abhdngigkeit von politischen Entscheidungen nimmt so
deutlich ab, ebenso die wirtschaftliche Abhdngigkeit von einer Region.

Um bei einer internationalen Vermdgensstreuung die Gesamirisiken
tatsdchlich zu reduzieren anstatt sie weiter zu erhéhen, be-
darf es einer selektiven VVorgehensweise an Hand risikomin-
dernder Parameter. Ein potenzielles Kapitalexil sollte folgende

Seine wirtschaftliche Stabilitét verdankt das Land neben seinem Roh-
stoffreichfum den starken wirtschaftlichen Kontakien zu den USA und
China - den beiden gréBten Handelspartnern Kanadas — sowie der
sehr robusten Binnenwirtschaft.

Die wirtschaftlichen Verflechtungen mit Kontinentaleuropa sind hin-
gegen eher gering ausgeprdgt. Der Kanadische Dollar ist eine der
stabilsten Wdhrungen der Welt, das Land selbst eines der rohstoff-
reichsten. Neben Gas, Ol und Gold ist die Holzwirtschaft von groBer
Bedeutung.

Haupthandelspartner Kanadas

Europa spielt eine relativ geringe Rolle

Eigenschqﬁen aufweisen: Land Exportanteil in % Importanteil in %
USA 74,9 50,37
« relative wirtschaftliche Unabhdngigkeit von der Heimatregion, Lhin 331 12,03
« sfabile politische Verhdlinisse, Medco h23 i
« hoher Stellenwert der Eigentumsrechte, o B i
. . . 1 n 2,30 3,33

« freier Kapital- und Reiseverkehr, o
X . . . L Deutschland 0,99 2,80

« sfabile, frei konvertierbare Wahrung, die im Idealfall durch =

) . Sudkorea 0,93 152
Rohstoffreichtum gedeckt ist. SR P =
Italien 0,48 1,15
Als geografische Regionen kommen hier Skandinavien und Brasilien 064 082

Nordamerika oder, mit Einschrdnkungen, die Staaten Schweiz
und Singapur in Betracht. Letztgenannte sind allerdings stark
von infernationalen Kapitalstrémen abhdngig. Wirtschaftliche Freizligigkeit, moderate Blrokratie, starke Eigen-
tums- und Burgerrechte sowie ein allgemein liberales Gedankengut
sind klare Standortvorteile. Kanada verfligt zudem Uber ein stabiles
Bankensystem, sehr solide Staatsfinanzen sowie ein exzellentes Sozi-

alsystem, vor allem in Bezug auf das Gesundheitswesen.

Eine Volkswirtschaft, die die genannten Parameter erflllt, ist Kana-
da. Das flichenmdBig zweitgroBte Land der Erde ist die zehntgréBte
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Investitionsmdglichkeiten gibt es sowohl im Unternehmenssektor,
im Agrar- und Forstbereich als auch in ausgewdhlten Regionen im
Immobiliensekfor. Bei der Auswahl der geeigneten Zielinvestments vor
Ort empfiehlt sich die Inanspruchnahme eines Vermégensverwalters
oder —beraters mit regionalem Know-how.

Die biblische Weisheit ,Bleibe im Lande und ndhre dich redlich” ver-
liert in auBergewohnlichen Zeiten ihren Wahrheitsgehalt. Auch wenn
die Lage in der Eurozone momentan nicht dramatisch erscheint, so
sind die Risiken, die aus der Euro- und Staatsschuldenkrise resultieren,
fur das Gesamtvermdgen des Einzelnen doch so signifikant, dass die
Anlageregion Deutschland und Euroland ganz klar ein inakzeptables
Klumpenrisiko darstellt.

Risiken gibt es Uberall, natlrlich auch bei ei-
nem geographisch gestreuten Investment. Bei
geografischer oder auch geopolitischer Vermé-
gensdiversifikation geht es ebenso wie bei der
Streuung der Anlageformen um die Verwds-
serung von Einzelrisiken. Ab einer bestimmten
Vermdgensdimension wdre der Verzicht auf die
Nutzung der Option eines Kapitalexils in Anbe-
tracht der aktuellen makrodkonomischen und
politischen Gemengelage in Europa indessen
grob fahrl@ssig.
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Nach dem Studium der Volkswirtschaftslehre mit Schwerpunkt
Geldtheorie war Hannes Zipfel als Financial Adviser flr die deut-
sche Direktbankfochter Cortal Consors S.A. der franzésischen
GroBbank BNP Paribas tdtig. Er war maBgeblich am Aufbau des
Bereichs Anlageberatung befeiligt und als Manager Anlagestro-
tegie mitverantwortlich flir die Allokation der Musterportfolios.
Zudem fungierte Hannes Zipfel als Mitglied des Anlageausschus-
ses und Fachreferent fUr Finanzmarkfthemen. 2006 machte sich
Zipfel als Fachreferent selbstdndig und war u. a. Autor der Mo-
nafspublikation ,Finanzmdrkte aktuell - Konjunktur, Mdrkte, Port-
folio”. 2008 wurde Zipfel als Vorsitzender des Asset Management
Ausschusses der Top Ten Portfolio Management GmbH berufen
und Ubernahm 2010 die Position des Chefékonomen bei der MK
Luxinvest S.A. in Luxemburg. Seit dem 1. Januar 2011 ist Hannes
Zipfel Vorstand und Chefékonom der VSP Financial Services AG
in Wiesbaden sowie als Edelmetall- und Wdhrungsanalyst der
SOLIT Kapital GmbH in Hamburg tdtig. Nicht zuletzt durch die
monatlichen VSP Onlinekonferenzen, in denen er die Entwicklung
der Kapitalmdrkte vor dem Hintergrund der Euro- und Finanzkrise
faktenfundiert und allgemeinverstdndlich kritisch kommentiert,
ist Hannes Zipfel inzwischen einem breiten Kreis von Investoren
bekanntgeworden.
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Interview mit Jochen Hdfele

Vermogensdiversifikation

Banken sind im Sog der Finanzkrise bei vielen Verbrauchern in Verruf geraten. Fiir Kreditaufnahme und -vergabe
drdngen inzwischen alternative Anbieter auf den Markt: Sie stellen den sozialen Gedanken in den Vordergrund.
Im Interview erldutert der Schweizer Jochen Hafele, Projektkoordinator bei der Social Lending-Plattform Fixura,

das innovative Konzept.

Die Bankenwelt blieb lange von den Mdglichkeiten des Technologie-
und Kommunikationszeitalters ,verschont”. Das dndert sich nun.
Social-Lending-Plaftformen kénnen das klassische Bankgeschdft
- das Vermitteln von Geld - nicht nur effizienter, sondern auch kos-
tengunstiger anbieten als eine Bank Uber ihre Berater in ihrem Filial-
netz. Als weiteren und nicht weniger wichtigen Grund kann man das
geschwundene Vertrauen in die Banken anfuhren. Wenn Anleger ihr
Geld aufs Tagesgeldkonto legen, bekommen sie daflr eine mickrige
Verzinsung von 1,25 - 1,56% p.a. geboten. Die Bank jedoch macht mit
ihrer Anlage genau das Gleiche, was Anleger mit Hilfe von Fixura auch
selbst machen kénnen - die Vergabe einer Vielzahl von Krediten. Sei
es in Form von Girokrediten oder sonstigen Konsumentenkrediten —
flr die Inanspruchnahme eines Girokredits berechnet die Bank nicht
selfen einen Zinssatz von 12%. Bei Fixura bekommen Anleger jedoch
den Zins, den die verschiedenen Kreditnehmer bezahlen, direkt selbst
ausgeschuttet. Je nach den von den Anlegern gewdhlten Kriterien, an
wen ihr Geld verliehen werden soll, lassen sich Jahresrenditen von 7
- 14 Prozent erzielen. Das klingt viel, entspricht jedoch genau der Zins-
spanne, die sonst die Bank bekommt.

Die Kreditnehmer kommen ausschliesslich aus Finnland - das ge-
wdhrleistet eine sehr gute Bonitdf, weil Finnland sich durch einen
hohem Bildungsstand laut Pisa-Studien und eine geringe Staatsver-
schuldung efc. auszeichnet. Anleger investieren damit quasi in den
wirfschaftlich besser gestellfen Norden Europas.

Autolnvest ist ein neuer Service und bietet unseren Anlegern eine auto-
matische Investitionsfunktion. Sie kdnnen Kriterien flir ihre Anlage wie

Mindestzinssatz, unterste Klassifikation (Bonitét) der Kreditnehmer
und die Laufzeit der Kredite wdhlen. Es ist mdglich zwei unterschiedli-
che Vergabekriterien zu definieren. Somit kann man sich sein gezieltes
Portfolio aufbauen: Zum Beispiel: 1. Wahl: Klassifikation mind. 4 Ster-
ne, dann Mindestzinssatz 7 %. max. Laufzeit 3 Jahre. Und 2. Wahl:
Klassifikation mind. 3 Sterne, dann Mindestzinssatz 13% und max. 4
Jahre Laufzeit.

Wenn Aufolnvest akfiviert ist, investiert das System automatisch, wenn
Geld auf ihrem Konto zur Verfligung steht. Dieses Geld besteht aus Ein-
zahlungen und/oder zurtickbezahlten Rafen von Kreditnehmern (Zin-
sen + Tilgung). Anleger kdnnen jederzeit diese Funktion deakfivieren
und bei Bedarf wieder akfivieren oder die Kriterien fur 1. und 2. Wahl
inihrem Profil éndern. Durch Autolnvest kann auf einfachem Wege ein
optimiertes Investmentportfolio, das véllig selbstdndig arbeitet und
Rlckzahlungen automatisch gleich wieder investiert, erstellt werden.

7-14% p.a. je nach Anlagedauer und der gewdhiten Risikoklassen.
Kreditnehmer stellen online einen Kreditantrag und legen Betfrag, Lauf-
zeit und Zinssafz selbst fest.

Sowonhl Privatpersonen als auch Kleinunternehmen. Finnland ist mit
16 Einwohnern pro Quadratkilometer sehr diinn besiedelt. Im Vergleich
dazu liegt die Bevolkerungsdichte in Deutschland bei 230 Einwohner/
km2. Finnland war und ist, was Infrastruktur und Technologie angeht,
schon immer sehr weit entwickelt. Anleger wie auch Kreditnehmer bei
Fixura schdtzen es sehr, nicht erst zur Bankfiliale fahren zu missen,
sondern bequem von zuhause, 7 Tage die Woche / 24 Stunden am
Tag den Service nutzen zu kdnnen und ihre Kreditanfrage zu stellen.
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Fixura hat sehr strenge Vergabekriterien und nur jeder zehnte Kredit-
antrag kommtf auch zum Abschluss. Wir arbeiten mit Soliditet (www.
soliditet.com) zusammen, was man in Deutschland mit der SCHUFA
vergleichen kann. Soliditet kann auf eine jahrzehntelange Erfahrung,
was die Einstufung und Vergabe von Bonitdtsklassen betrifft, zuriick-
greifen. Dartber hinaus sehen die Kunden ihren Vorteil: Der Weg tber
Fixura ist bequemer, meist auch sehr viel schneller und gunstiger als
bei einer Bank.

Bei dem derzeitigen Zinsniveau am Kapitalmarkt und dem ge-
schwundenen Vertrauen in Banken suchen Anleger nach Alternati-
ven. Und da das Prinzip leicht versténdlich und fur die Anleger leicht
nachzuvollziehen ist, ist bei den Renditen flr die Anleger die Begeis-
terung nicht wirklich verwunderlich. Kreditnehmer mussen zudem
immer ,on demand” generiert werden, Kreditgeber haben quasi
heute und auch morgen noch Geld und vieles geht Giber Empfeh-
lungen und Nachinvestitionen. Ein Kreditnehmer méchte sein Kredit-
gesuch aber immer gleich und jefzt bedient bekommen, und kann
nicht auf Vorrat generiert werden.

Wir sefzen auf eine breite Streuung und damit auf eine Vielzahl ver-
schiedener Kreditnehmer. Der Anleger investiert jeweils nur kleine
Teilbetrdge in einzelne Kreditnehmer. Der angefragte Kreditbetrag in
Hohe von 5.000 Euro eines Kreditnehmers kommt dann z.B. aus Teil-
betrdgen von insgesamt 30-50 Kreditgebern zustande. Somit ist das
Ausfallrisiko flir jeden einzelnen Anleger enorm minimiert. Sollte eine
Ratenzahlung ausbleiben, erfolgt das normale Erinnerungs- und an-
schlieBende Mahnwesen.

Fixura ist ein finnisches Unternehmen und der Ursprungsgedanke war
eigentlich eine Plattform fur Peer-to-Peer-Lending in Finnland. Durch
meine Person kam die Idee auf, dass es doch auch eine interessan-
te Anlagemdglichkeit flr deutsche Anleger wére, wenn diese in die
gute Bonitdt der Skandinavier investieren kénnten. Hand aufs Herz:
Wo wirden Sie lieber Ihr Geld anlegen - im Stiden Europas, in lfalien,
Spanien, Portugal, Griechenland ODER im skandinavischen Raum wie
Schweden oder Finnland?

Vermogensdiversifikation

12 Millionen Euro. Das Wachstum ist jedoch beeindruckend! Fixura
vermittelt jeden Monat ca. 15% mehr als im Vormonat. Im April waren
es 1,3 Millionen Euro neu vermitteltes Kreditvolumen, im Mai wird die-
se Zahl wieder Ubertroffen.

Wir werden bald ein Update der Webseite durchfiinren. Wir planen
auBerdem Schweden mit anzubinden und werden Erweiterungen
durchflihren, um unserem schnellen Wachstum bei weiterhin hochs-
ter Kundenzufriedenheit gerecht zu werden. Derzeit liegt die Zufrieden-
heitsquote unseres Kundencenters bei 97%.

Nur positivl Damit ist es nun offiziell, dass es sich um eine echte seri-
dse Alfernative zur Bank handelt. Googles Lending Club hat eine His-
torie von sechs Jahren und verflgt (iber ein relevantes Volumen von
1,8 Milliarden US-Dollar. Das Wachstum und die Entwicklung sieht bei
Fixura exakt gleich aus - nur dass Finnland eben um ein Vielfaches
kleiner ist.

Die Fragen stellte Helge Rehbein.
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