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Die Deutschen und das liebe Geld

Weder die Corona-Pandemie noch die Kriege in
der Ukraine und im Nahen Osten und auch nicht
die Inflation und die zeitweise sinkenden Realein-
kommen konnten die Entwicklung der Nettover-
maogen in Deutschland ins Straucheln bringen. Das
Institut der deutschen Wirtschaft (IW) und das For-
schungsnetzwerk Alterssicherung (FNA) haben die
Vermdgensstrukturen unter die Lupe genommen
und kommen Ubereinstimmend zum Ergebnis,
dass das Netto-Vermdgen auch uber die letzten
Jahre weiter gewachsen ist. In den letzten fiinf Jah-
ren (2018 bis 2023) sind die Vermdgen sowohl im
Durchschnitt als auch im Median deutlich gestie-
gen.

Pensionare verfligten im Median Uber ein Netto-
Vermégen von 310.000 Euro. Die eine Halfte hatte
also ein héheres und die andere Halfte ein gerin-
geres Vermogen. 2018 betrug das Median-Netto-
vermdgen noch 265.100 Euro - eine Steigerung
um stolze 17%. Senioren, die ihre Rente Uber be-
rufsstandische Versorgungswerke (Rechtsanwalte,
Arzte etc.) beziehen, verfiigten Ende 2023 im Me-
dian Uber ein Nettovermdgen von 260.400 Euro.

Rentner, die auf die Rente der gesetzlichen Ren-
tenversicherung angewiesen sind, waren aller-
dings mit einem Median-Vermdgen von 69.300
Euro weit abgeschlagen, haben aber unterm Strich
immer noch mehr Ricklagen als jene, deren
Haupteinkommen aus einer selbstandigen Er-
werbstatigkeit stammt. Der groBte Anteil des
Netto-Vermdgens entfallt auf Immobilienbesitz.

Erfreulicherweise ist die Aktienkultur in Deutsch-
land weiter auf dem Vormarsch. Gerade veroffent-
lichte das Deutsche Institut fiir Vermogensbildung
und Alterssicherung (DIVA) das Update des Geld-
anlage-Index (DIVA-GA). Dieser Index misst u.a. die
Einstellungen zur aktienbasierten Geldanlage. Der
Indexwert liegt zwischen minus 100 und plus 100
Punkten. Im Sommer 2020 lag der Wert noch bei
24,9. Bis heute ist er auf 31,1 gestiegen. In der De-
tailanalyse sieht man, dass durchweg alle Alters-
klassen heute eine bessere Meinung zur Aktienan-
lage haben als im Jahr 2020. Allerdings gibt es
deutliche Unterschiede bei der Differenzierung
nach Geschlecht: Wahrend der Indexwert bei Man-
nern leicht rucklaufig war, hat er sich bei Frauen
von 13,6 im Jahr 2020 auf nun 25,6 nahezu verdop-
pelt.
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Das Finanzbarometer 2024, eine reprasentative
Umfrage von J.P. Morgan Asset Management,
weist zwar nach wie vor das Sparbuch als Spitzen-
reiter aus. 43% der Befragten gaben dies als eine
von mehreren moglichen Geldanlageformen an.
Dicht darauf folgten mit 41% Tages- und Festgel-
der. Mit 32% haben aber nun erstmals Investment-
fonds (inkl. ETF's) die Lebens- und Rentenversiche-
rungen, die nur noch auf 30% kamen, Gberholt. Die
Vergleichswerte aus 2022: Sparbuch 51%, Tages-
und Festgeld 41%, Lebens- und Rentenversiche-
rungen 37% und Fondsanlagen 24% (Mehrfach-
nennungen moglich).

Das DIVA interessiert sich bei seinen regelmafi-
gen Befragungen auch fiir das Thema ,Geldanlage
im Internet”. Das Ergebnis tGiberrascht, denn die un-
Uberschaubar groBe Zahl an Internetangeboten
steht in krassem Gegensatz zur Skepsis der Ver-
braucher. 76,2% der Aktienanleger halt eine per-
sonliche Beratung fiir unerlasslich.

Erwartungsgemald sind jliingere Anleger offener
flr eigenstandige Recherchen im Internet. Fast
70% der 18- bis 29-Jahrigen kennt zumindest ein
Internetangebot zur Unterstiitzung bzw. Verwal-
tung von Geldanlagen Uber das Internet. Aller-
dings nutzt nur ein Drittel von ihnen den Rat aus
dem Internet fiir konkrete Anlageentscheidungen.
Ein gutes Drittel glaubt tGbrigens, dass Geldanlage-
Tipps aus dem Internet nicht objektiv sind.

Die Wachstumsraten der Anlage in ETF’s schwa-
chen sich ab, wobei es inzwischen zunehmend zu
differenzieren gilt. Bereits bei der Mixed Champi-
onsTour 2022 orakelten wir, dass aktiv gemanagte
ETF’s der nachste grof3e Fondstrend sein werden.
Damals merkten wir an, dass aktiv gemanagte
ETF’s ,einfach nur Fonds” sind und verglichen den
damals mit rund 160 Millionen Euro volumen-
starksten (in Deutschland zum Vertrieb zugelasse-
nen) Aktiv-ETF mit einigen aktive gemanagten
Fonds seiner Peergroup (siehe nachste Seite).

Fazit (damals wie heute): Wenn aktiv gemangte
Fonds die besseren Ergebnisse erzielen, dann ha-
ben sich ihre héheren Kosten fiir den Anleger be-
zahlt gemacht, zumal der Berater aufgrund der in
den Kosten kalkulierten Vertriebsfolgeprovision
kein oder nur ein entsprechend geringeres Hono-
rar (oder Servicegebiihr) separat in Rechnung stel-
len muss, was in dem grafischen Vergleich natur-
lich nicht berticksichtigt ist.
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Aktive ETF’s sind einfach nur Fonds

Aktive ETF’s haben geringere laufende Kosten (TER).
Sie zahlen aber auch keine Bestandsprovision.
Wird das ETF-Depot betreut, so laufen die Kosten dafiir auBerhalb der Wertung.

Hier ein Beispiel eines ,aktiven ETF's“ im Peergroup-Vergleich:
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Damit keine Missverstandnisse aufkommen: Aktiv

gemangte ETF’s sind nicht per se schlecht. Sie sind
genauso an ihren Ergebnissen zu messen, wie alle
anderen vergleichbaren Fonds, wobei die Ergeb-
nisse einfach nur um die zusatzlichen Kosten, die
nicht in der Performance von ETF’s berlcksichtigt
sind, zu bereinigen sind.

Inzwischen gibt es Gibrigens bereits neun aktiv ge-
managte (zum Vertrieb in Deutschland zugelas-
sene) ETF’s, die mehr als eine Milliarde Euro ver-
walten. Spitzenreiter ist der ,JPM US Research En-
hanced Index Equity ESG”, der als erster gerade die
10-Milliarden-Marke geknackt hat. Es ist unver-
kennbar: Aktive gemangte Indexfonds — schon die
Bezeichnung ist ein Widerspruch in sich - sind auf
dem Vormarsch. Mehr und mehr wird sich damit
die Einsicht durchsetzen, dass man Fonds nicht al-
lein nach den Kosten beurteilt. Die Chance/Risiko-
Betrachtung ist deutlich zielfiihrender, zumal mit
der Performance die Effizienz der Kosten automa-
tisch bereits berlicksichtigt ist. Eine bessere Calmar
Ratio bei hoheren Kosten zeigt glasklar an, dass die
Kosten sich nicht nur flr die Fondsgesellschaft,
sondern auch fiir den Anleger bezahlt gemacht ha-
ben.

Fazit: Investieren statt Sparen findet zunehmend
Anklang in breiten Schichten der Bevolkerung. Das
Internet belebt das Geschdft, doch die Gefahr,
amateurhaften (und oft dafiir bezahlten) ,Fin-
fluencern” auf den Leim zu gehen, wird das Wachs-
tum eher begrenzen statt befltigeln.

Klassische ETF s duirften sich mittel- und langdfristig
eher auf den Riickmarsch begeben, denn den ver-
meintlichen Vorteilen stehen mit jeder weiteren
Krise die Nachteile ungebremster Drawdowns ge-
geniiber. Schon jetzt lesen wir wieder immer ofter,
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dass Multi Asset-Anlagen unverzichtbar sind, weil
die Performance immer auch in Relation zu einge-
gangenen Risiken zu beurteilen ist. Gedanken,
dass Informationen wie die im VV-Basis-Newsletter
Uberflissig werden konnten, machen wir uns des-
halb nicht.

Review:,PTAM Global Allocation”
(A1JCWX)

Von Anbeginn an, also nunmehr seit mehr als 13
Jahren, wird dieser Fonds
von Professor Dr. Stefan
Duchateau gemanagt.
Doch erst mit der Uber-
nahme des Fondsmanage-
ments durch die PT Asset
Management GmbH im
Jahr 2015 wurde der Fonds in Deutschland auch
vertrieblich betreut. Professor Duchateau ist nach
wie vor an Bord.

Doch er ist auch Berater der belgischen Argenta-
Gruppe (nicht zu verwechseln mit der in Mlinchen
ansassigen Gruppe gleichen Namens), Vorsitzen-
der mehrerer Investmentgesellschaften der
Gruppe und Vorsitzender des Ausschusses flir wirt-
schaftliche Analyse. Er lehrt Portfoliomanagement,
Financial Engineering, Financial Markets und Fi-
nancial Risk Management an der KU Leuven und
Investment Theory, Financial Derivatives and Risk
Management of Financial Institutions an der Uni-
versitat Hasselt. Er selbst ist Diplom-Wirtschaftsin-
genieur und promovierter Wirtschaftswissen-
schaftler.

Professor Duchateau gehdort zu den Pionieren der
Investmentfonds mit Kapitalschutz-Mechanismus.
Er vertraut den Grundsatzen der CCPI-Methode
(Constant Proportion Portfolio Insurance). Die Risi-
ken reduziert er jedoch nicht mit Hilfe von Deriva-
ten, da er bei seinen Studien der Kapitalmarktent-
wicklungen zum Ergebnis kam, dass diese unterm
Strich zu teuer sind. Sein Hedge besteht aus unter-
schiedlichen Anlageklassen, die er nach wissen-
schaftlichen Methoden miteinander kombiniert,
was im Ergebnis nichts anderes als ein flexibler
Mischfonds ist.

Im Zuge der immer niedrigeren Zinsen ist die klas-
sische CCPI-Methode unter Druck geraten, da das
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zur Verfligung stehende Risikobudget mit sinken-
dem Zins immer kleiner wurde. Sein Ziel: Innerhalb
von sechs bis acht Jahren will er jeweils die hochs-
ten Kursstande — auf der Aktien- wie auch auf der
Rentenseite — gesichert wissen. Dabei soll das Ren-
diteziel in der Bandbreite von 5% bis 8% p.a. lie-
gen. Das MPA-Histogramm zeigt, dass dieses Ziel
realistisch gesetzt wurde. Die annualisierte Perfor-
mance seit Auflage liegt knapp unter 7%. Nur in
den Tiefpunkten der Underwaterphasen liegt die
Wertentwicklung darunter, allerdings niemals
Uber einen von sechs oder mehr Jahren.
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Ganzklar sieht man aber auch, dass die ,klassische”
Misch-Allokation in einem Jahr wie 2022, in dem
Aktien und Anleihen im Gleichschritt verloren ha-
ben, nicht gut funktioniert. Der Maximum
Drawdown von 23,14% wurde in 2022 nur ganz
knapp unterboten.

MPA-Histogramm des PTAM Global Allocation (ALJICWX)
Start H T Mw H T Mw H T Mw
06.10.2011 | 15.03.2012 | 04.06.2012 | 09.08.2012 | 21.05.2013 | 24.06.2013 | 29.10.2013 | 22.01.2014 | 05.02.2014 | 22.05.2014
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PTAM Global Allocation (A1ICWX)
Calmar Ratio (rollierende 3-Jahres-Wert

Performance === Calmar Ratio (rechte Skala)

Jedoch miissen auch hohere Drawdowns in Kauf
genommen werden, wenngleich der Manager im
konkreten Fall die Underwaterphasen bislang gut
im Griff hatte. Diese machten namlich - wie das
MPA-Histogramm zeigt — nur gut ein Finftel des
seit Auflage des Fonds vergangenen Zeitraumes
aus.

Allerdings ist der Gleichlauf der Verlustphasen mit
den Marktverlaufen aufgrund des ,Plain Vanilla-
Ansatzes” unlibersehbar. Trotzdem schafft es der
Fonds, alle vier MMD-Vergleichsgruppen - von de-
fensiv bis offensiv - deutlich outzuperformen:

‘Verglsich Kategoradurchscheits - et Auflage

Quste: anestandard e

Tage 161 81 66 285 34 127 85 14 106

Wertverdnd.|  4,18% -3,96% 4,32% 9,81% -7,40% 8,35% 4,15% -3,95% 4,21%
wert 102,96 98,83 103,15 113,27 104,89 112,65 118,37 113,69 118,47
p.a-Rendite] 9,73% 0,08% 5,20% 8,76% 3,52% 7,00% 8,16% 6,17% 7,14%
—— LA H T [T PR T Wl T T
J— [T [ el g NN
p.a.-nemne_ weom | 5,56% 6,10% j 1,29% | T388% 6,59% r 8,82% | "ot | 6.58%

H aktuell
18.06.2024 | 11.10.2024
Tage 6 115
Wertverdnd.  0,84% 0,14%
wert 234,76 235,10
p.a-Rendite| 5,04% 6,88% AECON Fondsmarketing GmbH
Verlustphasen =21,62% / Aufholphasen =40,79% / Mehrwertphasen =37,59%

® AECON Fondsmarketing GmbH

zum VergroBern der Tabelle hier klicken

Das macht sich naturlich im Calmar-Histogramm
bemerkbar. Allerdings sieht man auch, dass der
Fonds weder in der Folge des Corona-Crashs noch
nach dem Schreckensjahr 2022 eine Underwater-
phase von mehr als drei Jahren in Kauf nehmen
musste - siehe Calmar-Histogramm rechts oben.

Wer ohne Fonds, die Derivate nutzen und im Zuge
damit nicht selten auch ein hohes Collateral in
Cash oder Geldmarktpapieren vorhalten, auskom-
men mochte, der findet im ,PTAM Global Alloca-
tion” einen Fonds mit ansprechender Rendite.

Allerdings wird die Outperformance in diesem Fall
nicht in den Verlustphasen erzielt, sondern durch
Uberdurchschnittliche Partizipation an den nach
oben gerichteten Marktentwicklungen. Sehr gut
kann man dies an der langfristigen Entwicklung
der Outperformance im Vergleich zur MMD-Ver-
gleichsgruppe sehen:

Entwickiung der im Varglaich ur MAD- “ausgewogen”

SO DD DD D DD
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Fonds mit einem reinen Long only-Ansatz und der
Beschrankung der Investitionen wesentlich auf Ak-
tien (Stand per 30.09.2024: 68,55%), Anleihen
(21,86%) und Barmittel (4,84%) sind seltener ge-
worden. Dieser Fonds gehort zweifelsfrei zu den
besseren seiner Art. Das aktive Management lohnt
sich fiir den Anleger (per 30.06.2024 belief sich der
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Aktienanteil noch auf 160 Einzelpositionen, die
insgesamt 81,33% des Fondsvermdgens ausmach-
ten). Der Fonds ist in keiner Hinsicht spektakular,
sondern eher bieder. Aber gerade das macht viel-
leicht flir manchen Anleger seinen Charme aus.

Review:, DWS Concept DJE Alpha
Renten Global” (974515)

In der Rockmusik leben die alteren Musiker haufig
nur noch von ihrem frilheren Ruhm. Sie gehen mit
den Hits aus vergangenen Jahrzehnten auf Tour,
doch das Publikum wird immer kleiner, denn nur
wenige Musiker haben auch im Alter noch Neues
zu bieten. Aber es gibt auch Ausnahmen, die - wie
bspw. die Rolling Stones - auch im hohen Alter
noch grof3e Hallen oder Stadien fiillen und dabei
auch neben den Megahits, die jeder kennt, auch
noch Neues zu bieten haben.

Ahnlich auch in der Investmentbranche, wo jiin-
gere Generationen nachricken, in der sich aber
auch manches ,Urgestein” nach wie vor mit guten
Leistungen behauptet. Die Rede ist dabei natirlich
oft von Warren Buffet und seinem vor knapp ei-
nem Jahr verstorbenen Alter Ego Charlie Munger.
Aber auch in Deutschland gibt es Vermdgensver-
walter bzw. Fondsmanager, die weit Gber die nor-
male Lebensarbeitszeit noch aktiv sind. Zweifels-
frei gehort Dr. Jens Ehrhardt zum Kreis dieser ,In-
vestment-Legenden”. In Ausgabe 11/2024 widme-
ten wirihm bzw. der von ihm gegriindeten DJE Ka-
pital AG zum 50-jahrigen Bestehen die Titelge-
schichte. Er selbst wird im Marz nachsten Jahres 83
Jahre alt und er macht nicht den Eindruck, dass er
den SpaB an dem, was er aufgebaut hat, verliert.

Mit seinem Sohn, Dr. Jan Ehrhardt, hat er langst ei-
nen allseits anerkannten Nachfolger im Unterneh-
men. Darliber hinaus ist die Fiihrung des Unter-
nehmens breit aufgestellt und fir die Zukunft ge-
rustet. Doch er l3sst es sich nicht nehmen, den be-
reits im April 1998 aufgelegten ,DWS Concept DJE
Alpha Renten Global” mit seinem Volumen von ak-
tuell 616 Millionen Euro auch weiterhin hauptver-
antwortlich zu managen,

Es ist der Fonds mit der [angsten Historie in unse-
ren Empfehlungslisten, denn schon lange bevor
der VV-Basis-Newsletter im Jahr 2013 an den Start
ging, gehorte der Fonds — damals noch unter dem
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Namen ,FI Alpha Renten Global” zu unseren Dau-
erempfehlungen. ,FI” stand fir die Mitte 2002
durch die DWS Ubernommene Kapitalveraltungs-
gesellschaft Franken Invest, die zur Schmidt Bank
gehorte.

Auch dieser Fonds verzichtet - weitgehend - auf
den Einsatz von Derivaten. RegelmaBig werden
diese nur eingesetzt, um Fremdwahrungen abzu-
sichern. Allerdings ist die Aktienquote in diesem
Fall auf 20% des Fondsvermogens (aktuell sind es
knapp 17%) limitiert. Dabei machen die Top 10-Po-
sitionen gerade mal 9,70% aus, denn die Streuung
der Aktien (per Ende August) erfolgte insgesamt
Uber 34 Positionen, als im Schnitt 0,5% pro Hol-
ding. Die ganz groen Namen wie Apple oder
Microsoft sucht man (zumindest unter den Top-
Positionen) vergebens:

DWS Concept DJE Alpha Renten Global
Top 10-Positionen per 31.08.2024
position | Gewichtung | suerstgekaut |
E.ON SE 1,78% 31.08.2018
Sumitomo Mitsui Financial Group Inc. 1,53% 28.02.2023
RWE AG Class A 1,38% 31.03.2024
TUIAG 0,96% 31.03.2024
Resona Holdings Inc. 0,93% 31.08.2023
Novo Nordisk AS Class B 0,75% 28.02.2022
First Solar Inc. 0,64% 31.08.2024
Allianz SE 0,61% 30.11.2022
Unilever plc 0,60% 30.04.2024
Mitsui & Co Ltd 0,52% 31.08.2023

Auf der Anleihenseite geht es konzentrierter zu.
Hier waren per Ende August 36 Anleihen allokiert.
Die finf grof3ten Positionen, zwei italienische und
zwei US-Staatsanleihen sowie eine Unterneh-
mensanleihe der TUl AG machten zusammen
21,59% des Fondsvolumens aus.

Sieht man vom Drawdown in der Verlustphase
2002/03 ab, so konnte Dr. Jens Ehrhardt iber mehr
als 20 Jahre die Drawdowns in den Verlustphasen
stets im einstelligen Bereich begrenzen.

MPA-Histogramm des DWS Concept DJE Alpha Renten Global (974515)
start H T Mw H T Mw H T MW
30.04.1998 | 12.01.1999 | 05.03.1999 | 15.04.1999 | 17.05.1999 | 04.02.2000 | 11.02.2000 | 05.07.2001 | 24.09.2001 | 05.02.2002
Tage 257 52 a1 32 263 7 510 81 134
wertverand.  4,30% -2,18% 1,30% 2,28% -4,33% 4,12% 17,41% -5,81% 6,70%
wert 53,33 52,17 53,11 54,32 51,97 54,11 63,53 59,84 63,85
p.a-Rendite]  6,17% 2,41% 4,04% 5,95% 0,93% 3,22% 7,06% 4,73% 6,07%
R IS P N RS P S S T BN A T
|p.a.-Renune Tage% | asa% | a70% a77% | 413% Tass% | 439% | a25% | 431% |
H T MW H T MW H T MW
19.02.2020 | 16.03.2020 | 06.07.2020 | 08.01.2021 | 23.03.2021 | 11.08.2021 | 17.11.2021 | 24.10.2023 | 05.08.2024
Tage 2 26 112 186 i) 141 98 706 286
Wertverand.|  2,34% -5,43% 5,98% 4,21% -2,75% 2,92% 1,32% -8,96% 9,92%
wert 131,17 124,05 131,47 137,01 133,19 137,08 138,89 126,45 139,00
p.a-Rendite] 2,41% 4,13% 4,35% 2,40% 4,27% 4,32% 4,33% 3,61% 3,88%
H aktuell
07.10.2024 | 11.10.2024
Tage 63 4
wertverand.|  2,60% -0,70%
wert 142,61 141,61
p.a-Rendite] 3,95% 3,92% © AECON Fondsmarketing GmbH
Verlu =31,13% / AL =31,67% / Mehrwertphasen =37,2%

zum VergroBern der Tabelle hier klicken
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Bemerkenswert war das allemal im Corona-Crash,
als der Fonds in der Spitze nur 5,43% verlor und
schon Anfang Juli 2020 wieder einen neuen
Hochststand generieren konnte. Auch in 2022, als
Aktien und Anleihen weltweit im Schnitt jeweils
18% verloren, war das Jahresergebnis mit minus
6,33% durchaus ertraglich. Allerdings war der Tief-
punkt dieser Verlustphase erstim Oktober 2023 er-
reicht. Der Drawdown war bis dahin auf 8,96% aus-
geweitet, jedoch dann in gut neun Monaten wie-
der kompensiert, so dass die langste Underwater-
phase mit einer Dauer von 32,5 Monaten verbucht
werden konnte.

Nichtsdestotrotz hat der Fonds in der Folge des
Verlustjahres 2018 und auch nach dem 2022er-
Ruckgang jeweils Phasen gehabt, in denen er im
Vergleich zum Anteilspreis vor drei Jahren im Mi-
nus lag. In der Performance-Grafik seit Fondsauf-
lage ist dies nur bei genauem Hinschauen zu er-
kennen ...
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(seit Auflage per 11.10.2024)
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... jedoch sieht man es natlirlich auf Anhieb im
Calmar-Histogramm:

DWS Concept DJE Alpha Renten Global (974515
: Calmar Ratio (rollierende 3-Jahres-Werte)

Im Nachgang zum Corona-Drawdown lag der
Fonds zehn Monate lang mit seiner Drei-Jahres-
Performance unter der Nulllinie. Das ist ein herber
Makel, der aus heutiger Sicht bestenfalls durch das
inzwischen trotz des fir ihn hohen Drawdowns er-
Zielte neue Allzeithoch gemildert wird. Da Jahre, in
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denen Aktien und Anleihen im Gleichschritt zwei-
stellig, duBerst selten sind, schenken wir dem
Fonds auch weiterhin unser Vertrauen. Immerhin
hat er vom Tiefststand der letzten Verlustphase bis
zum jlngsten Allzeithoch, also in knapp einem
Jahr, einen Wertzuwachs von 11,98% erzielen kén-
nen - eine reife Leistung fir einen Fonds, der nur
maximal 20% in Aktien investieren darf.

Also wiinschen wir dem éaltesten Fonds in unserer
VV-Basis-Empfehlungsliste, der vom altesten
Fondsmanager aller VV-Basis-Fonds gemanagt
wird, auch weiterhin eine gute Entwicklung. Das
Alter des Fondsmanagers — normalerweise eher
ein Handicap - muss uns in diesem Fall nicht st6-
ren, denn wir wissen, dass die DJE Kapital AG auch
fur die Ara nach Dr. Jens Ehrhardt bestens aufge-
stelltist.

Zum vierten Mal: In elf Kategorien wur-
den die Boutiquen Awards vergeben

Daraus, dass unser Herz vor allem fir die kleineren
Fondsboutiquen schlagt, machen wir kein Hehl.
Die seit 2008 von uns veranstaltete Hidden Cham-
pionsTour zeugt davon. So war es auch nur folge-
richtig, dass wir uns flr die Idee des Gemein-
schafts-Projekt ,Boutiquen Awards” aus dem
Stand begeisterten. Gemeinsam mit der Mein
Geld-Gruppe und der Pro BoutiquenFonds GmbH
haben wir im Jahr 2021 (unter recht widrigen
Corona-Beschrankungen) erstmals die Boutiquen
Awards vergeben.

Inzwischen ist der Gala-Abend zur Vergabe der
Boutiquen Awards nicht mehr wegzudenken.
Trotz massiver Veranstaltungs-Konkurrenz (es fan-
den zeitglich zwei weitere Gro3ereignisse in Frank-
furt statt) konnte die Zahl der Gaste deutlich ge-
steigert werden. Letztendlich waren wir auf eine
ordentliche No Show-Quote angewiesen, denn
350 im Vorfeld angemeldete Gaste hatten wir im
historischen Jlgelhaus der Senckenberg-Gesell-
schaft nicht unterbringen kénnen.

Bis es zur Uberreichung der Award-Trophéden
kommt, gibt es wahrlich viel zu tun. Die Arbeit be-
ginnt stets mit dem Ende der letztjahrigen Award-
Verleihung, denn es ist inzwischen schon Tradi-
tion, dass der Termin fir die nachstjahrigen A-
ward-Verleihungen schon am Veranstaltungs-
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abend bekanntgegeben wird. Nachstes Jahr wird
es Ubrigens der 09. Oktober sein.

Veranstaltungsraume mussen besichtigt und ge-
bucht werden, das Catering
muss abgestimmt werden
und dieses Jahr gab es so-
gar ein spezielles Gala-Bier.

Nur in Deutschland ansas-
sige Fondsboutiquen, die
konzernunabhangig sind,
kommen fir die Award-Ver-
leihung in Betracht. Letzt-
endlich ausgezeichnet wer-
den sieben Fonds. Dariiber
hinaus gibt es einen Award
flr Nachhaltigkeit, die beste
Anlegerkommunikation so-
wie fuir den Best Newcomer. Erstmals wurde in die-
sem Jahr auch die Fondsboutiquen-Personlichkeit
des Jahres mit einem Sonderpreis der Jury ausge-
zeichnet. Hier geht es darum, wer sich - nicht nur
im vergangenen Jahr — besonders um Fondsbou-
tiquen verdient gemacht hat.

Doch ehe es zur Award-Verleihung kommt, muss
zunachst einmal aus rund 1.000 Fonds eine Vor-
auswahl getroffen werden. Hierbei spielt nicht al-
lein die Performance, sondern auch das fiir diese
eingegangene Risiko (sprich: die Calmar Ratio)
eine Rolle. Nun kommen die Jury-Mitglieder ins
Spiel, denn jedes Jury-Mitglied ist flr die Nominie-
rung fur ein oder zwei, in einem Fall sogar fir drei
Kategorien, federflihrend. Hier die Mitglieder der
Jury, von denen sechs der sieben bereits von An-
fang an dabei sind:

e & &
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Dr. Hendrik Leber, der sich urspriinglich nur fir ein
Jahr als Jury-Mitglied anbot, wurde nach nunmehr
dreijahriger Jury-Mitgliedschaft durch Christian
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Stadtmuiller, Geschaftsfihrer von HQ Trust, abge-
[Ost.

Alle im Voraus ausgewahlten Gesellschaften erhal-
ten speziell auf den jeweiligen Award abge-
stimmte Fragebdgen, die in der Regel auch wieder
- meist umfangreich — beantwortet zuriickgesandt
werden. Nun beginnt die Hauptarbeit der Jury-Mit-
glieder, denn die Fragebdgen und erganzend dazu
zur Verfiigung gestellte Unterlagen miissen ge-
sichtet und bewertet werden. Fir die Sitzung der
Gesamt-Jury werden Prasentationen vorbereitet.
Die nominierten Fonds bzw. Gesellschaften und
letzten Endes auch die Award-Gewinner werden
gemeinschaftlich bestimmt. Fast immer fallen die
Entscheidungen einstimmig. In seltenen Fallen
kommt es aber auch - meist nach heftigen Diskus-
sionen - zur ,Kampfabstimmung”.

Die Ubersicht (iber die nominierten Fonds bzw.
Gesellschaften sowie die Gewinner in den jeweili-
gen Kategorienfinden Sie tiber diesen Link (die Ge-
winner sind jeweils fett gedruckt).

Auch zwei VV-Basis-Fonds sind unter den Gewin-
nern der vier vermodgensverwaltenden Kategorien.
Wir gratulieren dem ,PSV Konservativ ESG”
(A2DR1V) sowie dem ,Athena UI” (AOQ2SF). Dass
nicht alle in Frage kommenden Gewinner in der
VV-Basis-Empfehlungsliste enthalten sind, kann
verschiedene Griinde haben (bspw. nur institutio-
nelle Anteilsklasse verfligbar, kein Interesse an
Drittvertrieb oder zu geringes Volumen).

Zur Fondsboutiquen-Personlichkeit wurde Eck-
hard Sauren ausgezeichnet. Er hat mit seiner Phi-
losophie ,Wir investieren nichtin Fonds sondernin
Fondsmanager” vielen Neugriindungen den Weg
in die Erfolgsspur geebnet. Wir gratulieren ihm -
und natdrlich auch allen anderen Gewinnern -
ganz herzlich.

Beginnen wir also mit den Vorbereitungen fiir die
flinften Boutiquen Awards. Zumindest der Termin
steht schon mal fest. Dass der Festsaal des Jlgel-
hauses einen einzigartigen Rahmen fiir diesen un-
vergesslichen Abend bot, darin waren sich die
Gaste einig. Was liegt also naher, als diese Location
auch fur den nachsten Gala-Abend ins Visier zu
nehmen.
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Kurz und biindig

Prospektanderung zum 04.11.2024: Der ,MFS Me-
ridian - Prudent Capital” (A2ANEB) kann kinftig
auch in ETCs (Exchange Traded Commodities) in-
vestieren.

*

BlackRock bleibt unangefochtener Marktfiihrer. Im
vergangenen Quartal stieg das verwaltete Vermo-
gen erstmals Uber die Marke von 11 Billionen US-
Dollar. Die 8% Steigerung von 10,6 auf 11,5 Billio-
nen waren zu einem betrachtlichen Teil den Mark-
tentwicklungen zu verdanken. So stieg bspw. der
S&P 500 im abgelaufenen Quartal um 5,5%. Neue
Anlegergelder flossen vor allem in die kostenglins-
tigen bdrsengehandelten Fonds und Indexpro-
dukte. Hier sind die Ertragsmargen naturgemaf
knapp. BlackRock drangt deshalb verstarkt in alter-
native Anlagen, die wesentlich hohere Geblihren
verlangen.

*

Die beiden Fondsmanager Steffen Kern und Axel
Gauss, die bei LeanVal Asset Management den
~Athena Ul (A0OQ2SF) managen, haben von
Citywire ein AAA-Rating erhalten. Dies ist unge-
wohnlich, wenn eine Fondsstrategie noch keine
drei Jahre Track Record vorzuweisen hat. In der
entsprechenden Citywire-Meldung wird jedoch
nicht erwahnt, dass die Strategie zum 01.01.2022
geandert wurde (vgl. Review in VV-Basis-Ausgabe
14/2024). Es wurde wohl rein quantitativ vorge-
gangen und da die urspriinglich reine Optionsstra-
tegie im vierten Quartal 2021die gute Entwicklung
seit Anfang 2022 nicht beeintrachtigt, kénnen sich
die beiden Fondsmanager schon jetzt tber die
Auszeichnung freuen.

*

Ein Urteil des Bayerischen Landessozialgerichts
vom 03. Juni 2016 (Az.: L 1 R 679/14) sorgte seit
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Jahren fir erhebliche Unsicherheit. Damals konnte
man in der Fachpresse Uberschriften wie ,Renten-
versicherungspflicht fir einen selbstandigen Versi-
cherungsmakler, der an einen Maklerpool ange-
bunden ist” finden. Wer mehr als flinf Sechstel sei-
ner Umsatze Uiber einen Pool erziele, sei wirtschaft-
lich und faktisch abhangig von diesem und der
Pool gelte somit als Auftraggeber — so der Tenor
des Urteils. Eine Reihe von Verfahren waren in der
Folge anhangig. Vor zwei Jahren dann das Urteil
des Sozialgerichts Lineburg vom 2. November
2022 (Az.: S 4 BA 32/19), in dem entschieden
wurde, dass ein Versicherungsmakler, der mit ei-
nem Maklerpool zusammenarbeitet, nicht renten-
versicherungspflichtig ist, was nattrlich sinnge-
mal auch fir Finanzanlagevermittler gilt. Nun hat
die DRV (Deutsche Rentenversicherung) Bayern
SUd in zwei Bescheiden jeweils festgestellt, dass
die betroffenen Makler nicht rentenversicherungs-
pflichtig sind. Die Kanzlei Wirth Rechtsanwalte, die
diese Verfahren betreute, kommentiert, dass die
DRV mittlerweile die besonderen Strukturen der
Makler-Pool-Beziehungen inzwischen klarer er-
kennt und bewertet.

*

Anleger haben in den ersten acht Monaten laut ei-
ner Statistik von Morningstar 14,1 Milliarden Euro
aus Strategien abgezogen, die gemalB Offenle-
gungsverordnung als Artikel 9-Fonds kategorisiert
sind. In Fonds ohne Nachhaltigkeitsanspruch flos-
sen dagegen im gleichen Zeitraum 156,9 Milliar-
den Euro.

*

Auf Basis der Vorschlage von Bundesfinanzmi-
nister Christian Lindner liegt inzwischen der Refe-
rentenentwurf fur ein Gesetz zur Reform der priva-
ten Altersvorsorge vor. Die private Altersvorsorge
soll durch ein Altersvorsorgedepot gestarkt wer-
den. Dass die Burger hier vollkommene Freiheit
hinsichtlich der Auswahl ihrer Assets haben sollen,
ist eine kleine Revolution. Es kdnnen also auch Ak-
tien bzw. Aktienfonds gewahlt werden. Bis zu
3.000 Euro im Jahr sollen mit einer staatlichen For-
derung von 20%, also maximal 600 Euro im Jahr,
unterstiitzt werden. Dass das Vorhaben erst Mitte
nachsten Jahres - so die derzeitige Planung — im
Bundesteuerblatt veroffentlicht werden soll, um
dann Anfang 2026 in Kraft zu treten, zeigt einmal
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mehr die wilde Entschlossenheit, positive Veran-
derungen zu beschlieen und umzusetzen.

Anfang 2025 wird wohl nicht zu schaffen sein, ob-
wohl es doch eigentlich hiel3, dass die Ampelkoali-
tion Einigkeit erzielt hatte. Doch gerungen wird
nun um die Details, so bspw. um den Vorschlag, die
Ertrdge zunachst steuerfrei auflaufen zu lassen.
Nach den Vorstellungen Lindners soll die Versteu-
erung der Ertrage erst — wie bei der gesetzlichen
Rente - bei der Auszahlung im Alter fallig werden.
Ob dies ein Vorteil ist, kann nicht beurteilt werden,
denn wir wissen nicht, ob die Bestrebungen, die
Abgeltungssteuer abzuschaffen und die Versteue-
rung wieder mit dem Spitzensteuersatz des einzel-
nen Steuerpflichtigen vorzunehmen, bis dahin Er-
folg haben werden. Warten wir also ab, ob man
zwischen Referentenentwurf und endgiltigem
Gesetz noch Ahnlichkeiten feststellen kann.

... das immer wieder verwendbare Zitat

~Wer immer nur tut, was er schon kann, bleibt im-
mer das, was er schon ist.”

(Henry Ford, Griinder der Ford Motor Company,
* 30. Juli 1863 in Greenfield Township, Michigan,
1 07. April 1947 in Dearborn, Michigan)

... und zuguterletzt

Dass man fiir das Einzahlen von Miinzen auf sein
Bankkonto zahlen muss, verstehen viel Bankkun-
den nicht. Der Grund liegt vor allem in einem be-
reits im Jahr 2015 in Kraft getretenen Gesetz, dem-
zufolge alle Banken verpflichtet sind, alle Miinzen,
die eingezahlt werden, auf Echtheit zu Gberpriifen.
Leichter gesagt als getan, denn ein Mlinzprifgerat
kostet laut Hansjorg Sttitzle, Autor des Buches ,Das
Bargeld-Komplett”, immerhin um die 200.000
Euro. Welch immenser Schaden mit diesem Gesetz
abgewendet werden konnte, zeigt ein Auszug aus
der Statistik der Deutschen Bundesbank (Quelle:
Das Bargeld-Komplett - rechts oben). Jedes Miinz-
prifgerat kostet also mehr als doppelt so viel wie
der Gesamtschaden, der ohne die entsprechende
Vorschrift pro Jahr entstanden ist. Na bravo!
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- Summe pro [ Summe pro
Jahr Miinzart "
Miinzart Jahr

50-Cent-Miinzen 1349€

2012 1-Euro-Minzen 8.401€ 91.414 €
2-Euro-Minzen 21.664 €
50-Cent-Miinzen 1.420€

2013 1-Euro-Minzen 7.691€ 92,173 €
2-Euro-Minzen 83.062€
50-Cent-Miinzen 1.458€

2014 1-Euro-Minzen 6.258 € 80.946 €
2-Euro-Minzen 73.230€

Dank in diesem Zusammenhang an unseren Leser
Thomas Jorder, der diese Infos ,ausgegraben” hat.

Disclaimer

Der Fonds-Newsletter VV-Basis richtet sich ausschlie8lich an
professionelle Finanzdienstleister, die iber eine gewerbe-
rechtliche Erlaubnis gem. § 34 GewO bzw. eine Lizenz gem. §
32 KWG oder eine entsprechende Haftungsdach-Anbindung
verfligen. Eine Weitergabe des Newsletters — auch in Teilen -
stellt einen Verstof3 gegen das Urheberrecht dar und wird ver-
folgt. Die Nutzung der Inhalte im Zuge von individuellen Kun-
den- oder Interessenteninformationen ist hingegen (unter Be-
achtung von Bildrechten) erlaubt. Der Versand erfolgt per
Mail, jeder Newsletter ist durch ein unsichtbares Wasserzei-
chen mit der Abonnements-Nr. des Empfangers gekennzeich-
net.

Weder die Fondsempfehlungen noch die in diesem Newslet-
ter publizierten Analysen und sonstigen Veroffentlichungen
stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von be-
stimmten Investmentfonds dar. Die Publikation dient ledig-
lich dazu, dem Abonnenten eine Grundlage fiir eigene Ein-
schatzungen zu bieten, wobei neben der subjektiven Mei-
nung des Autors naturlich auch andere Sichtweisen denkbar
sind. Alle Informationen werden aufgrund allgemein zugang-
licher oder von den jeweiligen Fondsgesellschaften publizier-
ter Fakten sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr hinsicht-
lich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen
kann jedoch nicht ibernommen werden.

Insbesondere fiir Prognosen oder Erwartungen oder fiir die
kiinftige erfolgreiche Entwicklung der besprochenen Invest-
mentfonds kann keinerlei Garantie ibernommen werden. Ab-
gebildete Wertentwicklungen beziehen sich naturgemaf
stets auf die Vergangenheit und lassen keinerlei zuverlassige
Ruckschliisse auf zukiinftige Entwicklungen zu. Jeder Abon-
nent ist gehalten, bei der Beratung seiner Mandanten die
Fondsempfehlungen dem individuell ermittelten Risikoprofil
des Mandanten anzupassen. Der Autor und/oder ihm nahe-
stehende Dritte investieren selbst in die in diesem Newsletter
besprochenen Fonds. Interessenkonflikte sollten hieraus in
der Regel jedoch nicht entstehen, weil zwar das Fondsvolu-
men, in der Regel jedoch nicht der Wert eines Fondsanteils,
durch zusatzliche Mittelzufliisse steigen wird.

Link zur Datenschutzerklarung
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