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Editorial

Risikomanagement - Der Kompass in volatilen Markten

Liebe Leserinnen und Leser,
liebe Kolleginnen und Kollegen,

das vierte Quartal ist traditionell eine Zeit der Bilanzierung
und der strategischen Neuausrichtung.

Blicken wir auf die aktuelle Kapitalmarktsituation, wird
schnell deutlich: Die Herausforderungen, die uns durch das
Jahr begleitet haben, fordern weiterhin unsere volle Auf-
merksamkeit. Hartnackige Inflationssorgen, anhaltende
geopolitische Unsicherheiten und die daraus resultierende
Volatilitdt an den internationalen Bérsen verlangen unseren
Mandanten derzeit starke Nerven ab.

Genau an diesem Punkt setzt das Fokusthema dieser vier-
ten Ausgabe an: Risikomanagement in der Finanzplanung.
In stirmischen Phasen zeigt sich der wahre Wert unserer
Dienstleistung. Wahres Risikomanagement erschépft sich
schon lange nicht mehr in der bloRen Asset Allokation oder
der mathematischen Berechnung von Schwankungsbreiten.
Es beginnt beim tiefgehenden Verstandnis der individuellen
Risikotragfahigkeit und Risikobereitschaft unserer Mandan-
ten.Mehrdenn je geht es heute um Erwartungsmanagement
und die psychologische Begleitung durch unruhige Markt-
phasen. Unsere Aufgabe ist es, als rationaler Anker zu fun-
gieren,um emotionale Fehlentscheidungen zu verhindern.In
den Beitrédgen dieser Ausgabe beleuchten wir, wie ganzheit-
liche Risikokonzepte nicht nur das Vermdgen schiitzen, son-
dern auch das Vertrauen in unsere Beratungsleistung nach-
haltig stérken kdnnen. In dieser Ausgabe steht uns zudem
Dorothee Drégemidiller, die Fondsjégerin, im Interview Rede
und Antwort und beantwortet unsere Fragen fir Sie.

Um diese und weitere zukunftsweisende Themen person-
lich zu diskutieren, méchte ich lhnen unser wichtigstes
Branchenevent des Jahres ans Herz legen: Am 26. Und 27.
November findet das 22. FINANCIAL PLANNING Forum statt,
in diesem Jahr mit Keynotes wie Michael Brocker, Wolfgang
Kubicki und Carsten Mumm. Ausgerichtet vom IFNP und
dem network financial planner e.V,, bietet es die ideale Platt-
form fir fachlichen Austausch und wertvolles Networking
auf héchstem Niveau.

Lassen Sie uns die Gelegenheit nutzen, um voneinander zu
lernen und unsere Disziplin weiterzuentwickeln. Ich freue
mich darauf, viele von lhnen auf dem Forum zu treffen und
den Dialog persdnlich fortzusetzen.

Ich wiinsche lhnen eine inspirierende Lektlre, erfolgreiche
Beratungsgesprache in diesem Herbst und einen guten Jah-
resendspurt. Und wie immer habe ich noch ein Zitat zum Ab-

schluss:

»Die einzige Art, groBartige Arbeit zu leisten,
ist zu lieben, was man tut.“

- Steve Jobs, aus seiner berihmten Stanford-Rede 2005
Herzlichst,

Thomas Abel, CFP®,
Chefredakteur FINANCIAL PLANNING Magazin

) biste>
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Risiko steuern, bevor der Markt es sichtbar
macht

- Patrick Hussy, sentix Asset Management

Inhaltsverzeichnis

02

03

06

07

08

09

10

16

21

Impressum
Editorial

GruBwort NFP
Sven Putfarken

GruBwort NFEP
Marko Matijasevic

GruBwort DVVS
Markus Schmetz

GrufBwort FPVS
Yicel Muslu

Erbmoderation - Vermogen so weitergeben,
dass Beziehungen Bestand haben
Prof. Dr. Jan Roth, Lintilia Law

Risiko steuern, bevor der Markt es sichtbar
macht
Patrick Hussy, sentix Asset Management

Finanzplaner im Interview
Dorothee Drégemdtiller, CAPITAL CRAFTERS
Finanzstrategen GmbH

Wie Berater das Thema Versicherungen
in Gesprache zur zielgerichteten
Finanzplanung einbeziehen konnen

- Matt Wilson, Envestnet | MoneyGuide

24

32

36

46

49

Wie Berater das Thema Versicherungen in
Gesprache zur zielgerichteten Finanzplanung
einbeziehen kénnen

Matt Wilson, Envestnet | MoneyGuide

Ganzheitliche Vorsorgeplanung: Die
trigerische Sicherheit von Vermégen
Tiziano Foiera, Rahn+Bodmer Co.

Das Kumulationsproblem: Ein
Langlebigkeitsrisiko neuer Art, mit dem lhre
Kunden bereits konfrontiert sind

Dr. Joseph F. Coughlin, MIT AgelLab

Risikomanagement in der Finanzplanung:
Das Rendite-Risiko-Paradoxon europaischer
Nebenwerte

Patricia Tomas, Alken Asset Management

Vor dem Einstieg in die Tagesordnung: Was
die Small-Talk-Forschung zu Gesprachen vor
Besprechungen sagt

Dr. Meghaan Lurtz, Kansas State University

FINANCIAL PLANNING | 04/2026



Ganzheitliche Vorsorgeplanung: Die
triigerische Sicherheit von Vermogen

- Tiziano Foiera, Rahn+Bodmer Co.

56 22. FINANCIAL PLANNING Forum am 26. und
27. November 2026 in Berlin

59 Die IFNP Mountain Investment Conference
2027

62 Agenda Fachvortrage Forum 2026
66  Events 2026/7

67  Aktienertrdge im Zeitalter der
Marktkonzentration neu gedacht: KNG in
Aktion
First Trust Global Portfolios
Management Limited

70  Performance durch konsequentes
Risikomanagement. Wie erziele ich eine
nachhaltige Rendite?

Martin Englmeier, Akrida Capital

71 Die zweite Halbzeit hat andere Regeln
Clartan Associés

74  Nicht nur Stiirmer: Erfolgreiche FuBBball-
Strategie im Fondsmantel
MB Fund Advisory GmbH

Das Kumulationsproblem: Ein
Langlebigkeitsrisiko neuer Art, mit dem
Ihre Kunden bereits konfrontiert sind

- Dr. Joseph F. Coughlin, MIT AgelLab

78 Warum Fondsselektoren nicht jeden
Baustein selbst auswahlen miissen
A/VENTUM family office

79  Asia Technology: Asiatische
Technologiewerte - Glinstig bewertet
Yash Patodia, Aoi Nishiyama und Alistair J.
MacDonald, Wellington Management

82  Der Value-Baustein: Das Fundament fiir Ihr
krisenfestes Depot
Patrick Grewe, van Grunsteyn

83 Steigender Energiebedarf und geopolitische
Unsicherheit
Damian Reimertz, DJE Kapital AG

86 Vier Rollen, ein Portfolio: Boutiquenfonds mit
klar umrissener Aufgabe
Michael Gillessen, Pro BoutiquenFonds GmbH

90 HANSAINVEST FINANCIAL PLANNING Online
Akademie

04/2026 | FINANCIAL PLANNING



rufSfwort

Liebe Kolleginnen und Kollegen,
liebe Mitglieder,

die Sommermonate liegen hinter uns und einmal mehr
zeigt sich: Die Welt wird nicht einfacher, aber guter Rat wird
dadurch umso wertvoller.

Die vergangenen Monate waren gepragt von einer bemer-
kenswerten Mischung aus wirtschaftlicher Stabilisie-
rung, technologischer Dynamik und geopolitischer Un-
sicherheit. Die Kapitalméarkte haben viele Anleger erneut
positiv Uberrascht. Gleichzeitig sorgen anhaltende Kon-
flikte, eine sich verédndernde Weltordnung sowie die ra-
sante Entwicklung kinstlicher Intelligenz flr neue Fragen
und Herausforderungen.

Gerade in solchen Zeiten wird deutlich, welchen Stellen-
wert unsere Profession besitzt. Financial Planning war nie
nur die Verwaltung von Vermégen. Es geht vielmehr darum,
Menschen Orientierung zu geben, Zusammenhange ver-
standlich zu machen und langfristige Entscheidungen si-
cher zu begleiten. Wer heute ausschlieBlich auf Produkte
blickt, wird den Anforderungen unserer Mandanten nicht
gerecht. Gefragt sind ganzheitliche Konzepte, struktu-
rierte Prozesse und die Fahigkeit, finanzielle, steuerliche,
rechtliche und persoénliche Fragestellungen miteinander
zu verbinden.

FINANCIAL PLANNER

Besonders erfreulich ist dabei, dass die Wahrnehmung un-
seres Berufsstandes weiter wachst. Immer mehr Menschen
erkennen, dass nachhaltige Finanzplanung weit Uber die
Auswahl einzelner Investments hinausgeht. Die Themen
Vermégensnachfolge, Ruhestandsplanung, Unternehmer-
beratung, Family Governance und Financial Wellbeing
gewinnen zunehmend an Bedeutung. Das bestéatigt unse-
ren Anspruch, Financial Planner als zentrale Ansprech-
partner fur komplexe finanzielle Lebensentscheidungen
zu positionieren.

Auch unser Netzwerk entwickelt sich kontinuierlich weiter.
Zahlreiche Veranstaltungen, Fachdialoge und persénliche
Begegnungen zeigen immer wieder, welche Kraft im Aus-
tausch unter Kolleginnen und Kollegen liegt. Wissen zu tei-
len, voneinander zu lernen und gemeinsam die Zukunft un-
seres Berufsstandes zu gestalten, bleibt ein wesentlicher
Erfolgsfaktor des Network Financial Planner. Dazu besteht
dieses Jahr beim 11. Financial Planning Day in Miinchen und
beim 22. Financial Planning Forum in Berlin noch die Chan-
ce personlich in den Austausch zu gehen - wir freuen uns
wenn Sie diese nutzen!

Mit dieser Ausgabe méchten wir lhnen erneut Impulse fir
lhre tégliche Arbeit geben. Freuen Sie sich auf spannende
Fachbeitrédge, aktuelle Marktanalysen, Praxisberichte so-
wie interessante Einblicke in die Entwicklungen unserer
Branche. Unser besonderer Dank gilt allen Autorinnen und
Autoren, Interviewpartnern sowie den vielen engagierten
Unterstitzern, die diese Ausgabe méglich gemacht haben.

Lassen Sie uns die kommenden Monate nutzen, um weiter-
hin neugierig zu bleiben, neue Perspektiven einzunehmen
und die Chancen unserer Profession aktiv zu gestalten.
Denn eines bleibt unveréandert: Persénliche Beratung, Ver-
trauen und langfristiges Denken werden auch im digitalen
Zeitalter die entscheidenden Erfolgsfaktoren sein.

Ich wiinsche lhnen viel Freude bei der Lekttire dieser Ausga-
be und freue mich auf zahlreiche persénliche Begegnungen
bei unseren kommenden Veranstaltungen.

Herzlichst
Sven Putfarken

2. Vorsitzender des Vorstands
Network Financial Planner e. V.

FINANCIAL PLANNING | 04/2026
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Liebe Financial Planner,

das Altersvorsorge-Depot - kurz AVD - ist derzeit in aller
Munde. Erste Anbieter bringen sich bereits in Stellung und
stellen attraktive Konditionen in Aussicht. Mit Blick auf
den geplanten Start im Jahr 2027 stellt sich flr uns jedoch
weniger die Frage, welches AVD das beste ist, sondern viel-
mehr: Wie kdnnen wir das AVD sinnvoll in eine ganzheitli-
che Finanz- und Altersvorsorgeplanung integrieren?

Aus unserer Sicht sollte das AVD nicht als isoliertes Vor-
sorgeprodukt betrachtet werden. Entscheidend ist die in-
dividuelle Situation unserer Kunden: bestehende Vorsorge-
vertrage, der tatsachliche Vorsorgebedarf, gesetzliche und
betriebliche Altersvorsorge, Immobilien sowie vorhandenes
Vermoégen und kiinftige Liquiditatsziele.

Gerade darin liegt eine Chance flr unsere Beratung. Wir
kénnen die Einfihrung des AVD nutzen, um bestehende
Vorsorgestrukturen neu zu betrachten und gemeinsam mit
unseren Kunden zu prifen, welcher Baustein an welcher
Stelle sinnvoll eingesetzt werden kann.

Dabei sollten wir uns nicht von Marketingversprechen
treiben lassen. Kosten, Anlagekonzept, Flexibilitat und
Vertragsbedingungen sind ebenso entscheidend wie die
Frage, ob das AVD gegenliber bestehenden Lésungen tat-
sdchlich einen Mehrwert bietet.

Denn nicht das Produkt sollte im Mittelpunkt stehen,
sondern der Kunde und seine finanzielle Lebensplanung.
Das AVD kann ein interessanter Baustein sein - aber nicht
automatisch die richtige Lésung flr jeden Kunden.

netzwerk der finanz- und erbschaftsplaner e.V.

.nfep---_~

Wir sind Uberzeugt: Das AVD wird die Altersvorsorgebe-
ratung verdndern. Entscheidend wird jedoch nicht sein,
wer das erste Depot erdffnet, sondern wer es schafft,
das neue Instrument richtig in eine ganzheitliche
Finanzplanung einzuordnen.

Als Netzwerk der Finanz- und Erbschaftsplaner e.V. bieten
wir mit Blick auf den Jahresausklang unter anderem fol-
gende interessante Veranstaltungen flir unsere Commu-
nity an:

29.09.2026 | 16:00-17:00 Uhr

»Erbmoderation*

mit Prof. Dr. Jan Roth (LINTILIA LAW Rechtsanwaltsge-
sellschaft mbH)

(mit Prof. Dr. Jan Roth ist auch unser Experteninterview in
dieser Ausgabe)

26.10.2026 | 16:00-17:00 Uhr

»Der Glterstandswechsel in der Nachfolgeplanung -
rechtliche und steuerliche Aspekte*

mit Dr. Benjamin Rothmund (Pure Tax & Law)

25.11.2026 | 16:00-17:00 Uhr

»Narrative Finanzplanung im Private Banking - Wie
aus Finanzwissen, Kundenkontext und Zukunftsbild
echte Beratungsqualitit entsteht*

mit Andrea Summer (HIGH-PERFORMANCE.SCHMIEDE)

08.12.2026 | 16:00-17:00 Uhr

»~Erfolgreicher Unternehmensverkauf - was ist bei
der Planung und Durchflihrung zu beachten?
mit Dr. Udo A. Zietsch (avocado rechtsanwalte)

Wir wiinschen lhnen nun eine spannende Lektlire und viele
Impulse flir die Beratung Ihrer Kunden.

Marko Matijasevic
Vorstandsmitglied des Netzwerks der
Finanz- und Erbschaftsplanere. V.

04/2026 | FINANCIAL PLANNING
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Liebe Leserinnen und Leser,

in der Hand halten Sie heute die vierte Ausgabe des Jahres
2026 des Financial Planner Magazins mit dem spannenden
und zugleich hochaktuellen Thema ,,Risikomanagement in
der Finanzplanung®.

Eine gute Finanzplanung beschéftigt sich nicht nur mit Ren-
ditechancen und Vermdégensaufbau. Mindestens genauso
wichtig ist es, mégliche Risiken frihzeitig zu erkennen, zu
bewerten und gemeinsam mit den Mandanten geeignete
Strategien zu entwickeln. Gerade in wirtschaftlich und geopo-
litisch bewegten Zeiten zeigt sich, wie wichtig eine ganzheit-
liche Finanzplanung ist, die auch unerwartete Entwicklungen
und unterschiedliche Lebensphasen berlicksichtigt.

Sehr gefreut haben wir uns lber unseren 30. Praktiker-Work-
shop flir Steuerberater und Netzwerkpartner, der am 07. und
08.09.2026 in Dreieich stattgefunden hat. Zwei intensive Tage
mit spannenden Vortragen, vielen praxisnahen Impulsen und

(‘DVVS

Deutscher Verband
vermogensberatender Steuerberater e.V.

vor allem einem wertvollen persénlichen Austausch liegen
hinter uns. Ein herzliches Dankeschén an alle Referenten und
Teilnehmer, die wieder einmal dazu beigetragen haben, dass
unser Praktiker-Workshop von der offenen Diskussion und
dem gemeinsamen Erfahrungsaustausch lebt.

Nach dem Workshop ist natlrlich vor der nachsten DVVS-Ver-
anstaltung:

Am 29.10.2026 von 16:00 bis 17:30 Uhr findet unser Online-Se-
minar ,Wenn Rendite nicht mehr reicht: Die unterschétzte
Komplexitdt der Entnahmephase” statt. Gerade die Entnah-
mephase stellt in der Finanzplanung ganz andere Anforde-
rungen als der langfristige Vermégensaufbau. Wir freuen uns
daher auf ein spannendes Seminar und viele praktische Im-
pulse flr die Beratung.

Weitere Informationen und die Méglichkeit zur Anmeldung
finden Sie wie gewohnt auf unserer Veranstaltungsseite unter
https://www.dvvs.de/veranstaltungen/

Schauen Sie dort regelmafig vorbei. Auch fir das kommende
Jahr erwarten Sie wieder interessante Online-Seminare und
naturlich unsere Praktiker-Workshops.

Nun wiinschen wir lhnen viel Spaf3 bei der Lektlre dieser Aus-
gabe und viele neue Anregungen fir lhre tégliche Beratungs-
praxis.

Herzliche GriRe
Ihr

Markus Schmetz

Vorstandsmitglied DVVS e.V.

Dipl.-Kfm. (FH), Steuerberater

Fachberater fir Finanz- und Vermdégensplanung (DStV e. V.)
DVVS e.V,, Lietzenburger Str. 46, 10789 Berlin

Telefon: 030-896770-70
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Geschatzte Leserinnen und Leser,
Geschatzte Kolleginnen und Kollegen

Die Tage werden kirzer, die Temperaturen sinken, und viele
Menschen nutzen die Zeit vor dem Winter, um sich auf die
kommenden Monate vorzubereiten. Vorbereitung schafft Si-
cherheit. Genau darum geht es auch beim Leitthema dieser
Ausgabe.

In einer Welt voller geopolitischer Spannungen, wirtschaft-
licher Unsicherheiten und gesellschaftlicher Veranderungen
achten wir zunehmend auf Risiken. Doch wie konsequent
wenden wir dieses Bewusstsein auf die grossen finanziellen
Fragen unseres Lebens an?

Die gréssten finanziellen Risiken liegen oft nicht in kurzfris-
tigen Bérsenschwankungen oder Wahrungsentwicklungen,
sondern in langfristigen Verdnderungen, die haufig unter-
schatzt werden. Unsere Vorsorgesysteme stehen aufgrund
der demografischen Entwicklung unter Druck. Gleichzeitig

Schweiz

FinanzPlaner

Verband
e R R

leben wir langer als frihere Generationen. Eine erfreuliche
Entwicklung, die jedoch bedeutet, dass Vermdégen oft fir
25, 30 oder mehr Jahre nach der Pensionierung ausreichen
muss. Hinzu kommen mégliche Kosten fiir Betreuung und
Pflege im Alter.

Weitere Risiken werden gerne verdrangt: Erwerbsunfahig-
keit, der Tod eines Partners oder einer Partnerin, ein unerwar-
teter Ausfall einer Unternehmerin oder eines Unternehmers,
oder die Frage, wer Entscheidungen trifft, wenn jemand sei-
ne Angelegenheiten nicht mehr selbst regeln kann. Beson-
ders deutlich zeigt sich dies in der Nachlassplanung. Viele
Menschen versichern ihr Auto, ihr Haus oder ihr Reisege-
pack, verfigen jedoch Uber kein Testament, keinen Vorsorge-
auftrag oder keine klare Nachfolgeregelung. Die finanziellen
und menschlichen Folgen kénnen erheblich sein.

Risikomanagement in der Finanzplanung bedeutet deshalb
nicht, die Zukunft vorherzusagen. Es bedeutet, auf unter-
schiedliche Szenarien vorbereitet zu sein. Gute Finanzpla-
nung macht Risiken sichtbar, bewertet deren Auswirkungen
und hilft, fundierte Entscheidungen zu treffen.

Damit wird auch unsere Rolle als Finanzplanerinnen und
Finanzplaner immer wichtiger. Wir verkaufen nicht einfach
Produkte. Wir unterstiitzen Menschen dabei, finanzielle Wi-
derstandsfihigkeit aufzubauen und unerwartete Ereignisse
besser zu bewaltigen.

Risiken lassen sich nie vollstédndig vermeiden. Wer sie je-
doch frihzeitig erkennt und entsprechende Vorkehrungen
trifft, kann seiner finanziellen Zukunft deutlich gelassener
entgegensehen.

Ich wiinsche lhnen eine inspirierende Lektlire.
Yiicel Muslu

Prasident
FinanzPlaner Verband Schweiz (FPVS)

04/2026 | FINANCIAL PLANNING



Erbmoderation - Vermogen so weitergeben,
dass Beziehungen Bestand haben

Mit Prof. Dr. Jan Roth

— Kurzvorstellung

Prof. Dr. Jan Roth, Rechtsanwalt, Fachanwalt flr Insolvenz-, Steuer- sowie
Erbrecht, ist Partner der Kanzlei Lintilia Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Frankfurt. Er wird von zahlreichen Gerichten als Sachverstandiger beauftragt
sowie zum Insolvenzverwalter bestellt. Erist auBerdem Autor zahlreicher Werke oot
zum Insolvenzrecht und Mitautor des Buches Praxishandbuch zum Nachlass-
insolvenzverfahren. Herr Prof. Roth ist Honorarprofessor an der Christian-Alb-
rechts-Universitat zu Kiel und als Referent bei vielen Fortbildungsveranstaltun-
gen aktiv. AuRerdem ist er zertifizierter Testamentsvollstrecker (AGT). Dieses
Jahr ist sein Buch Erbmoderation erschienen. In dem Buch geht es darum,

den Erblasser im Zusammenhang mit seiner Testamentsgestaltung durch die

Erbmoderation

Brille der Erben und anderer Hinterbliebener blicken zu lassen und so ein har-
monisches Vererben zu erméglichen. Es geht darum, aus der Psychologie, der
Soziologie, der P4dagogik, der Philosophie und sogar der Epigenetik Erkennt-
nisse zu gewinnen, um anhand dieser flir einen zuklinftigen Erbfall Gestaltun-
gen empfehlen zu kénnen, die dazu beitragen, dass die Hinterbliebenen sich
auch nach dem Erbfall gut verstehen.

EN s "
4] Springer Gabler

Neben diesem Blick auf (zwischen)menschliche Aspekte der Vermégensibertragung wird in einem juristischen
Fachteil der Blick auch auf die konkreten testamentarischen Gestaltungsmittel gerichtet. Mit konkreten Praxis-
hinweisen wird dargestellt, welche juristischen Gestaltungen in welcher persénlichen Situation der Beteiligten
risikogeneigt oder streitvermeidend sind.

Herr Prof. Roth, viele Menschen verbinden Nachfolge-
planung vor allem mit Testamenten, Steuern und juris-
tischen Regelungen. Warum greift diese Sichtweise aus
lhrer Sicht zu kurz?

Wer Vermoégen weitergeben mdchte, beschaftigt sich
selbstverstandlich zundchst mit klassischen Fragen der
Nachfolgeplanung: Wer soll Erbe werden? Wie lasst sich
Erbschaftsteuer reduzieren? Wie wird ein Unternehmen
fortgefiihrt? Wie wird der lberlebende Ehegatte abgesi-
chert? Und welche Vermégenswerte sollen welchem Kind
zufallen?

All diese Fragen sind wichtig. Sie berlicksichtigen jedoch
haufig nicht, welche Auswirkungen die getroffenen Ent-
scheidungen spater auf die Menschen haben, die mit
diesen Regelungen leben missen. Genau an dieser Stelle
setzt die Erbmoderation an. Sie betrachtet Nachfolge nicht

ausschlieBlich aus Sicht des Vermdégensinhabers, sondern
auch aus der Perspektive der Erben und der Gbrigen Fami-
lienmitglieder.

Was genau versteht man unter Erbmoderation?
Erbmoderation ist keine Methode zur Beilegung bereits es-
kalierter Erbstreitigkeiten. Sie setzt deutlich friiher an. Ziel
ist es, mégliche Konflikte bereits vor der Gestaltung eines
Testaments oder einer lebzeitigen Vermdgensuibertragung
zu erkennen und diese Erkenntnisse in die rechtliche Gestal-
tung einzubeziehen. Ein Testament ist deshalb niemals nur
ein juristisches Dokument. Es ist zugleich die letzte, nach
dem Tod nicht mehr erklérbare Botschaft des Erblassers an
seine Familie.

Im Mittelpunkt steht die Frage: Welche Konflikte kénnten
nach einem Erbfall entstehen, und wie lassen sie sich durch
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eine passende Nachfolgeplanung vermeiden oder zumin-
dest reduzieren?

Sie sagen, ein Testament sei mehr als ein juristisches
Dokument. Was meinen Sie damit?

Ein Testament ist immer auch eine persénliche Botschaft
an die Familie. Nach dem Tod kann der Erblasser seine
Entscheidungen nicht mehr erldutern oder Missverstand-
nisse ausrdumen.

Deshalb kann selbst ein juristisch und steuerlich perfekt
gestaltetes Testament erhebliche familidre Spannungen
auslésen. Umgekehrt kann eine Nachfolgeregelung, die
die individuellen Beziehungen, Erwartungen und Persén-
lichkeiten innerhalb der Familie berlicksichtigt, dazu bei-

tragen, dass Vermdégen Ubertragen wird, ohne familiare
Bindungen zu gefahrden.

Welche Rolle spielen familidre Strukturen bei der Nach-
folgeplanung?

Familien sind keine zufalligen Ansammlungen einzelner
Personen. Familien entwickeln Uber viele Jahre eigene
Rollen, Erwartungen und Verhaltensmuster. Manche Fa-
milienmitglieder ibernehmen Verantwortung, andere ver-
mitteln zwischen Konfliktparteien, wieder andere vermei-
den Streit. Haufig existieren lber Jahrzehnte gewachsene
Hierarchien. Die Familie muss man als System begreifen.
Fallt ein Familienmitglied weg, verandert sich dieses ge-
samte System. Rollen missen neu verteilt werden, Bezie-
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hungen ordnen sich neu. Gleichzeitig muss die Familie den
Nachlass regeln. Diese Kombination birgt erhebliches Kon-
fliktpotenzial.

Kénnen Sie daflir ein konkretes Beispiel nennen?

Nehmen wir zwei Geschwister, die seit Jahren in Konkurrenz
zueinander stehen. Werden beide zu gleichen Teilen Erben
eines komplexen Vermégens, zwingt die entstehende Erben-
gemeinschaft sie zu zahlreichen gemeinsamen Entschei-
dungen.

Auf den ersten Blick erscheint das besonders gerecht: Je-
des Kind erhalt die Halfte. Tatsdchlich kann genau dadurch
ein bereits bestehender Konflikt dauerhaft festgeschrieben
werden. In einer anderen Familie mit vertrauensvollen Ge-
schwistern kann dieselbe Lésung dagegen hervorragend
funktionieren. Deshalb gibt es keine allgemein richtige
Nachfolgestruktur. Entscheidend ist immer die konkrete Fa-
miliensituation.

Viele Eltern setzen Gerechtigkeit mit Gleichbehandlung
gleich. Ist das aus Ihrer Erfahrung zutreffend?

Nicht zwingend. Ein besonders wichtiger Aspekt der Erbmo-
deration ist die Gerechtigkeit. Fiir viele Menschen ist Gerech-
tigkeit zundchst mathematische Gleichheit. Zwei Kinder er-
halten jeweils die Halfte, drei Kinder jeweils ein Drittel. Diese
Vorstellung ist nachvollziehbar, muss aber nicht mit dem
Gerechtigkeitsempfinden der Beteiligten Gbereinstimmen.
In der Praxis ist die Situation haufig komplexer. Vielleicht
hat ein Kind jahrelang im Familienunternehmen gearbeitet,
wahrend das andere einen anderen Berufsweg eingeschla-
gen hat. Vielleicht hat ein Kind die Eltern intensiv unter-
stltzt oder gepflegt. Vielleicht wurden bereits erhebliche
Vermodgenswerte zu Lebzeiten lbertragen.

Deshalb entspricht Gleichheit nicht immer dem individuel-
len Gerechtigkeitsempfinden der Beteiligten.

Welche Bedeutung haben dabei emotionale Faktoren?
Eine sehr groBe. Menschen vergleichen nicht allein Vermé-
genswerte, sondern auch ihre Stellung innerhalb der Familie.
Eine testamentarische Zuwendung kann als Anerkennung
verstanden werden, eine andere als Benachteiligung.
Mitunter fuhren Gegenstdnde mit geringem wirtschaftli-
chem Wert zu besonders heftigen Auseinandersetzungen,
wenn sie emotional aufgeladen sind oder symbolisch fir fa-
milidre Anerkennung stehen.

Deshalb versucht die Erbmoderation herauszuarbeiten, wel-
che Vorstellungen von Fairness und Gerechtigkeit innerhalb
einer Familie tatsdchlich bestehen. Dabei geht es nicht da-
rum, jedem Wunsch eines klinftigen Erben zu entsprechen.
Der Vermdgensinhaber bleibt frei in seiner Entscheidung,. Er
sollte aber wissen, welche Reaktionen seine Entscheidung
voraussichtlich hervorrufen wird. Erst dann kann er bewusst
entscheiden, ob er diese Folgen in Kauf nehmen oder seine
Gestaltung verdndern méchte.

Entstehen Erbstreitigkeiten

also haufig schon lange vor dem Erbfall?

Ja, das ist sogar sehr haufig der Fall. Erbstreitigkeiten begin-
nen selten erst mit der Testamentserdffnung,.

Oft treten im Erbfall Konflikte zutage, die viele Jahre oder
sogar Jahrzehnte zurlickreichen. Geschwisterkonkurrenz,
unterschiedliche Beziehungen zu den Eltern, friithere Kran-
kungen oder das Geflihl mangelnder Wertschatzung kénnen
plétzlich eine enorme Dynamik entwickeln.

Deshalb ist es wichtig, diese Konfliktlinien bereits im Vorfeld
zu erkennen.

Juristische Gestaltungen gehen haufig unausgesprochen
davon aus, dass jeder Beteiligte seinen eigenen finanziel-
len Vorteil maximieren mochte. Entspricht das der Reali-
tat?

Nein. Menschen handeln wesentlich vielfaltiger.

Es gibt Familienmitglieder, die bewusst verzichten, um an-
deren den Vorrang zu geben. Ein Kind unterstitzt vielleicht
die Unternehmensnachfolge des Geschwisters. Ein Erbe legt
Wert darauf, dass zunachst der Gberlebende Elternteil abge-
sichert wird. Andere (ibernehmen Verantwortung, obwohl sie
dazu rechtlich gar nicht verpflichtet wéren.

Diese menschlichen Motive sollten in einer Nachfolgepla-
nung beriicksichtigt werden.

Wie lauft eine Erbmoderation in der Praxis ab?

Zu Beginn steht eine umfassende Bestandsaufnahme. Da-
bei geht es um die Winsche des Vermdgensinhabers, die
beteiligten Personen, die Beziehungen innerhalb der Familie
sowie mogliche Konflikte, Abhangigkeiten oder unausge-
sprochene Erwartungen.

Parallel wird das Vermdgen analysiert. Ein Wertpapierdepot
erfordert andere Losungen als mehrere Immobilien oder ein
Familienunternehmen. Bei Immobilien stellt sich beispiels-
weise die Frage, ob gemeinsames Eigentum sinnvoll ist oder
ob es Konflikte erst erzeugt.

Erst wenn sowohl die Menschen als auch das Vermdégen
verstanden sind, sollte die konkrete juristische Gestaltung
beginnen. Erbmoderation ist kein psychologischer Selbst-
zweck. Die Beschaftigung mit familidren Beziehungen erhalt
ihren praktischen Wert dadurch, dass aus ihr Konsequenzen
fir die Vermdgensnachfolge gezogen werden.

Welche erbrechtlichen Instrumente kommen dabei typi-
scherweise zum Einsatz?

Die juristischen Instrumente sind vielfaltig. Mehrere Perso-
nen kénnen als Miterben eingesetzt werden. Teilweise ist es
sinnvoller, nur einen Erben zu bestimmen und andere Fami-
lienmitglieder Gber Vermachtnisse wirtschaftlich zu beteili-
gen. Auch Teilungsanordnungen, Vor- und Nacherbschaften
oder Testamentsvollstreckungen kénnen geeignete Instru-
mente sein.
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Wichtig ist jedoch: Kein Instrument ist automatisch kon-
fliktférdernd oder konfliktvermeidend. Seine Wirkung hangt
stets von der jeweiligen Familie ab.

Welche Rolle spielt die Kommunikation

innerhalb der Familie und der Nachfolge?

Eine sehr wichtige. Kommunikation ist als Teil der Nachfolge
anzusehen. Die Frage, ob und in welchem Umfang Nachfolge-
entscheidungen bereits zu Lebzeiten kommuniziert werden
sollten, lasst sich allerdings nicht pauschal beantworten.

Offene Gesprache kénnen helfen, Erwartungen sichtbar zu
machen und Missverstandnisse zu vermeiden. Insbesonde-
re bei Unternehmensnachfolgen kann frihzeitig geklart wer-
den, wer Verantwortung tibernehmen méchte und wer nicht.

Dabei geht es jedoch nicht darum, das Testament demokra-
tisch abstimmen zu lassen. Erbmoderation ist keine Demo-
kratisierung der Testierfreiheit. Der Vermégensinhaber muss
seine Entscheidungsfreiheit behalten. Gesprache dienen
dazu, Informationen zu gewinnen, Erwartungen sichtbar zu
machen und die méglichen Folgen einer Gestaltung besser
einschéatzen zu kénnen.

Besonders komplex erscheint

die Nachfolge in Unternehmerfamilien. Warum?

Weil hier zwei unterschiedliche Systeme aufeinandertreffen:
Familie und Unternehmen.

In Familien spielen Zugehdrigkeit, Loyalitdt und Gleich-
behandlung eine wichtige Rolle. Unternehmen benétigen
dagegen Kompetenz, Entscheidungsfahigkeit und klare
Verantwortlichkeiten. Daher kann eine familiar als gerecht
empfundene Lésung aus unternehmerischer Sicht proble-
matisch sein. Drei Kinder zu gleichen Teilen an einem Un-
ternehmen zu beteiligen, mag dem Gleichheitsgedanken
entsprechen, kann aber die Handlungsfahigkeit des Unter-
nehmens beeintrachtigen.

Welche Fragen sollten

Unternehmerfamilien deshalb friihzeitig klaren?

Zentrale Fragen sind: Wer mdchte tatsachlich unternehme-
rische Verantwortung tbernehmen? Wer soll wirtschaftlich
beteiligt sein, ohne operativ tétig zu werden? Wie wird ein
Familienmitglied berlicksichtigt, das sich bewusst gegen
das Unternehmen entscheidet?

Diese Themen lassen sich nicht allein mit gesellschafts-
und erbrechtlichen Regelungen Iésen. Sie erfordern ein Ver-
sténdnis fur die Dynamik innerhalb der Familie.

Erbmoderation versucht daher, diese Ebenen vor einer recht-
lichen Strukturierung sichtbar zu machen.

Was ist aus lhrer Sicht der
wichtigste Gedanke hinter der Erbmoderation?
Der entscheidende Schritt ist ein Perspektivwechsel.

Der Vermdgensinhaber sollte sich nicht nur fragen: ,Was
mdchte ich mit meinem Vermdégen erreichen?“ Sondern
auch: ,Wie werden die Menschen meine Entscheidungen
verstehen, die spater damit leben mussen?”

Diese Perspektive verandert hdufig den Blick auf die gesam-
te Nachfolgeplanung.

Kann Erbmoderation Konflikte vollstdndig verhindern?
Nein. Das wére unrealistisch.

Menschen und Beziehungen bleiben immer bis zu einem ge-
wissen Grad unvorhersehbar. Erbmoderation verspricht da-
her keine konfliktfreie Familie und keinen vollstandig har-
monischen Erbfall. Sie kann jedoch die Wahrscheinlichkeit
unnétiger Konflikte erheblich reduzieren, indem bestehende
Spannungen erkannt, Erwartungen besser eingeschétzt und
rechtliche Instrumente passgenau eingesetzt werden.

Welches Fazit ziehen Sie fur

Vermoégensinhaber und Unternehmerfamilien?
Nachfolgeplanung bedeutet weit mehr als die Ubertragung
wirtschaftlicher Werte. Wer Vermdgen weitergibt, gestaltet
zwangslaufig auch immer Beziehungen.

Er entscheidet dartber, wer kiinftig gemeinsam Verantwor-
tung tragt, wer Gber Vermdogen verfligen kann, wer voneinan-
der abhangig ist und wie Familienmitglieder die Entschei-
dungen wahrnehmen werden.

Je groBer und komplexer ein Vermégen ist, desto wichtiger
wird diese zweite Ebene. Professionelle Nachfolgeplanung
sollte juristische, steuerliche und wirtschaftliche Expertise
nicht ersetzen, sondern um eine weitere Perspektive ergan-
zen: diejenige der Menschen. Erbmoderation verbindet die-
se Perspektiven. Sie nutzt Erkenntnisse insbesondere aus
Psychologie, Soziologie, Pddagogik, Konfliktforschung und
anderen Disziplinen, um familiédre Strukturen und mégliche
Konflikte besser zu verstehen, und lbersetzt die daraus ge-
wonnenen Erkenntnisse anschliefend in die rechtliche Ge-
staltung.

Am Ende geht es nicht um das perfekte Testament. Ziel ist
eine Nachfolgelésung, die zum Vermdgensinhaber, zu sei-
nem Vermdgen und vor allem zu seiner Familie passt. Im
besten Fall wird dann nicht nur Vermégen erhalten, sondern
auch das, was oft noch wertvoller ist: der familidre Zusam-
menhalt. Wer so plant, hinterlasst im besten Fall mehr als
ein geordnetes Vermdgen. Er schafft Voraussetzungen da-
far, dass diejenigen, denen dieses Vermdégen zugedacht ist,
auch nach seinem Tod miteinander sprechen, Entscheidun-
gen treffen und Familie bleiben kénnen.

Im Mittelpunkt steht dabei stets die konkrete Familie...
Herr Prof. Roth, vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview flhrte Maximilian Kleyboldt vom Netzwerk der Fi-
nanz- und Erbschaftsplanere. V.
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Ausschlief3lich fiir professionelle Kunden.

> BNY | INVESTMENTS

Vielversprechender Ausblick fiir Infrastruktur

Eine robuste Nachfrage eroffnet Unternehmen langfristige Chancen

Investoren erhdhen ihre Allokationen
in globale Infrastrukturwerte, um
Portfolios widerstandsfahiger
gegeniiber makro6konomischer
Unsicherheit und politischen Risiken
zu machen und gleichzeitig von
strukturellen Anlagechancen zu
profitieren. Die Attraktivitat von
Infrastruktur liegt insbesondere in
folgenden Faktoren:

Inflationsschutz: Infrastruktur kann
als Absicherung gegen Inflation

dienen, da die Einnahmen héufig an
langfristige Vertrage oder regulierte

Rahmenbedingungen mit integrierten
Inflationsanpassungsmechanismen
gekoppelt sind, wodurch reale
Renditen in Phasen steigender Preise
besser geschitzt werden kénnen.

Stabile, defensive Ertrége:
Infrastrukturinvestitionen wie
MautstraBien,
Versorgungsunternehmen und
Energienetze erbringen als
essenzielle Dienstleistungen eine
konstante und gut planbare
Nachfrage Uber alle
Konjunkturzyklen hinweg.

Starke strukturelle
Wachstumstreiber: Deglobalisierung,
Energiesicherheit, Dekarbonisierung,
Digitalisierung und der Boom der
klnstlichen Intelligenz (KI) wirken als
langfristige Wachstumstreiber fir
Infrastrukturunternehmen. Die
Nachfrage nach Kapital steigt
insbesondere in Bereichen wie
erneuerbare Energieerzeugung,
Netzausbau, Energiespeicherung,
Glasfasernetze und Kl-Rechenzentren
deutlich an.

Eine zunehmende Liicke zwischen
tatsachlichen und erforderlichen
Investitionen: Schatzungen zufolge
besteht weltweit ein erheblicher
Investitionsbedarf in Infrastruktur,
wahrend die tatsachlichen
Investitionen hinter dem bendtigten
Niveau zuriickbleiben. Diese
Investitionsliicke diirfte zu einem
Uberdurchschnittlichen Wachstum von
Infrastrukturunternehmen fiihren und
eroffnet Chancen fiir Kurssteigerungen
— insbesondere bei Unternehmen, die
aktuell auf historisch attraktiven
Bewertungsniveaus gehandelt werden.

Die BNY Mellon Global Infrastructure
Income-Strategie strebt eine
Fortsetzung der Erfolgsbilanz an und
ist gut positioniert, um von diesem
sich wandelnden Marktumfeld zu
profitieren. Im Unterschied zu vielen
Wettbewerbern investiert sie
weltweit sowohl in klassische
Infrastrukturunternehmen als auch
in ausgewahlte Unternehmen aus
weniger traditionellen,
infrastrukturanahen Sektoren wie
Telekommunikation oder Real Estate.

Der Wert von Investments kann sinken. Deshalb besteht die Méglichkeit, dass Anleger den investierten Betrag nicht in voller Héhe

zuriickerhalten.

AusschlieBilich fiir professionelle Kunden. Dieses Dokument stellt ein Produktangebot.

Sofern nicht anders angegeben, handelt es sich bei den hierin enthaltenen Auffassungen und Meinungen um die des Investment Managers. Diese
Auffassungen und Meinungen stellen keine Anlageberatung dar.

Bei BNY handelt es sich um den Markennamen der The Bank of New York Mellon Corporation und kénnte verwendet werden, um auf das Unternehmen als
Ganzes und/oder seine verschiedenen Tochtergesellschaften im Allgemeinen zu verweisen. Herausgegeben in Deutschland von BNY Mellon Fund Management
(Luxemburg) SA (BNY MFML), einer Aktiengesellschaft (Société Anonyme), die nach luxemburgischem Recht unter der Registrierungsnummer B28166
gegriindet wurde. Eingetragener Firmensitz: 2-4 Rue Eugéne Ruppert L-2453 Luxemburg. BNY MFML unterliegt der Aufsicht der Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF). Expire Date: 11/09/2026 DOC ID: 3461650. 713922 06/26.



| GAM Investments — Advertorial Marketingkommunikation |

GAM SWISS RE CAT BOND

Renditequelle mit echter Diversifikation

Naturkatastrophen verursachen weltweit immer héhere wirtschaftliche Schaden. Mochten Sie mehr
erfahren?

Fur Investoren entsteht daraus eine etablierte Anlageklasse, die attraktive Renditen
mit auBergewdhnlicher Diversifikation verbindet: Katastrophenanleihen.

¢ Unabhangig von Konjunktur und Kapitalmarkten
Ertrdge hadngen priméar davon ab, ob definierte Naturereignisse eintreten —
nicht von Wachstum, Zinsen oder Geopolitik.

» Echte Diversifikation im Portfolio
Historisch sehr geringe Korrelation zu Aktien und klassischen Anleihen.

 Attraktives Renditeniveau
Wettbewerbsfahige Renditen im Vergleich zu traditionellen Anleihemarkten.

* Stabilitat in turbulenten Marktphasen
Geringere Drawdowns und schnellere Erholungen in Krisenzeiten.

Spezialwissen als entscheidender Erfolgsfaktor

Die Bewertung von Naturgefahren erfordert komplexe Risikomodelle und wissenschaftliche
Expertise. GAM arbeitet in diesem Bereich mit Swiss Re zusammen — einem der weltweit
fUhrenden Spezialisten fur Katastrophenrisiken.

GAM Swiss Re Cat Bond - ISIN: IEO0B6WYL972
Performance vom 26. Méarz 2012 (Auflegung) bis 31. Juli 2026
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Risiko steuern,

bevor der Markt es sichtbar macht

Erfahrungen eines Portfoliomanagers aus der Behavioral Finance

»Risk comes from not knowing what you’re doing.“ - die-
ser Warren Buffett zugeschriebene Satz bringt einen we-
sentlichen Aspekt des Risikomanagements pragnant auf
den Punkt. Risiko entsteht nicht allein dadurch, dass
Kurse schwanken oder Markte fallen. Es entsteht vor al-
lem dann, wenn Anleger Risiken falsch einschétzen, ohne
klaren Prozess entscheiden oder in kritischen Situationen
nicht mehr wissen, warum sie eine Position tberhaupt
eingegangen sind.

Gerade an den Kapitalmarkten ist das relevant, denn Risi-
ko fuhlt sich hadufig anders an, als es tatsachlich ist. Nach

langen Phasen steigender Kurse und niedriger Volatilitat

wéchst die Zuversicht, Positionen werden gréBer und Risi-
ken erscheinen beherrschbar. Nach kraftigen Kursverlusten
geschieht oft das Gegenteil: Unsicherheit dominiert und Po-
sitionen werden reduziert - obwohl sich das Chance-Risiko-
Verhaltnis méglicherweise bereits verbessert hat. Fuir einen
aktiven Portfoliomanager stellt sich deshalb eine zentrale
Frage: Wie lasst sich Risiko erkennen und steuern, bevor es
sich in steigender Volatilitat, fallenden Kursen oder gréRe-
ren Drawdowns manifestiert?

Klassische Risikokennzahlen wie Volatilitat, Korrelationen
oder historische Drawdowns liefern wichtige Informationen.
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Sie haben jedoch eine natlirliche Begrenzung: Sie beschrei-
ben zu einem erheblichen Teil, was bereits passiert ist. Be-
havioral Finance erweitert diesen Blick. Markte bestehen
nicht aus abstrakten Kursreihen, sondern aus Menschen,
die Erwartungen bilden, Positionen eingehen und unter Un-
sicherheit entscheiden. Angst, Hoffnung, Herdenverhalten,
Verlustaversion oder Ubersteigerte Zuversicht beeinflussen
Kapitalstréme und damit die Verwundbarkeit von Markten.

Aus dieser Perspektive beginnt Risikomanagement nicht
erst beim Kursverlust, sondern wesentlich friiher: bei der
Frage, wie Anleger denken, wie sie positioniert sind und wel-
ches Risiko sie bereits eingegangen sind.

Risiko ist mehr als Volatilitat

In der Finanztheorie wird Risiko hdufig tGber Schwankun-
gen definiert. Fir die praktische Finanzplanung greift die-
se Betrachtung jedoch zu kurz. Eine Kursschwankung von
zehn Prozent hat flr einen Anleger, der sein Kapital erst
in zwanzig Jahren bendétigt, eine andere Bedeutung als fur
jemanden, der in sechs Monaten eine grof3ere Ausgabe fi-
nanzieren muss. Entscheidend ist deshalb nicht nur die
Schwankungsbreite eines Portfolios, sondern auch de-
ren mogliche Auswirkung auf die finanziellen Ziele. Hinzu
kommt die psychologische Dimension. Ein Anleger kann
wirtschaftlich vielleicht einen zwischenzeitlichen Verlust
von 25 Prozent tragen. Gibt er jedoch bereits nach zehn oder
fliinfzehn Prozent seine Strategie auf, liegt seine emotionale
Risikotoleranz deutlich niedriger.

Eine erfolgreiche Finanzstrategie muss deshalb finanzielle
Risikotragfdhigkeit und emotionale Risikobereitschaft zu-
sammenbringen. Denn haufig ist nicht die Schwankung
selbst das groBRte Problem, sondern die Reaktion darauf.

Das grolte Risiko eines Portfolios ist mitunter nicht

sein Kursverlust, sondern die Entscheidung, die dieser
Kursverlust beim Anleger ausldst.

Menschen machen Maérkte - und damit auch Risiken

Behavioral Finance untersucht systematische Verhaltens-
muster, die Entscheidungen beeinflussen. Fiir das Risiko-
management sind einige davon besonders relevant. Bei der
Loss Aversion werden Verluste emotional starker wahrge-
nommen als vergleichbare Gewinne. Daraus entsteht haufig
ein prozyklisches Verhalten: In steigenden Markten wéachst
die Risikobereitschaft, in fallenden Markten nimmt sie ab -
oftmals genau dann, wenn sich das objektive Chance-Risi-
ko-Verhéltnis bereits verbessert. Verstarkt wird dieser Effekt
durch die Myopic Loss Aversion. Wer sein Portfolio standig
betrachtet, erlebt kurzfristige Verluste besonders intensiv.
Gerade in volatilen Phasen steigt damit die Gefahr, entge-
gen einer eigentlich langfristigen Uberzeugung zu handeln.
Auch Herdenverhalten ist fir die Risikoeinschédtzung be-
deutsam. Wenn viele Anleger dieselbe Meinung vertreten,

vermittelt dies zunéchst Sicherheit. Sind jedoch nahezu
alle optimistisch und entsprechend investiert, wird die
Lage zunehmend fragil. Entscheidend ist deshalb nicht
allein, welche Meinung Anleger vertreten, sondern ob sie
diese bereits in Positionen umgesetzt haben. SchlieBlich
spielt Overconfidence eine wichtige Rolle. Nach langeren
Phasen steigender Kurse wichst das Vertrauen in beste-
hende Trends und haufig auch in die eigene Prognosefa-
higkeit. Gleichzeitig steigt die Bereitschaft, h6here Risi-
ken einzugehen.

Daraus folgt eine fur das Risikomanagement zentrale Er-
kenntnis:

Risiko wachst haufig gerade dann, wenn es sich nicht

nach Risiko anflihit.

Vom Sentiment zur Risikodiagnose

Systematische Sentimentanalyse sollte deshalb mehr
leisten, als lediglich Optimismus oder Pessimismus zu
messen. Entscheidend ist, unterschiedliche Ebenen des
Anlegerverhaltens voneinander zu trennen. In unserer
Behavioral-Finance-Systematik betrachten wir insbeson-
dere kurzfristige Stimmung, strategische Grundtberzeu-
gung und tatséchliche Positionierung. Das kurzfristige
Sentiment beschreibt die aktuelle emotionale Lage: Do-
minieren Euphorie und Zuversicht oder Angst und Ver-
unsicherung? Extreme Werte kénnen wertvolle Hinweise
liefern, weil sie hdufig anzeigen, dass viele Anleger bereits
adhnlich reagiert haben.

Davon zu unterscheiden ist die langerfristige GrundUber-
zeugung,. Ein Investor kann kurzfristig pessimistisch sein
und gleichzeitig langfristig an steigende Kurse glauben.
Diese Differenz zwischen Emotion und Uberzeugung ist
besonders interessant, weil kurzfristiger Stress Anleger
dazu bringen kann, gegen ihre eigentliche Uberzeugung
zu handeln. Die dritte Ebene ist die Positionierung. Denn
Meinungen allein bewegen Markte nicht. Erst wenn sie in
Kéufe oder Verkdufe umgesetzt werden, entstehen Kapi-
talstréme.

Sind Anleger optimistisch, aber noch vergleichsweise ge-
ring investiert, besteht potenziell zuséatzliche Kaufkraft.
Sind sie dagegen optimistisch und bereits sehr hoch po-
sitioniert, verédndert sich die Aussage. Zuséatzliche Kaufer
werden knapper und die Verwundbarkeit gegenliber nega-
tiven Uberraschungen nimmt zu. Umgekehrt kann aus-
gepragter Pessimismus bei bereits sehr defensiver Posi-
tionierung darauf hindeuten, dass ein erheblicher Teil des
Verkaufsdrucks bereits abgearbeitet ist. Behavioral Finan-
ce soll damit nicht den ndchsten Handelstag vorhersagen.
Die entscheidende Frage lautet vielmehr: Wie anfallig ist
ein Markt fur eine Uberraschung? Gerade flr das Risiko-
management ist diese Information wertvoll.
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Risikomanagement ist ein Prozess - kein Stop-Loss
Aktives Risikomanagement wird haufig mit Stop-Loss-Mar-
ken oder Absicherungsinstrumenten gleichgesetzt. Beides
kann sinnvoll sein. Ein guter Risikoprozess beginnt jedoch
friher. Die erste Ebene ist die strategische Einschatzung
des Marktumfeldes. Dazu gehdéren Konjunktur, Liquiditat,
Bewertungen, langerfristige Anlegerliiberzeugungen und die
grundsatzliche Risikobereitschaft der Investoren. Davon
getrennt steht die taktische Ebene. Hier spielen kurzfristi-
ge Stimmungsextreme, Verdnderungen der Positionierung
oder im strategischen Grundvertrauen eine groBere Rolle.

Diese Trennung ist wichtig. Ein Markt kann langfristig at-
traktiv und kurzfristig dennoch Uberhitzt sein. Umgekehrt
kann ein strukturell schwieriges Umfeld taktische Chancen
bieten, wenn Anleger bereits sehr pessimistisch gestimmt
und defensiv positioniert sind. Fir einen aktiven Portfolio-
manager muissen strategische Einschatzung und taktische
Steuerung deshalb nicht identisch sein. Man kann langfris-
tig von einem Markt Uberzeugt sein und kurzfristig Risiken
reduzieren. Ebenso kann in einer Stressphase ein taktisch
héheres Risiko sinnvoll sein, obwohl die mittelfristige Ein-
schatzung verhalten bleibt.

Erst danach folgt die Umsetzung im Portfolio - etwa Uber
Investitionsgrad, Asset Allocation, Liquiditat, Derivate oder
Absicherungen. Entscheidend ist weniger das einzelne Ins-
trument als die Frage, warum und wann es eingesetzt wird.

Denn Risikomanagement darf nicht zur mechanischen Ver-

lustvermeidung werden. Wer jede Schwankung verhindern
will, beschneidet méglicherweise zugleich die langfristigen
Renditechancen.

Drawdowns: Verluste wirken asymmetrisch

Warum gréBere Verluste moglichst begrenzt werden sollten,
zeigt bereits einfache Mathematik. Nach einem Verlust von
10 Prozent sind rund 11 Prozent Gewinn erforderlich, um den
Ausgangswert wieder zu erreichen. Bei minus 20 Prozent
sind es 25 Prozent, bei minus 30 Prozent rund 43 Prozent.
Nach einem Verlust von 50 Prozent muss sich das verblei-
bende Kapital verdoppeln. Drawdown-Management bedeu-
tet aber nicht, jeden Verlust verhindern zu wollen. Kleinere
Rickschlége gehoren zu jeder Kapitalmarktstrategie. Ent-
scheidend sind vielmehr jene Drawdowns, die die langfristi-
ge Kapitalentwicklung strukturell beeintrdchtigen oder die
Risikotragfahigkeit des Investors tberfordern.

Auch Volatilitat ist deshalb nicht grundsétzlich negativ. Fir
einen aktiven Investor kann sie Chancen schaffen: Fehlbe-
wertungen, emotionale Ubertreibungen und damit attrakti-
vere Chance-Risiko-Konstellationen. Die richtige Frage lau-
tet daher nicht: Wie vermeide ich Schwankungen? Sondern:
Fir welche erwartete Rendite bin ich bereit, welches Risiko
einzugehen? Gerade diese Logik wird in der Praxis haufig
umgekehrt. Nach langen Kursanstiegen steigt die Risiko-
bereitschaft, obwohl Bewertungen und Positionierungen
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bereits anspruchsvoller sein kénnen. Nach starken Kursver-
lusten wird Risiko reduziert, obwohl sich die Ausgangslage
moglicherweise verbessert hat.

Behavioral Finance hilft, diesen prozyklischen Reflex sicht-
bar zu machen.

Der Portfoliomanager ist Teil des Systems

Behavioral Finance beschreibt nicht nur die Fehler ,,der an-
deren Anleger”. Portfoliomanager unterliegen denselben
psychologischen Mechanismen. Auch professionelle Inves-
toren kénnen an einer einmal gefassten Meinung zu lan-
ge festhalten, Verluste nicht realisieren wollen, nach einer
Serie erfolgreicher Entscheidungen zu selbstsicher werden
oder einem steigenden Markt hinterherlaufen. Gerade des-
halb ist ein strukturierter Investmentprozess wichtig. Mo-
delle ersetzen dabei weder Urteil noch Verantwortung des
Portfoliomanagers. lhre Aufgabe ist eine andere: Sie schaf-
fen einen objektiveren Referenzrahmen und zwingen dazu,
die eigene Wahrnehmung zu hinterfragen.

Wenn das eigene Bauchgeflihl ausgesprochen positiv ist,
die Positionierungsdaten aber eine ungewéhnlich hohe Ri-
sikobereitschaft anzeigen, entsteht ein Widerspruch, der
analysiert werden muss. Das Gleiche gilt in Krisen. Wenn
Schlagzeilen dramatisch sind, Anleger gleichzeitig aber be-
reits extrem pessimistisch und defensiv positioniert sind,
sollte geprift werden, ob die emotionale Wahrnehmung

noch zum tatsédchlichen Chance-Risiko-Verhaltnis passt.
Der Investmentprozess wird dadurch nicht emotionslos.
Aber Emotionen werden messbarer - und damit besser kon-
trollierbar.

Was bedeutet das fiir die Finanzplanung?

Viele Erkenntnisse aus dem aktiven Portfoliomanagement
lassen sich unmittelbar auf die Finanzplanung Ubertragen.
Zunachst miussen Risikotragfahigkeit und Risikobereit-
schaft zusammenpassen. Eine Strategie, die mathema-
tisch optimal erscheint, ist ungeeignet, wenn sie der An-
leger in der ersten gréBeren Krise nicht durchhalt. Deshalb
sollten Verlustszenarien bereits vor der Investition konkret
besprochen werden. Was bedeutet ein Riickgang von 10 oder
20 Prozent in Euro? Welche Konsequenzen hétte er fiir ge-
plante Ausgaben? Und wirde die gewéhlte Strategie auch
dann noch akzeptiert?

Ebenso wichtig ist ein klar definiertes Risikobudget. Es
sollte nicht erst festgelegt werden, wenn die Mérkte bereits
deutlich gefallen sind. Gerade in Stressphasen steigt die
Gefahr emotional beeinflusster Entscheidungen. Auch Li-
quiditatsplanung ist Risikomanagement. Wer Uber ausrei-
chende Reserven verfligt, muss langfristige Anlagen nicht
zu einem ungulinstigen Zeitpunkt verkaufen, um kurzfristi-
ge Ausgaben zu finanzieren. Bei der Diversifikation wieder-
um zéhlt nicht allein die Zahl unterschiedlicher Positionen.
Entscheidend ist, wie sich diese Anlagen in Stressphasen
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zueinander verhalten. Korrelationen kénnen sich verdndern
und gerade in Krisen deutlich ansteigen.

SchlieBlich braucht jede Finanzplanung einen klaren Ent-
scheidungsprozess. Die falsche Frage lautet: Was machen
wir, wenn die Borse fallt? Die bessere lautet: Nach welchen
Kriterien entscheiden wir, wenn die Borse fallt? Damit wird
aus einer spontanen Reaktion ein vorher definierter Hand-
lungsrahmen.

Handlungsfahigkeit ist das eigentliche Ziel
Risikomanagement sollte nicht als Bremse verstanden wer-
den. Kapitalmarktinvestitionen funktionieren nicht ohne
Risiko. Entscheidend ist vielmehr, Risiken bewusst und do-
siert einzugehen - méglichst dann, wenn das Verhaltnis von
Chance und Risiko attraktiv ist. Daflir bleiben Bewertungen,
Konjunktur, Liquiditdt und fundamentale Faktoren unver-
zichtbar. Behavioral Finance ergénzt diese Perspektive um
das Verhalten der Marktteilnehmer: ihre Stimmung, ihre
Positionierung und ihre Bereitschaft, Risiken einzugehen.

Nicht jedes Stimmungsextrem flhrt zu einer Trendwende.
Das ist auch nicht der Anspruch. Der Nutzen liegt darin, Ver-
wundbarkeiten zu erkennen, die in den Kursen méoglicher-
weise noch nicht sichtbar sind. Flir mich liegt darin eine
zentrale Aufgabe modernen Risikomanagements:

Es geht nicht darum, jeden Verlust zu verhindern. Es geht

darum, die eigene Handlungsfahigkeit zu erhalten.

Wer in guten Marktphasen diszipliniert mit Risiken umgeht,
bewahrt sich flir schwierige Phasen Spielraum. Und wer in
Krisen nicht nur auf fallende Kurse schaut, sondern auch
Stimmung, Positionierung und langerfristige Uberzeugun-
gen berlcksichtigt, kann Chancen erkennen, wenn andere
vor allem Risiken sehen. Risikomanagement wird damit zu
mehr als einer nachgelagerten Kontrolle von Schwankun-
gen. Es wird zu einem integralen Bestandteil des Invest-
mentprozesses - und beginnt idealerweise genau dort, wo
der Markt das Risiko noch nicht sichtbar gemacht hat.

Zum Autor

Patrick Hussy (54) ist geschéaftsflihrender Gesellschafter
und leitet seit 2010 das Fondsadvisory sowie das Risikoma-
nagement von sentix. Zuvor war er tber 10 Jahre als Senior-
Portfoliomanager bei der Deka Investment tatig. Der stu-
dierte Bankbetriebswirt (BA) und CEFA-Investmentanalyst
greift auf mehr als 25 Jahre Wertpapiererfahrung im Privat-
kundensegment, im Spezialfondsmanagement sowie als
Researchspezialist flir Behavioral Finance zurtick.

In den Jahren 2022, 2023 sowie 2025 wurde Patrick Hussy
vom Handelsblatt Research Institut als ,,Top-Fondsmana-
ger“ ausgezeichnet.

Seit Jahren kommentiert er die wéchentlichen Sentiment-
ergebnisse aus dem sentix Global Investor Survey. Sein
Hauptaugenmerk gilt der Performance der Publikums- wie
auch Spezialfonds, die von sentix beraten werden. Grund-
lage seines Managements sind verschiedene Behavioral-Fi-
nance-Modelle, deren Konzeption Patrick Hussy mafgeblich
gepragt hat. Als gefragter Interviewpartner ist Patrick Hussy
regelméaBig in den Medien vertreten.

Uber sentix Asset Management

Menschen machen Markte - dieser Uberzeugung haben
sich die Behavioral-Finance-Fachleute von sentix Asset Ma-
nagement verschrieben. Die Investmentboutique ist darauf
spezialisiert, wiederkehrende Muster im Anlegerverhalten
zu identifizieren und den hieraus entstehenden ,,Sentiment
Value“ in intelligenten Strategien zu nutzen. Uber die sentix
Kapitalmarktumfrage gewinnen die Behavioral-Finance-Ex-
perten wertvolle Informationen zum Anlegerverhalten. Seit
2001 ist damit die groBte Datenbank zum Anlegerverhalten
entstanden, die den Fachleuten erlaubt, die Erkenntnisse
der Behavioral Finance in Echtzeit umzusetzen und ihre Ex-
pertise fur Produkte mit unterschiedlichen Risiko-/ Rendite-
Profilen einzusetzen.

Die Methodik eréffnet die Chance, friihzeitig Wendepunkte
an den Markten zu erkennen und gewinnbringend und effizi-
ent in Fondsprodukten umzusetzen. Kontréres Denken und
konsequentes Handeln sind die Erfolgsfaktoren der Invest-
mentboutique, die den innovativen Behavioral-Finance-An-
satz seit vielen Jahren erfolgreich im Publikums- wie auch
im Spezialfondsmanagement fir ihre Kunden umsetzt.

Neben Individualmandaten bietet sentix drei Publikums-
fonds mit unterschiedlichen Anlageprofilen an. Im Mittel-
punkt steht dabei ein aktiver Investmentansatz, der Er-
kenntnisse der Behavioral Finance in den Anlageprozess
einbezieht und eine flexible Steuerung der Portfolios ermég-
licht. Weitere Informationen finden Sie unter www.sentix-
fonds.de/fonds.

Die sentix Asset Management ist vertraglich-gebundener
Vermittler unter dem Haftungsdach der NFS Netfonds Finan-
cial Service GmbH, Hamburg

Autor

Patrick Hussy
Geschaftsfuhrender
Gesellschafter

sentix Asset Management
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Finanzplaner im Interview

Mit Dorothee Drégemidiller, CEFA, CFP, CFEP, Prokuristin, CAPITAL CRAFTERS Finanzstrategen GmbH

Wie erkléren Sie auf einer Feier kurz und préagnant, was
Sie tun, ohne das Wort ,,Finanzplanung* zu verwenden?
Ich helfe meinen Mandanten, Ubersicht Uber alle wirt-
schaftlichen Zusammenhéange lhres Vermoégens zu gewin-
nen, Chancen und Risiken zu erkennen und die Grundlage
far gute Entscheidungen zu schaffen. Ich fokussiere mich
dabei voll auf die persoénliche Situation der Kunden und
ihre Ziele und Wiinsche. Es gibt keine Standardlésungen.
So er6ffne ich ihnen R&dume, ihr Leben so zu gestalten, wie
sie es sich wiinschen.

Was war der konkrete Ausléser fiir hr heutiges Modell?
Ich komme klassisch aus dem Bankgeschéaft und hab
dort schnell gemerkt, dass ich meine Kunden nicht so be-
raten konnte, wie ich es gerne getan hatte. Produktvorga-
ben und Vertriebsziele standen dem zumindest fiir mich
klar entgegen. Heute kann ich meiner Leiden-
schaft nachgehen und Empfehlungen aus-
sprechen, von denen ich wirklich lGberzeugt
bin.Ich kann als Beraterin an der Seite meiner
Mandanten stehen und muss keine anderen
Interessen vertreten.

Welche Mandate lehnen Sie bewusst ab

und warum?

Grundsatzlich muss ein Mandant zunachst
nur bereit sein, das auf dem Zeiteinsatz be-
ruhende Honorar zu bezahlen und bei der
Grundlage der Finanzplanung, der Datenauf-
nahme, mitzuwirken. Ist das nicht gegeben,
ist auch keine sinnvolle Zusammenarbeit
moglich. Alles andere kénnen wir ggf. auch
mit Einbindung von spezialisierten Partnern
im Netzwerk darstellen.

Welches Tool hat Ihre Arbeit im letzten Jahr am

meisten verandert?

Ganz klar die Méglichkeiten, die Kl uns bietet. Dank Copilot
und Claude kann ich viel effizienter arbeiten. Das mochte
ich nicht mehr missen!

Welchen Fehler haben Sie friiher gemacht und

heute abgestellt?

Friher habe ich Kunden manchmal mit vielen Fakten und
Fachwissen Uberfrachtet. Heute ist es mir wichtig, erstmal
viel zuzuhéren, um den Kunden so gut wie méglich ken-
nenzulernen und seine Motive zu verstehen. Zuhéren zu
kénnen, ist vielleicht die wichtigste Fahigkeit, die ein guter
Finanzplaner mitbringen sollte.

Beschreiben Sie den Moment, in dem klar wurde: Hier
geht es nicht mehr um Geld, sondern um etwas anderes.
Im letzten Jahr kam eine Mandantin mit dem Wunsch
der Ruhestands- und Nachfolgeplanung auf mich zu. Sie
plante, Immobilien an lhre Kinder zu tGbergeben. In den Ge-
sprachen zur Datenaufnahme wurde schnell klar, dass die
Mandantin damit zwar schenkungssteuerliche Freibetrage
frihzeitig nutzen wirde, zugleich aber fast ihr gesamtes
Vermoégen aus der Hand gébe. Sowohl ich als auch ihr Steu-
erberater rieten davon ab, weil ihre eigene finanzielle Unab-
hangig im Ruhestand nicht mehr zuverlassig gewahrleis-
tet war. In intensiven Gesprachen wurde dann schnell klar,
dass eine familieninterne Spannung zu einem ihrer Kinder
fir sie sehr belastend war und sie versuchte, die persén-
liche Situation zu befrieden, in dem Sie den Kindern Im-
mobilien Uberschreibt. Letztlich war sie davon auch nicht

abzubringen, so dass ich Szenarien und Anlagestrategien
entwickelt habe, um die Ruhestandsplanung der Kundin
auch ohne die Einnahmen aus den Immobilien so gut wie
moglich zu prognostizieren und sicherzustellen.

Was auf lhrem Schreibtisch wiirde ein junger Kollege flir
altmodisch halten - zu Recht oder zu Unrecht?

Ich habe einige Fullfederhalter, die ich auch tats&chlich noch
benutze. Ein schéner Kolbenfliller und gute Tinte hinterlas-
seninzwischeneinen bleibenden Eindruck beim Empfanger!

Welchen Beruf wiirden Sie austiiben, wenn nicht diesen?
Ich habe lange lber zwei verschiedene Alternativen nach-
gedacht: entweder wére ich wohl Juristin geworden oder
hatte Musik studiert (Orchesterdirigieren und Posaune). So
bleibt das Dirigieren eine sehr schéne Nebentatigkeit!
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Jetzt Rendite und

Risiko vergleichen!

aviol, CIO Derivative Solutions

Das Basisinvestment fliir eine neue Zeit.
Bewahrt seit 2007.

Multi-Asset-Fonds als Basisinvestment? Renditeschwache Anleihen sind in gemischten Portfolios zur Achilles-
ferse geworden. Die Folgen dieses Umbruchs: schwachelnde Renditen oder Market-Timing-Experimente.
Der Strategiefonds Lupus alpha Return liefert bessere Renditen bei geringerem Risiko als ausgewogene
Multi-Asset-Fonds*. Daflir investiert er Giber Optionen in weltweite Aktien und bietet dabei eine klare Verlustbe-
grenzung** — ohne Market Timing, krisenbewdhrt seit 2007.

www.lupusalpha.de THE ALPHA WAY TO INVEST LUPUS a].pha

*Verglichen mit dem FWW?® Sektordurchschnitt Mischfonds ausgewogen Welt, Stand 20.02.2026. **Verlustvermeidung, Kapitalerhalt oder die Einhaltung der Wertuntergrenze kann
zu keiner Zeit garantiert oder gewdhrleistet werden. Beim Kauf innerhalb eines Jahres kann ein erh6htes Risiko bestehen. Die Wertuntergrenze wird jedes Kalenderjahr neu festgelegt.
Es handelt sich hierbei um Fondsinformationen zu allgemeinen Informationszwecken. Die Fondsinformationen ersetzen weder eigene Marktrecherchen noch sonstige rechtliche,
steuerliche oder finanzielle Information oder Beratung. Die dargestellten Informationen stellen keine Kauf- oder Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung dar. Sie enthalten nicht
alle fiir wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben und kénnen von Informationen und Einschitzungen anderer Quellen/Marktteilnehmer abweichen. Fiir die
Richtigkeit, Vollstindigkeit oder Aktualitat dieser Informationen wird keine Gewdhr tibernommen. Die vollstindigen Angaben zu dem Fonds sowie dessen Vertriebszulassung sind
dem jeweils aktuellen Verkaufsprospekt sowie ggf. dem Basisinformationsblatt, erganzt durch den letzten gepriiften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht, zu entnehmen.
AusschlieRlich rechtsverbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Anteilen an den von der Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH verwalteten Fonds sind der jeweils giiltige Verkaufs-
prospekt und das Basisinformationsblatt, die in deutscher Sprache verfasst sind. Diese erhalten Sie kostenlos bei der Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH, Stolkgasse 25-45, 50667
Kéln, telefonisch unter +49 221 39095-0, per Fax unter +49 221 39095-400, per E-Mail unter info@monega.de oder unter www.monega.de. Nur fiir professionelle Anleger.



MARKETINGMITTEILUNG

Altersvorsorgedepot

mit der Renditechance

aus 100% Aktien

Amundi

Investment Solutions

Der Paradigmenwechsel ist vollzogen: Das staatlich geférderte Altersvorsorgedepot (AVD)
startet am 1. Januar 2027 und ermaoglicht erstmals einen direkten, staatlich geférderten
Vermoégensaufbau an den Kapitalmarkten - auf Wunsch ganz ohne gesetzliche Beitrags-
garantie, dafiir mit den attraktiven Renditechancen der globalen Aktienmarkte.

Das AVD ist nicht nur fir Angestellte und Selbststandige
ein Meilenstein der Starkung privater Altersvorsorge:
Auch Finanzberaterinnen und -beratern bietet sich ein
willkommener Anlass, mit Bestands- und Neukunden
ins Gesprach Uber konkrete Altersvorsorgeziele zu
kommen. So ldsst sich die ndchste, teilweise noch junge
Kundengeneration kennenlernen und es kdnnen neue
Leads generiert werden.

Individuelles Depot mit 100% Aktien Die beiden
Varianten ,Standarddepot” und ,Flexibles Depot” bieten
verschiedene Funktionalitaten fir unterschiedliche
Zielgruppen: Das reglementierte Standarddepot mit
seinem Preisdeckel und der vorgegebenen Kombination
einer risikoreduzierenden mit einer renditeorientierten
Komponente ist das Rundum-sorglos-Paket. Ein deut-
liches Plus an Beratung, Renditechancen und Anlage-
maglichkeiten sowie eine offene Preisstruktur bietet
hingegen das flexible Depot. Die Freiheit bei der Aus-
wahl zugelassener ETFs, Aktien- oder Anleihefonds gilt
insbesondere fiir borsenaffine Anleger als interessante
und renditestarke Erganzung der Altersvorsorge.

Aktives Management kann fiir Mehrrendite sorgen
Neben den beliebten ETFs auf bekannte Indizes bieten
vor allem globale, aktiv gemanagte Fonds wie der Amundi
Funds Global Equity eine attraktive Moglichkeit, von

den Chancen erfolgreicher Unternehmen weltweit zu
profitieren. Denn anders als bei den zumeist breit ge-
streuten ETFs setzt das Fondsmanagement hier seine
Expertise fur ein fokussiertes Portfolio mit wenigen, aktiv

selektierten, aussichtsreichen Einzeltiteln ein. Erklartes
Ziel: die langfristige Outperformance der breiten Markte
(MSCI World). Welchen positiven Unterschied ein ,,Mehr”
an Rendite gerade Uber risikoglattende lange Laufzeiten
bedeuten kann, dirfte im Rahmen der abwagenden,
individuellen Finanzberatung zum neuen AVD ein
Kernthema werden.

Maégliche Risiken Anleger sollten sich bei einer Anlage
Uber Folgendes im Klaren sein: Der Kurs eines Wertpapiers
weist unvorhersehbare Schwankungen auf, die durch viel-
faltige und kaum kalkulierbare Faktoren ausgeldst werden
konnen, was zu Kursverlusten fihren kann. Neben dem
allgemeinen Marktrisiko kdnnen bei Aktien auch unter-
nehmensspezifische Faktoren zu Kursverlusten fihren
(Aktienkursrisiko). Ebenso bestehen politische, regu-
latorische, Wahrungs- und Konzentrationsrisiken.

Amundi Funds Global Equity

= ISIN: LU1883342377

= Aktiv gemanagter globaler Aktienfonds

= Konsequent aktive Investmentstrategie mit gezielten
Abweichungen gegeniiber dem Vergleichsindex

= Hoher Active Share, im Allgemeinen zwischen 85%
und 95%, tendenziell signifikante Abweichungen
gegenuber der Benchmark (MSCI World Index)

= Morningstar-Rating: 5 Sterne
(Quelle: Morningstar; Stand: 31. Juli 2026)

Stand: 31.07.2026, soweit nicht anders ange?eben. Dieses Dokument enthdlt Informationen zu Amundi Funds Global Equity, Teilfonds von Amundi Funds (die , SICAV”). Der Teilfonds wird von der Amundi

Luxembourg S.A., einer Kapitalanlagegesel

schaft nach Luxemburger Recht, beaufsichtigt von und registriert bei der Luxemburger Finanzmarktaufsicht, der Commission de Surveillance du Secteur

Financier, unter der Nummer A00000039 S00 000 406 verwaltet. Die SICAV ist ein Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren PeméBTeiI I des luxemburgischen Gesetzes vom 17.12.2010, sie

wurde in Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital gegriindet und ist unter der Nummer B68.806 im Handels- und Gesel

schaftsregister Luxemburg eingetragen. Der eingﬁetragene Sitz

der SICAV befindet sich in 5, Allée Scheffer, L-2520 Luxemburg. Amundi Funds wurde von der Commission de Surveillance du Secteur Financier in Luxemburg zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen. Sofern
nicht anders angegeben, beruhen die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen auf Recherchen und Berechnungen von Amundi Asset Mana%emem sowie auf 6ffentlich zugdnglichen Quellen,

die fiir zuverldssig gehalten werden, fir deren Richtigkeit aber keine Garantie ibernommen werden kann. Samtliche Rechte sind vorbehalten. Alle

ier geduBerten Meinungen beruhen auf heutigen

Emschétzunﬁen und kénnen sich ohne Vorankiindigung dndern, abha'nPig von wirtschaftlichen und anderen Rahmenbedinﬁungen. Die in dieser Unterlage diskutierte Anlagemdglichkeit kann je nach

ihren speziellen Anlagezielen und ihrer Finanzposition fir bestimmte An

eger ungeeignet sein. Die friihere Wertentwicklung

dsst nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen. Es gibt keine Gewahr, dass sich

Lander, Mdrkte oder Branchen wie erwartet entwickeln werden. Investitionen beinhalten gewisse Risiken, darunter Eo\itische und wahrungsbedingte Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde

liegenden Anla?e sind Schwankungen unterworfen. Dies kann zum vollstandigen Verlust des investierten Kapitals fii

ren. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung

oder Finanzanalyse dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wichtiger Merkmale des Fonds. Die vollstandigen Angaben zum Fonds sind dem Verkaufsprospekt bzw. dem
Basisinformationsblatt, erganzt durch den jeweils letzten gepriiften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahreshericht, falls dieser mit jiingerem Datum als der Jahresherichtvorliegt, zu entnehmen. Diese
Unterlagen stellen die allein verhindliche Grundlage des Kaufs dar. Sie sind in Deutschland kostenfrei in digitaler Form unter https://www.amundi.de/privatanleger/product/view/LU1883342377 und
als Druckstiicke bei der Amundi Deutschland GmbH, Arnulfstr. 126, D-80636 Miinchen, erhaltlich. Anteile des hier genannten Fonds diirfen weder in den Vereinigten Staaten von Amerika (,USA”) noch an
oder fiir Rechnung von US-Staatsangehérigen oder in den USA ansdssigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Gleiches gilt fiir die Hoheitsgebiete oder Besitztiimer, die der
Gesetzgebung der USA unterliegen. Dieses Dokument st kein Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen in Landern dar, in denen ein solches Angebot nicht rechtmaRig
ware. AuBerdem stellt dieses Dokument kein solches Angebot an Personen dar, an die es nach der jeweils anwendbaren Gesetzgebung nicht abgegeben werden darf. Es wird darauf hingewiesen,
dass die jeweilige Fonds- oder Managementgesellschaft Regelungen in Bezug auf Anteile/Aktien des Fonds, die fiir die Vermarktung in einem Mitgliedstaat der EU geschaffen wurden und beziglich
derer sie eine Mitteilung %emacht hat, widerrufen kann. Unter Informationen zum Beschwerdemanagement kann eine Zusammenfassung der Informationen zu den Rechten der Anleger und kollektiven
Rechtsdurchsetzungsmechanismen in deutscher Sprache abgerufen werden. Hinweis: Bei der Entscheidung, in den Fonds zu investieren, sollten tiber die nachhaltiPkeitsre\evanten Aspekte hinaus alle
Eigenschaften oder Ziele dieses Fonds, wie sie in seinem Verkaufsprospekt beschrieben sind, beriicksichtigt werden. Die Informationen wurden aus den internationalen Einheiten der zur Amundi Gruptpe
gehdrenden Unternehmen zusammengetra%en. Das Dokument wurde mit der im Geschdftsverkehr erforderlichen Sorgfalt erstellt. Amundi Asset Management Gbernimmt jedoch keinerlei Haftung fir
jedwede Fehler oder Versaumnisse und schlieRt ausdriicklich jegliche Haftung fiir Fahrldssigkeit und grobe Fahrldssigkeit aus. Dies gilt neben dem

www.amundi.de

Empfdnger dieses Dokuments auch gegeniiber Dritten, die dieses Dokument moglicherweise priifen oder Informationen hieraus verwenden. Der Aus-
schluss der Haftung bezieht sich auf samtliche Verluste sowie unmittelbare Schaden und Folgeschaden.



Wie Berater das Thema Versicherungen
in Gesprache zur zielgerichteten
Finanzplanung einbeziehen konnen

Versicherungsprodukte sind ein wesentlicher Bestandteil einer
umfassenden Finanz- und Vorsorgeplanung.

Von Matt Wilson, Leiter Unternehmensstrategie bei Envestnet | MoneyGuide
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Laut der jlingsten Insurance Barometer Study (2026) von
LIMRA geben fast 40 Prozent der amerikanischen Haus-
halte an, dass sie mehr Lebensversicherungsschutz be-
nétigen. Fragt man jedoch die meisten Finanzplaner, wie
oft sie im Finanzplan eines Kunden eine gezielte Versiche-
rungsanalyse durchfiihren, lautet die ehrliche Antwort: bei
Weitem nicht oft genug. Die Kluft zwischen dem benétig-
ten und dem bestehenden Versicherungsschutz der Kun-
den ist heute eine der bestandigsten und am besten nutz-
baren Chancen in der Finanzplanung.

Der Erfolg eines ausgewogenen, ganzheitlichen Finanz-
plans hangt von vielen Faktoren ab, doch letztlich muss
die Person oder Familie Uber genligend Geld verfligen, um
wéhrend der Laufzeit des Plans ihre Ziele zu erreichen und
ihre Ausgaben zu decken. Auch wenn man sich das nur
ungern vorstellt: Eine unerwartete Erkrankung, ein Unfall
oder der Tod des Hauptverdieners einer Familie kann die fi-
nanziellen Plane ernsthaft durcheinanderbringen und an-
dere Familienmitglieder in eine schwierige finanzielle Lage
bringen. Die Einbeziehung von Versicherungsprodukten
wie Lebensversicherungen, Berufsunfahigkeitsversiche-
rungen und Rentenversicherungen in die Finanzplanung
kann eine Losung flur diese moglichen Szenarien darstel-
len. Meiner Erfahrung nach Gbersehen viele Finanzberater
die Themen Versicherung und Einkommensschutz. Die
meisten Berater sind nicht auf Versicherungen speziali-
siert und haben daher Schwierigkeiten, diese in ihre Praxis
und in ihre zielgerichteten Planungsgespréache zu Beginn
der Kundenbeziehung zu integrieren.

In der Branche kursiert der Witz: ,Versicherungen werden
verkauft, nicht gekauft.“ Sie sind normalerweise das Letz-
te, woran die Leute denken. In der Regel verfligen sie lber
eine Lebens-, Berufsunfahigkeits- oder Pflegeversicherung,
die ihnen ihr Arbeitgeber bereitstellt. Wenn sie die Versi-
cherung jedoch tatsachlich benétigen, reicht der Versiche-
rungsschutz bei Weitem nicht aus und kann innerhalb von
ein oder zwei Jahren verfallen, da er an ein Jahresgehalt
gekoppelt ist. Zudem andert sich die Vermégenslage einer
Person oder einer Familie im Laufe der Jahre. Wenn jemand
eine Lebensversicherung abschlieBt, wenn die ersten Kin-
der kommen, bendtigt er méglicherweise nicht mehr so
viel Versicherungsschutz, sobald alle Kinder ihr Studium
abgeschlossen und das Elternhaus verlassen haben. Mit-
hilfe der Ki-gestutzten Visualisierungstools der heute auf
dem Markt erhéltlichen Finanzplanungssoftware kénnen
Berater ihren Kunden aufzeigen, wie viel Versicherungs-
schutz sie aktuell bendtigen, wie viel sie in einigen Jah-
ren bendtigen werden, wenn sich die Umsténde gedndert
haben werden, und ob sie flir ihre derzeitige Versicherung
moglicherweise zu viel bezahlen.

Mithilfe der Visualisierungstools kénnen Berater ihren
Kunden zeigen, in welcher H6he und in welcher Form sie
dauerhaft versichert sein missen, und ihnen dadurch den
Wert ihrer Beratung vor Augen fliihren. Wenn Kunden zu

hoch versichert sind oder zu viel daflir bezahlen, kénnen
Berater ihnen zeigen, wie sie das eingesparte Geld sinn-
voller einsetzen kdnnten. Betrachten wir einen hypothe-
tischen Kunden. Wir nennen ihn einfach Austin. Er ist 42
Jahre alt, Marketingmanager und verdient jéahrlich 180.000
Dollar. Seine beiden Kinder besuchen die Mittelstufe,
und er hat eine Hypothek in H6he von 600.000 Dollar und
280.000 Dollar an Altersvorsorgeguthaben. Austins Arbeit-
geber bietet eine Gruppenlebensversicherung in Héhe des
Zweifachen seines Gehalts an. Auf den ersten Blick wirkt
das angemessen. Wenn sein Berater jedoch innerhalb
eines Finanzplanungstools eine Absicherungsanalyse
durchfihrt, ergibt sich ein anderes Bild.

Die Analyse zeigt, dass seiner Familie, sollte Austin noch
in diesem Jahr sterben, in den nachsten 15 Jahren voraus-
sichtlich eine Finanzierungsliicke von 2,3 Millionen Dollar
droht - unter Berlicksichtigung der Hinterbliebenenrente
der Sozialversicherung, des vorhandenen Vermégens und
wahrscheinlicher Anpassungen des Lebensstandards. Sei-
ne Versicherungspolice in Hohe von 360.000 Dollar deckt
weniger als 16 Prozent dieser Liicke ab. Eine Gber 20 Jahre
laufende Risikolebensversicherung mit gleichbleibender
Versicherungssumme, die die Finanzllicke decken wirde,
wirde Austin jahrlich etwa 1.200 Dollar oder monatlich 100
Dollar kosten.

Plotzlich wird aus dem abstrakten Gesprach Uber Lebens-
versicherungen eine konkrete, umsetzbare Empfehlung,
die auf Austins tatséchlichem Plan basiert. Das ist der Vor-
teil der Integration von Versicherungen in eine zielgerich-
tete Planungssoftware: Sie verwandelt einen Produktver-
kauf in ein Planungsgesprach.

Die inkonsistente Behandlung des Themas
Versicherungen

Wenn Berater nicht Uber das nétige Fachwissen oder die
technischen Lésungen verfligen, um Versicherungen in
ihre Beratung zu integrieren, verweisen sie ihre Kunden
haufig an eine Versicherungsgesellschaft. Fiir den End-
kunden ist das nicht gerade vorteilhaft, da ein Versiche-
rungsvertreter kein Finanzplaner ist. Er wird naturlich den
traditionellen Ansatz beim Verkauf von Versicherungen
verfolgen - ndmlich die Lebenserwartung einer Person
mit ihrem Jahresgehalt multiplizieren, um zu ermitteln,
wie viel sie und ihre Familien bendétigen wiirden, ohne den
oben erwdhnten zusétzlichen Kontext der Finanzplanung
zu berticksichtigen. Dann schlieBt ein Kunde mdoglicher-
weise eine Versicherung ab, die nicht zu seiner ganzheit-
lichen Finanzplanung passt!

Ich habe beobachtet, dass es zu eben solchen inkonsis-
tenten Ergebnissen kommt, wenn ein Berater einen auf
Versicherungen spezialisierten Kollegen aus seiner Firma
hinzuzieht, der gar nicht mit Finanzplanung befasst ist,
um gemeinsam mit dem Kunden Versicherungen auszu-
wéhlen und abzuschlieBen. Der Kunde erhdlt schliel3lich
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eine Versicherungspolice, die nicht der Absicherung ent-
spricht, die er bei einer Anderung seiner Lebensumsténde
bendtigen wird. Beim Thema Versicherungen kann es fur
Finanzplaner und -berater von Vorteil sein, Kollegen hinzu-
zuziehen, die sich auf Versicherungen spezialisiert haben
- vorausgesetzt, diese sind auch tber die Finanzpldne und
-ziele der Kunden informiert. Berater kénnen auch selbst
an Besprechungen zum Thema Versicherungen teilneh-
men, um sicherzustellen, dass die gewahlten Versiche-
rungsoptionen den aktuellen und zukilinftigen Beddtrfnis-
sen der Kunden entsprechen und mit deren Finanzplanen
im Einklang stehen.

Ein mogliches Best-Practice-Modell fiir die Zusammen-
arbeit zwischen einem Finanzplaner und einem Versiche-
rungsspezialisten kdnnte wie folgt aussehen:

» Vor einem Beratungstermin zum Thema Versicherun-
gen Ubermittelt der Finanzplaner eine Zusammen-
fassung des aktuellen Finanzplans des Kunden: Ziele,
Einkommen, Verbindlichkeiten, bestehender Versiche-
rungsschutz sowie die mithilfe der Planungssoftware
ermittelten konkreten Versicherungsliicken.

» Der Planer legt die Parameter fest: Welches Problem 16-
sen wir? Wie hoch sollte der Versicherungsschutz sein
und wie lange sollte er laufen? Wo liegt die Budgetgren-
ze des Kunden?

» Nachdem der Versicherungsspezialist verschiedene
Optionen vorgestellt hat, prift der Finanzplaner jede
einzelne Option auf Ubereinstimmung mit dem Finanz-
plan - in Bezug auf den Preis, die libergeordneten Ziele
des Kunden sowie die voraussichtlichen Lebensum-
stdnde in verschiedenen Lebensphasen.

Dieses Modell stellt sicher, dass das Fachwissen des Ver-
sicherungsspezialisten in die Planung einfliet und nicht
isoliert im Raum steht.

Technologie hilft bei der Integration von
Versicherungsprodukten

Neben Lebens-, Berufsunfahigkeits- und Pflegeversiche-
rungen kdénnen Rentenversicherungen Uber einen be-
stimmten Zeitraum hinweg eine Quelle fiir garantiertes,
lebenslanges und steuerlich beglinstigtes Einkommen
(sowie Einkommensabsicherung) darstellen. In der Ver-
gangenheit war es jedoch schwierig, Rentenversicherun-
gen in die Finanzplanung zu integrieren, da das Antrags-
und Genehmigungsverfahren zeitaufwendig, manuell und
uneinheitlich war. Mittlerweile gibt es jedoch Technologie-
plattformen, welche die Identifizierung, Auswahl, Beantra-
gung und Verwaltung von Rentenversicherungen in einen
optimierten digitalen Prozess verwandeln.

Der Rentenversicherungsmarkt gehort zu den gréBten
NutznieBern dieses digitalen Wandels. Plattformen, die die

Ablaufe im Bereich der Rentenversicherungen durch auto-
matische Eignungspruifung, elektronische Antragstellung
und Integration von Angebotsrechnern in die Planungs-
software optimieren, haben einen Prozess, der friher
Wochen dauerte, so sehr verkurzt, dass er nun innerhalb
weniger Tage abgewickelt werden kann. Fir Berater, die
Rentenversicherungen bisher wegen des damit verbunde-
nen Verwaltungsaufwands gemieden haben, ist diese Op-
timierung von grof3er Bedeutung. Da die Zinssatze wieder
ein historisch gesehen normaleres Niveau erreicht haben,
sind auch die garantierten Einkommen attraktiver gewor-
den, sodass es nun an der Zeit ist, die Funktionalitaten sol-
cher Plattformen in der Finanzplanung zu nutzen.

Dartiber hinaus erméglichen moderne Plattformen den
Planern, Schutzszenarien zu modellieren, Empfehlungen
zum Versicherungsschutz zu erstellen und die Planungs-
grundlagen zu dokumentieren - und das alles in einem
einzigen Arbeitsablauf. Diese Integration steigert die Effizi-
enz und gewahrleistet zudem die Einhaltung gesetzlicher
Vorschriften, da die Dokumentation der Planungsgrund-
lagen flr jede Versicherungsempfehlung in einem treu-
hénderischen Rahmen zunehmend an Bedeutung gewinnt.
Dartber hinaus kénnen Finanzplaner und -berater moder-
ne Analyselésungen nutzen, um alle in ihren Kanzleien
hinterlegten Finanzpléne zu identifizieren, bei denen eine
Lebensversicherung oder andere Absicherungsformen feh-
len - und anschlieBend gemeinsam mit diesen Kunden
MaBnahmen ergreifen, um diese Llicke zu schlieBen. Fur
ein Unternehmen mit einer Vielzahl von Kundenplénen in
der Datenbank bedeutet dies einen grundlegend anderen
Ansatz bei der Absicherungsplanung, denn er ist systema-
tisch statt reaktiv und skaliert in ganz anderer Weise als
das Gedéachtnis eines Beraters.

So bringen Sie das Thema Versicherungen ins Gesprach

Ich habe mit vielen Finanzplanern gesprochen, die zégern,
das Thema Versicherungen anzusprechen - einfach weil
sie oder ihre Unternehmen auf die Vermégensverwaltung
spezialisiert sind und Versicherungen bisher nicht zu ih-
rem Tatigkeitsbereich gehoérten. Aber letztlich gilt: Wenn
Sie als Finanzplaner das Thema Versicherungen gegentiber
lhren Kunden nicht ansprechen, erweisen Sie ihnen damit
einen Barendienst. Sie mussen nicht unbedingt Gber Ver-
sicherungskenntnisse oder eine Spezialisierung in diesem
Bereich verfligen, um das Thema Versicherungen in Pla-
nungsgesprache einzubringen. Dazu reicht schon eine ein-
fache Frage an den Kunden: ,Wovor haben Sie am meisten
Angst?“

Im Zusammenhang mit der Finanzplanung haben die
meisten Kunden Angst davor, friih zu sterben oder zu lange
zu leben. Mithilfe fortschrittlicher, Kl-gestltzter Visualisie-
rungstools kénnen Sie Kunden diese Szenarien prasentie-
ren. So kann ein Finanzplaner seinen Kunden beispielswei-
se aufzeigen, wie viel Geld ihr Ehepartner und ihre Kinder
bendtigen wiirden, um ihr Haus zu unterhalten, verschie-
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dene Ausgaben zu decken und Ziele zu erreichen, falls sie
in diesem Jahr, in einem Jahr, in finf Jahren usw. sterben
sollten. AnschlieBend kann der Berater berechnen, welche
Versicherungsart die entsprechende finanzielle Absiche-
rung bieten kann und wie hoch die Versicherungssumme
im Zeitverlauf sein misste.

In einem anderen Szenario kann ein Berater Visualisie-
rungstools nutzen, um Kunden zu zeigen, wie viel sie jahr-
lich im Alter von 70 bis 74 oder von 80 bis 84 Jahren flr die
Gesundheitsversorgung ausgeben mussten, falls ihr Ehe-
partner erkrankt, wie sich dies auf ihre Gbrigen Ausgaben
im Ruhestand auswirken wiirde und was fiir eine Versiche-
rung in welcher Hohe hier Schutz bieten kann. Zwei weitere
nltzliche Gesprachseinstiege flir Planer sind:

» .Wenn Sie ab morgen 90 Tage lang nicht arbeiten
kénnten, wie wirde sich das auf Ihre Finanzen auswir-
ken?“ Mit dieser Frage eréffnen Sie das Gesprach zum
Thema Berufsunfahigkeitsversicherung, ohne gleich
mit einem Produkt beginnen zu missen. Die meisten
Kunden haben diese Berechnung noch nie vorgenom-
men, und die Dringlichkeit einer Planung wird sich von
selbst ergeben.

» .Die Regierung schétzt, dass 70 Prozent der Menschen,
die heute 65 Jahre alt werden, in irgendeiner Form auf
Langzeitpflege angewiesen sein werden. Haben wir uns
schon angesehen, was das fur Ihre Altersvorsorge be-
deuten wirde?” Statistische Daten wie diese kénnten
Ihre Kunden UGberraschen und bieten Ihnen die Gele-
genheit, mit ihnen ein Gesprach Uber deren eigene Pla-
nungen und deren Versicherungsschutz zu beginnen.

Finanzplaner kénnen ihren Kunden zudem erklaren, dass
niemand die vollstdndige Kontrolle Uber seine Lebens-
erwartung hat. Nicht rauchen, kein ibermaBiger Alkohol-
konsum, regelméaBige Bewegung, gesunde Erndhrung
und der Verzicht auf riskante Aktivitdten wie mit Haien zu
schwimmen kénnen sicherlich die Langlebigkeit unter-
stltzen. Aber letztlich kénnen auch verninftige Entschei-
dungen Uberraschungen nicht verhindern. Deshalb ist es
wichtig, dass lhre Kunden eine finanzielle Absicherung
fir ihre Angehérigen haben. Eine Lebensversicherung ist
ein wichtiger Bestandteil der ersten Phase des Finanz-
planungsgesprachs, in der ermittelt wird, Gber welche Er-
sparnisse der Kunde verfligt und welche Arten von Konten
er besitzt. Nach Abfragen dieser Informationen sollte die
nichste Frage lauten: ,Welche Absicherung haben Sie fur
den Fall einer Erwerbsunféhigkeit, eines plétzlichen To-
des oder eines Einkommensausfalls?* Im Hinblick auf die
Dringlichkeit ist die Lebensversicherung am wichtigsten,
gefolgt von der Berufsunfahigkeitsversicherung, die wah-
rend der Erwerbstéatigkeit des Kunden von entscheidender
Bedeutung ist.

Finanzplaner kénnen die Dringlichkeit einer Einkommens-
absicherung betonen, indem sie ihre Kunden bei Planungs-
gespréachen zum Thema Versicherungen darauf hinweisen:
~Wenn morgen etwas passiert, ist es zu spat.“ Berater, die
einem Treuhdnderstandard unterliegen, sollten genau dar-
aufachten, wie Versicherungsempfehlungen dokumentiert
werden und wie die allfallige Verglitung gestaltet ist. Eine
Planungssoftware, die flr jede Versicherungsempfehlung
eine klare, planbasierte Begriindung erstellt, aus der die
ermittelte Versicherungsliicke, das modellierte Szenario
und die gewéahlte Versicherungslésung hervorgehen, liefert
wichtige Belege daflir, dass die Empfehlung auf dem Be-
darf des Kunden und nicht auf Vertriebsanreizen beruhte.
Das ist kein Grund, Gesprache Uber Versicherungen zu ver-
meiden, sondern ein Grund, sie formell in den Planungs-
prozess einzubinden.

Warten Sie nicht

~Wenn morgen etwas passiert, ist es zu spat“ - das gilt
nicht nur fir Kunden, die nicht ausreichend versichert
sind. Dies gilt auch flr Finanzplaner, die die Themen Ein-
kommen und finanzielle Absicherung in den Finanzplanen
dieser Kunden nicht berlcksichtigt haben. Nehmen Sie
noch heute das Gesprach hierzu auf. Dank der heute auf
dem Markt verfligbaren Technologielésungen war es noch
nie so einfach, verschiedene Szenarien zu veranschauli-
chen, um Kunden zu zeigen, wie viel Versicherungsschutz
sie bendtigen und wie lange sie diesen bendétigen.

Planer, die nach einem praktikablen Einstieg suchen, soll-
ten erwéagen, die folgenden drei Fragen in jedes Erstge-
sprach mit Kunden einzubauen:

» Uber welche Absicherung verfiigen Sie fiir den Fall der
Erwerbsunfahigkeit, des vorzeitigen Todes und der Pfle-
gebeddirftigkeit? Handelt es sich hierbei um eine Ver-
sicherung Uber lhren Arbeitgeber oder um eine eigene
Versicherung?

» Angenommen, Sie wiirden heute sterben oder erwerbs-
unfahig werden - wére Ihre Familie nach Ihrem derzeiti-
gen Versicherungsplan dann vollstandig abgesichert?

» Haben wir die Kosten flir eine Langzeitpflege in Ihrer Al-
tersvorsorgeprognose berlicksichtigt?

Um diese Fragen zu stellen, brauchen Sie keine Versiche-
rungsfachkenntnisse. Sie missen lediglich zu einer um-
fassenden Planung bereit sein und die richtigen Instru-
mente nutzen, um den Kunden zu verdeutlichen, was die
Antworten konkret fur ihre finanzielle Zukunft bedeuten.

Referenz
LIMRA. 2026. “Understanding the Elusive Life Insurance
Consumer.” www.limra.com/en/newsroom/industry-
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trends/2026/limra-understanding-the-elusive-life-insu-
rance-consumer/. Die hierin enthaltenen Informationen,
Analysen und Meinungen dienen ausschliefllich zu In-
formationszwecken und geben die Ansichten des Autors
wieder, nicht unbedingt die Ansichten von Envestnet. Die
in dieser Préasentation enthaltenen Informationen stellen
weder eine Rechts-, Steuer-, Buchhaltungs-, Wertpapier-
oder Anlageberatung dar, noch eine Stellungnahme zur
Eignung einer Anlage, noch eine Aufforderung irgendeiner
Art. Die hierin geduBerten Ansichten spiegeln die Einschéat-
zung des Autors wider und kénnen sich jederzeit ohne vor-
herige Ankiindigung dndern. Informationen aus Drittquel-
len werden als zuverlassig erachtet, ihre Richtigkeit wird

jedoch nicht garantiert. Envestnet und Envestnet|Money-
Guide sind keine zugelassenen Versicherungsagenturen
und verkaufen daher keine Renten- oder Versicherungs-
produkte und geben auch keine Empfehlungen im Zu-
sammenhang mit dem Erwerb solcher Produkte ab. Versi-
cherungsprodukte werden ausschlieBlich von lizenzierten
Finanzfachleuten oder Ulber einen als Versicherungsagen-
tur zugelassenen externen Vermittler verkauft oder emp-
fohlen. Weitere Informationen entnehmen Sie bitte Threm
Versicherungsvertrag, oder wenden Sie sich an lhren Fi-
nanzberater, lhren Versicherungsagenten oder Ihre Versi-
cherungsgesellschaft.

Matt Wilson ist Leiter Unternehmensstrategie bei Envestnet | MoneyGuide (www.moneyguidepro.com/ifa). Mit lber 20 Jahren Erfah-
rung bringt er umfangreiche Branchenkenntnis bei Envestnet | MoneyGuide ein. In seiner derzeitigen Funktion ist Matt Wilson fir die
Pflege bestehender Kundenbeziehungen und den Aufbau neuer Beziehungen zustandig. Er versteht sich als wertvoller Ansprechpart-
ner sowohl flir Bestandskunden als auch fir Interessenten, die erstklassige Finanzplane erstellen mochten.
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Fondspolicen
als strategisches

Instrument moderner
Vermogensarchitektur

In einer Zeit zunehmender regulatorischer Dynamik,
wachsender steuerlicher Unsicherheiten und steigen-
der Anforderungen an die generationeniibergreifen-
de Vermogensplanung riicken strukturierte Versiche-
rungslésungen verstarkt in den Fokus professioneller
Marktteilnehmer. Fondspolicen entwickeln sich dabei
vom Nischenprodukt zu einem integralen Bestandteil
moderner Vermdgensarchitektur.

Im Unterschied zur klassischen Depotlésung, bei der Ver-
moégenswerte unmittelbar im Eigentum des Anlegers ste-
hen, basiert die Fondspolice auf einem Vertrag zugunsten
Dritter. Die zugrunde liegenden Investments - etwa Fonds
oder ETFs - stehen im rechtlichen Eigentum des Versiche-
rungsunternehmens. Der Versicherungsnehmer halt hin-
gegen einen schuldrechtlichen Anspruch gegentber der
Versicherung. Die Trennung von rechtlichem Eigentum
und wirtschaftlicher Berechtigung eréffnet strategische,
rechtliche und steuerliche Gestaltungsspielrdume, die
weit Uber die reine Kapitalanlage hinausgehen.

Fir Financial Planner, Vermégensverwalter und Family Of-
fices ergibt sich daraus ein Instrument, das nicht nur auf
Portfolioebene, sondern auf struktureller Ebene diversi-
fiziert. Fondspolicen erméglichen es, Vermdégen gezielt in
unterschiedliche rechtliche Hillen einzubetten und damit
Risiken, Zugriffsmoéglichkeiten und steuerliche Effekte
bewusst zu steuern.

Ein zentraler Vorteil liegt in der steuerlichen Behandlung
wahrend der Laufzeit. Ertrége innerhalb der Police unter-
liegen keiner laufenden Besteuerung, wodurch ein signi-
fikanter Steuerstundungseffekt entsteht. Gerade im Kon-
text potenziell steigender Kapitalertragsteuern kann dies
einen nachhaltigen Nettorenditevorteil generieren. Ent-
scheidender noch: Strategische Anpassungen innerhalb
der Police erfolgen ohne unmittelbares Steuerereignis.

Das betrifft insbesondere das Rebalancing von Portfolios,
die Anpassung von Risikoprofilen oder auch strukturelle
Verédnderungen wie Fondswechsel oder Selektion neuer
Anlagestrategien. Wahrend solche MaBnahmen im De-
pot regelmaRig steuerpflichtige Realisationstatbestédnde
ausldsen, bleibt die Allokation innerhalb der Police steuer-
neutral steuerbar. Zudem unterliegen Fondspolicen nicht
der Wegzugsbesteuerung. Dies kann gerade bei sehr ver-
mogenden Anlegern, bei méglichem Umzug ins Ausland
bei der Direktanlage in Fonds eine Besteuerung der stil-
len Reserven bedeuten, sofern deren Anschaffungswert
500.000 € je Fonds und ETF betragen hat. Die Summe der
Steuerprivilegien ermdglicht eine deutlich aktivere und
zugleich effizienter planbare Steuerung komplexer Ver-
mogensstrukturen.

Darlber hinaus erdffnet die Fondspolice zuséatzliche Per-
spektiven im Bereich der Vermdégensnachfolgeplanung.
Durch die flexible Gestaltung von Bezugsrechten kénnen
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Vermoégenswerte gezielt und aullerhalb klassischer erb-
rechtlicher Ablaufe Ubertragen werden. Im Ablebensfall
der versicherten Person erfolgt der Rickfluss an die be-
glnstigte Person regelmaBig einkommensteuerfrei. Dies
stellt insbesondere fir langfristig ausgerichtete Vermo-
gensstrategien einen erheblichen Vorteil dar.

Zudem muss nicht gewartet werden, bis ein etwaiger
Nachlass abgewickelt wird, was vor allem bei Unterneh-
mensanteilen im Nachlass viele Monate bis Jahre dauern
kann. Im Versicherungsvertrag stellt ein Todesfallbezugs-
recht wiederum nach Annahme einen direkten Anspruch
der Beglinstigten dar, der von der Versicherung auflerhalb
des Nachlasses unmittelbar ausgezahlt werden kann.

Auch unter Vermdégensschutzgesichtspunkten bietet die
Struktur relevante Eigenschaften. Da kein unmittelbares
Eigentum an den zugrunde liegenden Vermdgenswerten
besteht, sondern lediglich ein Anspruch gegenliber dem
Versicherungsunternehmen, ergeben sich Unterschiede
in der Zugriffsperspektive im Vergleich zu klassischen De-
potldsungen. Flr international aufgestellte Mandate und
komplexe Vermdgensstrukturen kann dies ein zuséatz-
licher Baustein innerhalb einer ganzheitlichen Strategie
sein.

Nicht zuletzt spielt die Qualitédt des Anbieters eine ent-
scheidende Rolle. Ein stabiler regulatorischer Rahmen,

wie ihn beispielsweise der Standort Liechtenstein bietet,
kombiniert mit der Finanzstarke etablierter Hauser wie
der LV 1871 und deren Spezialisierung tber die LV 1871 Pri-
vate Assurance AG, schafft das notwendige Vertrauen fur
langfristige Strukturen.

Fondspolicen sind damit weit mehr als ein steuerlicher
Mantel. Sie sind ein strategisches Werkzeug flr all jene,
die Vermdégen nicht nur verwalten, sondern bewusst
strukturieren. In einer Welt wachsender Komplexitéat liegt
ihr Wert genau in dieser Fahigkeit: Flexibilitat, Effizienz
und Struktur in Einklang zu bringen.

Ansprechpartnerin

Isabell Taxis
Vertriebsmanagerin
Bereich Dezentraler Vertrieb
Lebensversicherung

von 1871 a. G. Mlinchen
Maximiliansplatz 5

80333 Miinchen

Telefon:
+4989551671871
Mobil:
+491605557449

Website:
www.lv1871.de

E-Mail:
Isabell.Taxis@Iv1871.de
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Ganzheitliche Vorsorgeplanung:
Die triigerische Sicherheit von Vermogen

Viel Vermoégen, wenig Dringlichkeit?

Von Tiziano Foiera, Leiter Wealth Planning und Mitglied der Geschaftsfiihrung bei Rahn+Bodmer Co.

Wer lber ein Vermoégen verfligt, flihlt sich in Vorsorgefra-
gen oft gut aufgestellt. Gerade das flihrt dazu, dass zent-
rale Fragen zu wenig Aufmerksamkeit erhalten - und dass
Entscheidungen getroffen werden, die im Moment sinn-
voll erscheinen, aber im Gesamtbild Liicken hinterlassen.

Fehlende Planung fihrt hier selten zu existenziellen Eng-
passen - aber haufig zu strukturellen Schwéachen und in-
effizienten Allokationen, die sich erst langfristig bemerkbar
machen. Mit zunehmendem Vermdégen steigen nicht nurdie
Méglichkeiten, sondern auch die Komplexitat. Einkommen,
Beteiligungen, Immobilien und Vorsorgelésungen greifen
ineinander. Entscheidungen in einem Bereich wirken sich
auf andere aus - oft ohne, dass dies auf den ersten Blick
erkennbar ist. Entscheidend ist daher weniger die Frage, ob

genug Vermogen vorhanden ist - sondern wie robust die ei-
gene Vorsorgesituation im Zusammenspiel aller finanziel-
len und familidren Faktoren ist.

Wenn jede Entscheidung stimmt - aber das

Gesamtbild nicht

In der Praxis wird Vermdgensplanung bei vermégenden
Privatpersonen haufig isoliert betrachtet. Anlage-, Hypo-
thekar- und Versicherungsfragen werden regelmassig se-
parat beraten oder Entscheide in der eigenen Firma werden
nicht auf die private Situation abgestimmt - das Gesamt-
bild bleibt dadurch fragmentiert. Was auf Einzelebene
sinnvoll erscheint, kann im Zusammenspiel unerwtinsch-
te Nebenwirkungen haben. Gerade darin liegt das Risiko
komplexer Vermégenssituationen.
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Gut gemeint, schlecht koordiniert

Ein typisches Beispiel: Ein Ehepaar, Mitte flinfzig, reduziert
die Hypothek im Hinblick auf die Pensionierung und téatigt
gleichzeitig substanzielle Einkdufe in die Pensionskasse.
Aus steuerplanerischer sowie aus Vorsorgesicht erscheint
dies sinnvoll. Doch wenn die Nachlasssituation unbeleuch-
tet bleibt, kénnen im Todesfall unerwiinschte Folgen auftre-
ten: Die Kinder haben woméglich keinen Anspruch auf das
Pensionskassenkapital und wenn der Rest des freien Ver-
mogens in der Liegenschaft gebunden ist, kann eine Erb-
teilung verunmaoglicht werden.

Die Liicke entsteht nicht durch Unwissen - sondern
durch blinde Flecken

Viele gehen davon aus, dass Ausgaben nach der Pensionie-
rung sinken. In der Praxis bleiben sie oft stabil - zumindest
in den ersten Jahren - wéhrend sich die Einkommensseite
reduziert: AHV und Pensionskassenrente ersetzen héaufig
nur einen Teil des bisherigen Einkommens. Hinzu kommen
Risiken, die systematisch unterschatzt werden: steigen-
de Gesundheitskosten im hdéheren Alter, die Finanzierung
eines langen Lebens - und eine Vermdgensstruktur, die zu
wenig Liquiditat Iasst, weil Hypotheken weitgehend amorti-
siert, Immobilien illiquide und Wertschriften zu langfristig
oder zu riskant gebunden sind. Wer diese Faktoren nicht
frihzeitig in die Planung einbezieht, riskiert strukturel-
le Engpésse - auch bei substanziellem Gesamtvermdégen.
Viele dieser Herausforderungen entstehen nicht durch feh-
lendes Wissen, sondern durch fragmentierte Betrachtung:
Spezialisten optimieren Teilbereiche - die Ubergreifende
Abstimmung fehlt.

Was ganzheitliche Planung sichtbar macht

Eine ganzheitliche Finanzplanung schafft Transparenz tiber
die gesamte Vermdgens-, Steuer- und Einkommenssitua-
tion, bezieht Lebensplanung und familidre Konstellationen
mit ein und macht Abhéngigkeiten und Zielkonflikte sicht-
bar. Auf dieser Basis lassen sich Szenarien durchspielen:
Wie verandert sich die Situation bei friiherer oder spaterer
Pensionierung? Welche Auswirkungen haben grossere In-
vestitionen? Wie entwickeln sich Liquiditdt und Vermégen
Uber die Zeit? Der Mehrwert liegt dabei weniger in einzelnen
Optimierungen als in der Koordination. Konflikte zwischen
Liquiditat, Sicherheit und Vermdgensweitergabe werden
frihzeitig erkennbarund kénnen bewusst gesteuert werden.

Vorsorge als fortlaufender Prozess

Vorsorge ist kein isoliertes Thema und keine einmali-
ge Entscheidung. Sie ist Teil eines fortlaufenden Prozes-
ses, der sich mit der Lebenssituation verdndert - mit dem
Ubergang in die Selbststandigkeit, dem Kauf einer Lie-
genschaft, der Familiengriindung, dem N&herricken der
Pensionierung. Die entscheidende Frage ist nicht, ob ge-
nug Vermdgen vorhanden ist. Sondern ob es zur richtigen
Zeit, in der richtigen Form verfligbar ist - und ob die Pla-
nung dahinter robust genug ist, um auch unerwarteten
Entwicklungen standzuhalten.

Autor:

Tiziano Foiera

Leiter Wealth Planning
und Mitglied der
Geschéaftsfihrung bei
Rahn+Bodmer Co.
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Anzeige
Beratung neu gedacht - limitierte Pilotgruppe fur Fi-
nanzberater

Finanzberatung auf hohem Niveau war schon immer eine Frage der Informationsqualitat. Wer die Si-
tuation seines Kunden vollstandig durchdringt, kann einordnen, gewichten und zu wirklich tragfahigen
Empfehlungen kommen. Wer dieses Bild erst im Gesprach rekonstruieren muss, investiert Zeit in Vor-
arbeit, die anderswo fehlt. Die Herausforderung ist nicht neu. Die Moglichkeiten, sie zu losen, sind es.

Finanzdaten sind ihrem Wesen nach fragmen-
tiert: verteilt uber Anbieter, Institutionen und
Lebensphasen sind sie selten konsolidiert. Die
Erfassung und Auswertung dieser Daten bindet
Kapazitaten auf beiden Seiten. Was dabei ver-
loren geht, lasst sich
kaum beziffern, ist aber
spurbar: Die eigentliche
Beratungsleistung setzt L
spater ein als sie konnte.

Kl in der Finanzbera-
tung und warum der
Rahmen entscheidend
ist

Kl-Assistenten  groBer
Technologiekonzerne
beantworten Finanz-
fragen in Echtzeit, ohne
institutionellen  Kontext
—und erzeugen das Ge-
fuhl unmittelbarer Kont-
rolle. Was sich nach Au-
tonomie anfuhlt, erweist
sich beinaherer Betrach-
tung als lllusion: Kunden
Ubergeben ihre sen-
sibelsten  Finanzdaten
an Systeme, deren Ent-
scheidungslogik intrans-
parent ist, die keiner Finanzaufsicht unterliegen
und im Schadensfall keine Verantwortung tragen.
Der reqgulierte Berater ist in diesem Vergleich
nicht das Auslaufmodell sondern die verlass-
lichere Alternative. Die Frage ist nicht, ob Kl
die Beratungslandschaft verandert. Sie tut es.
Die Frage ist, wer den Rahmen daftr definiert.

Ein anderer Ansatz

KROMO verfolgt hier einen grundlegend ande-
ren Anspruch. Auf Basis der Informationen, die
der Kunde eigenstandig erfasst und bewusst
freigibt, verdichtet die integrierte Kl die finan-
zielle Gesamtsituation zu einem klaren, inter-
pretierbaren Bild — kein Rohdatensatz, sondern
eine direkt nutzbare Grundlage fur das Ge-
sprach. Kunden behalten dabei die Kontrol-
le daruber, was sie teilen und mit wem. Gerade
diese Souveranitat ist es, die sie Uberhaupt be-
reit macht, ein vollstandiges Bild preiszugeben.

Mit KROMO beginnt das Beratungsgesprédch mit einem ge-
meinsamen Bild.

Der Ausgangspunkt des Gesprachs verschiebt
sich. Anstatt Informationen zu erheben, beginnt
die Beratung mit einem gemeinsamen, aufberei-
teten Bild. Die Zeit, die dadurch frei wird, steht fur
das zur Verfugung, was tatsachlich Beratungs-
leistung ist — Urteile,
die Erfahrung und Kon-
textwissen erfordern
und die kein Algorith-
mus  ersetzen  kann.
Der Gewinn ist nicht al-
lein Effizienz. Es ist die
Verlagerung von Auf-
wand hin zu Substanz.

Laufende Beziehungen
- aktuell ohne Mehr-
aufwand
Der nachhaltigste Effekt
, zeigt sich in der konti-
nuierlichen Beziehung.
Kunden haben jederzeit
Zugang zu einem ak-
tuellen Uberblick ihrer
finanziellen Situation -
verandert sich etwas,
- wird  das  unmittelbar
sichtbar und kann direkt
mit dem Berater geteilt
werden. Eine Datenba-
sis, die sich aktualisiert, ohne dass er aktiv nach-
fragen muss. Kein veraltetes Bild, kein Informa-
tionsgefalle, das erst Uberbruckt werden muss.
Die Beratungsqualitat steigt — der Aufwand nicht.

Teil der Pilotgruppe werden

KROMO befindet sich auf dem Weg zur Marktein-
fuhrung und sucht eine begrenzte Gruppe von
Finanzberatern, die die Anwendung als Erste im
echten Beratungsalltag erproben. Wer dabei ist,
gestaltet mit — und startet mit einem Vorsprung,
der sich in der Breite erst noch etablieren wird. Die
Teilnahme ist kostenlos. Die Platze sind begrenzt.

Jetzt bewerben und Teil der
KROMO-Pilotgruppe werden:
https://zfrmz.eu/Jw4X0eEP-
ZAOtsNAcImdu
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Marketing-Anzeige

Mit klarer Strategie
zum erfolgreichen
Investment.

TSO Active Property I'V
Investieren, wo die USA wachsen.
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Profitieren Sie von einer bewahrten Strategie in einer der dynamischsten
Regionen der Vereinigten Staaten, dem wachstumsstarken Siidosten.

lhre Fakten im Uberblick:

Produktklasse: US-Immobilienfonds mit Streuung in verschiedene s o . _
Immobilienklassen (Biiroimmobilien, Wohnimmobilien, Self-Storage) Fo = v
Laufzeit: ca. 10 Jahre | Mindestbeteiligung: 25.000 USD zzgl. bis zu 5 % Agio \\\ f

Nz

Hurdle Rate': 8 % p. a. auf Ebene des AIF | Ziel-Gesamtmittelriickfluss: 180—200 %
Standortfokus: Sunbelt-Region mit hoher Bevolkerungs- und Wirtschaftsdynamik

Erfolgsbilanz: Uber 35 Jahre Erfahrung, mehr als 10 Mrd. USD Immobilien-
transaktionen und iiber 100 Mio. USD Eigenbeteiligung des Managements

Risiken: Die Beteiligung ist als unternehmerische Beteiligung mit
wesentlichen Risiken verbunden, u.a. Markt-, Miet-, Finanzierungs-, Wahrungs-
und VerauRerungsrisiken sowie eingeschrankter Fungibilitat www.tso-europe.de/anlageprodukte

1 Prognosen, keine Garantien. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.

HINWEIS: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt der TSO Active Property IV LP & Co. geschl. InvKG, einschlieRlich Anlagebedingungen, und das Basis-
informationsblatt (BIB), bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Diese Unterlagen und eine Zusammenfassung der Anlegerrechte sind kostenlos in deutscher Sprache unter

www.atlares.de abrufbar. Die ATLARES Capital Management GmbH kann beschlieRen, den Vertrieb zu widerrufen.




Das Kumulationsproblem: Ein
Langlebigkeitsrisiko neuer Art, mit dem BN

=k

Thre Kunden bereits konfrontiert sind

Von Dr. Joseph F. Coughlin, Griinder und Leiter des AgeLab, Massachusetts Institute of Technology

Die Ruhestédndler von heute miissen sich mit einer Viel-
zahl von Umbriichen auseinandersetzen und haben
kaum Zeit, diese zu verkraften. Was das fiir die Finanz-
planung bedeutet - und wie man darauf reagieren sollte

Gegenstand der Ruhestandsplanung ist seit jeher eine zen-
trale Sorge: dass das Geld zur Neige geht.

Das ist eine machtige Vorstellung. Sie hat jahrzehnte-
lang Innovationen in den Bereichen Entnahmestrategien,
Monte-Carlo-Simulationen, Mindesteinkommen und Ren-
ditereihenfolge-Analyse angetrieben (Bengen 1994; Pfau
2019; Blanchett und Frank 2009). Berater haben ganze Ge-
schaftsmodelle darauf aufgebaut, ihren Kunden bei der Be-
antwortung einer einfachen, aber entscheidenden Frage zu
helfen: Wird mein Leben mein Vermdégen tberdauern? Das
ist die richtige, aber nicht mehr die einzige Frage.

Es gibt eine weitere Form des Langlebigkeitsrisikos, die
sich wahrend des Ruhestands still und leise bemerkbar

macht, jedoch in den meisten Planungen nicht berick-
sichtigt wird. Aber lhre Kunden bekommen sie bereits
zu spuren.

Es geht nicht darum, wie lange sie leben. Es geht dar-
um, welchen Risiken sie im Laufe ihres Lebens ausge-
setzt sind. Und ein lédngeres Leben bedeutet auch eine
langere Risikoexposition.

Ein Langlebigkeitsrisiko anderer Art
Betrachten Sie die letzten flnf Jahre aus der Perspektive
lhres Kunden.

Eine Pandemie hat den Alltag durcheinandergebracht, fur
viele auch die zeitliche Planung ihres Ruhestands. Schat-
zungen zufolge sind zwischen 2020 und 2021 2,4 Millio-
nen Amerikaner friher als geplant in den Ruhestand ge-
gangen (Faria-e-Castro 2021). Die Lieferketten brachen
zusammen, was zu einem Anstieg der Preise flr alle Guter
fihrte - von Haushaltsgerdaten bis zu Lebensmitteln. Die
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Inflation, die urspriinglich als vortibergehend eingestuft
wurde, stieg im Juni 2022 auf 9,1 Prozent und fihrte zu

einem schnelleren Kaufkraftverlust, als von den meisten
Modellen vorhergesagt (U.S. Bureau of Labor Statistics
2024). Die Energie- und Lebensmittelpreise stiegen er-
neut, als geopolitische Konflikte in Europa die globalen
Maérkte umgestalteten.

Und nun verstarkt erneute Instabilitdt diesen Druck noch.
Der kumulierte Kaufkraftverlust seit Januar 2020 betragt
flr einen Kunden, der jéhrlich 50.000 US-Dollar bezieht,
etwa 23 Prozent, was einem Kaufkraftverlust von rund
11.500 US-Dollar lber den gesamten Zeitraum entspricht
(U.S. Bureau of Labor Statistics 2024).

Jedes dieser Ereignisse wurde fur sich ggenommen erértert,
analysiert und diskutiert. Auch wenn die Zahlen und die
Kommentare der Experten die Ereignisse und deren Aus-
wirkungen auf die Altersvorsorge erldutern, erleben lhre
Kunden diese nicht auf diese Weise.

Sie haben die Auswirkungen jedes einzelnen Ereignisses
als einen anhaltenden Schock erlebt, der ihnen nie genug
Zeit lieB, um einmal durchzuatmen. Es geht nicht um einen
einzelnen Schock. Es ist die Haufung.

Vom finanziellen zum

expositionellen Langlebigkeitsrisiko

In Literatur und Praxis der Finanzplanung wurden ausge-
feilte Lésungen flr das finanzielle Langlebigkeitsrisiko
entwickelt. Die Forschung zur sicheren Entnahmerate hat
die quantitative Grundlage fir dieses Arbeitsfeld geschaf-
fen (Bengen 1994). Die ,Safety-First“-Strategie priorisiert
beim Aufbau des Portfolios ein Mindesteinkommen (Pfau
2019). Untersuchungen zur Renditereihenfolge haben ge-
zeigt, dass die Reihenfolge der Marktrenditen einen we-
sentlichen Einfluss auf das Uberleben eines Portfolios hat
(Blanchett und Frank 2009). Forscher im Bereich Finanz-
planung haben begonnen, das Inflationssequenz-Risiko zu
untersuchen. Dabei geht es um die Erkenntnis, dass nicht
nur das Ausmal von Inflationsschocks, sondern auch de-
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ren Reihenfolge bei der Beurteilung, ob ein Altersvorsorge-
plan tragfahig ist, eine ebenso grol3e Rolle spielen kann wie
die Marktvolatilitdt (Pfau 2019). Zudem ist in den letzten
Jahren das &ffentliche Bewusstsein fiir die Bedeutung ei-
nes garantierten lebenslangen Einkommens gewachsen.

Das alles sind wichtige Beitrage. Sie befassen sich mit dem
sogenannten finanziellen Langlebigkeitsrisiko, also dem
Risiko, dass die Lebensspanne eines Kunden seine finan-
ziellen Mittel Uberdauert. Dieses Risiko ist real, und die zu
seiner Bewaltigung entwickelten Instrumente sind wertvoll.

Ein langeres Leben hat aber noch eine weitere Auswirkung.
Es erhéht die Exposition.

Ein Ruhestand, der sich lber 20 oder 30 Jahre erstreckt,
wird statistisch gesehen mit gréBerer Wahrscheinlichkeit
von mehreren Umbriichen geprégt sein, die sich auf die
Lebenshaltungskosten und den Alltag auswirken. Unter-
suchungen zur Dynamik globaler Schocks bestéatigen, dass
das gleichzeitige Auftreten von Schocks - klimatischer,
wirtschaftlicher und militarischer Art - in 175 Landern zwi-
schen 1970 und 2019 deutlich zugenommen hat (Delannoy
et al. 2025). Untersuchungen zur Lieferkette deuten darauf
hin, dass es mittlerweile im Durchschnitt etwa alle 3,7 Jah-
re zu erheblichen Stdrungen kommt (Federal Reserve Bank
of Cleveland 2023). Zwar flihren einige Analysten die ,,Great
Moderation®, eine Phase relativer Preisstabilitédt von Mitte
der 1980er Jahre bis etwa 2015, als Beweis daflir an, dass
Schocks weniger schwerwiegend sind als in den 1970er Jah-
ren. Allerdings bezieht sich diese Beobachtung auf die Zeit,
in der das Planungsmodell kalibriert wurde, und nicht auf
die Zeit, in der die heutigen Ruhesténdler leben.

Die Exposition hat sich konkret und signifikant verédndert.
Was wir derzeit erleben, ist nicht einfach nur eine Abfol-
ge von Schocks. Es handelt sich um eine Verdnderung der
Art und Weise, wie diese Schocks eintreten, und der Dauer
ihrer Auswirkungen.

Zwischen ihnen gibt es keinen Zeitabstand mehr. Sie lber-
schneiden sich. Das Ergebnis: weniger Zeit, einen Schock
zu verkraften, bevor der ndchste Schock eintritt.

Dies ist das expositionelle Langlebigkeitsrisiko - das Ri-
siko, dass ein ausreichend langer Ruhestand so viele sich
Uberschneidende, tiefgreifende Umbriiche mit sich bringt,
dass die Anpassungsfahigkeit eines Haushalts immer wie-

der erneut untergraben wird, bevor sie wiederhergestellt
werden kann. Die Anpassungsfahigkeit eines Haushalts ist
seine Fahigkeit, Stérungen aufzufangen, darauf zu reagie-
ren und sich davon zu erholen, ohne dass dabei die finan-
zielle Sicherheit, das Alltagsleben oder die Lebensqualitéat
dauerhaft beeintrachtigt werden. Im Gegensatz zum finan-
ziellen Langlebigkeitsrisiko, das sich auf die Aufzehrung
des Vermoégens im Laufe der Zeit bezieht, bezieht sich das
expositionelle Langlebigkeitsrisiko auf einen Sachverhalt,
den das Standardmodell nicht erfasst: ndmlich die Fahig-
keit des Haushalts, eintretende Risikoereignisse weiterhin
zu verkraften.

Das Kumulationsproblem

In der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg traten tiefgreifen-
de Erschitterungen meist nur sporadisch auf. Sie traten
ein, fihrten zu Stérungen und wurden schliel3lich beho-
ben. Es gab genligend Zeit, die Folgen zu bewaltigen. Die
Planungen orientierten sich an diesen Zeitfenstern, und
die Annahme, dass auf eine Stérung eine Erholung fol-
gen wirde, war fliir den Zeitraum, in dem die meisten Pla-
nungskonzepte entwickelt wurden, im GroBen und Gan-
zen angemessen.

Heutzutage sind solche Zeitfenster flir die Erholung schwe-
rer zu finden.

Die Covid-19-Pandemie war noch nicht vollstandig Uber-
wunden, da kam es bereits zu Stérungen in der Lieferkette.
Die Inflation stieg sprunghaft, bevor sich diese Lieferket-
ten wieder normalisiert hatten. Zur Inflation kamen noch
Energie- und Nahrungsmittelkrisen hinzu. Es zeichnen sich
bereits neue geopolitische Unsicherheiten ab, noch bevor
sich die bisherigen Spannungen vollstandig gelegt haben.
Eine wachsende Zahl institutioneller Analysen, darunter
die ,Global Risks Reports“ des Weltwirtschaftsforums,
beschreiben strukturelle Verdnderungen in der globalen
und wirtschaftlichen Ordnung, die daflr sprechen, dass
dieses Muster zur Normalitadt werden kénnte (Lawrence et
al. 2024).

Die néachste Umwaélzung steht schon vor der Tir,
noch bevor die letzte ganz abgeklungen ist. Das ist
das Kumulationsproblem.

Das Muster wird deutlicher, wenn man die groBen Umbri-
che der letzten Jahre nebeneinanderstellt. Bemerkenswert
ist nicht die Schwere eines einzelnen Ereignisses, sondern

Table 1: Pervasive and Stacking Household Shocks, 2020 to Present

Shock Approximate Onset
COVID-19 Pandemic March 2020
Supply Chain Collapse Mid-2020
Inflation Surge Early-2021
Russia-Ukraine Conflict February 2022
Iran Conflict March 2026

Household Impact

Early retirement disruption; 3 million Americans retired earlier than planned
Elevated cost of goods across appliances, groceries, and vehicles

9.1% peak June 2022; cumulative 23% purchasing power erosion

Energy and food price elevation; effects persisted well beyond forecasts
Renewed energy and agricultural cost pressures; ongoing
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das Fehlen einer nennenswerten Erholungsphase zwischen
den einzelnen Ereignissen sowie das bewusste Offenhal-
ten eines Enddatums flir einige dieser Ereignisse, da deren
finanziellen Auswirkungen fir viele Haushalte noch nicht
vorlber sind.

Auffallig ist nicht das Vorhandensein von Schocks, sondern
dass diese ohne zeitlichen Abstand aufeinander folgen.

Eine wichtige Anmerkung: Das heillt nicht, dass die
Schocks schwerwiegender sind als in den 1970er Jahren.
So war beispielsweise die groBe Inflationsphase von 1965
bis 1982 an sich schon verheerend (Federal Reserve History
2013). Das Argument ist struktureller und spezifischer Art.
Das Planungsmodell wurde unter Berticksichtigung der
ungewodhnlichen Stabilitdt im Zeitraum von 1985 bis 2015
kalibriert. Berater und Kunden, die flir einen Ruhestand pla-
nen, der bis in die 2030er und 2040er Jahre hineinreicht,
sollten nicht davon ausgehen, dass sich dieses Umfeld in-
nerhalb eines fir die Planung relevanten Zeitrahmens wie-
der einstellen wird.

Es ist moglich, dass die vergangenen fiinf bis sechs Jah-
re letztlich als AusreiBer betrachtet werden. Die Pandemie,
der Krieg zwischen Russland und der Ukraine sowie der
jlingste Konflikt mit dem Iran lassen vermuten, dass dies
moglicherweise nicht der Fall ist. Aber selbst wenn dem so
waére, verandert der Ruhestand die Bedeutung des Begriffs
LAusreifler“. Ein Jahrzehnt voller Turbulenzen ist fiir einen
Ruhesténdler kein bloBer Ausrutscher in den Zahlen; es
ist ein wesentlicher Teil eines 20 oder 30 Jahre wéhrenden
Ruhestands. Und wenn es erst spdt im Ruhestand zu einer
Kumulation kommt - wenn gesundheitliche Probleme und
andere persénliche Schicksalsschlage wahrscheinlicher
sind -, sind die Auswirkungen umso schwerwiegender.

Nicht alle Stérungen flhlen sich gleich an

Nichtalle Stérungen im Ruhestand duf3ern sich auf die glei-
che Weise, und wenn man die Unterschiede erkennt, kann
man ein ergiebigeres Gesprach mit den Kunden fihren.

Manche Stérungen sind persénlicher Art, wie zum Beispiel
unerwartete Ausgaben, Dachreparaturen oder nicht erstat-
tete Arztrechnungen. Berater planen solche Félle ein, und
die Kunden sind sich dessen bewusst. Das Center for Re-
tirement Research berichtet, dass fast alle Haushalte im
Ruhestand in einem bestimmten Jahr mindestens eine
erhebliche unerwartete Ausgabe zu bewaltigen haben und
vielen die liquiden Ersparnisse fehlen, um diese Kosten zu
decken, ohne auf ihre Anlagekonten zuriickzugreifen (Rao
und Chen 2026). Das sind die Stérungen, mit denen das
Standardmodell am besten zurechtkommt.

Andere liegen néher, sind aber schwerer vorherzusehen.
Dazu gehdren gesundheitliche Probleme des Ehepartners,
die nicht nur das Budget flir medizinische Ausgaben, son-
dern auch den Alltag im Ruhestand grundlegend veréndern,
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eine Verlagerung der familidren Verpflichtungen sowie der
schleichende Wegfall lokal verfligbarer Dienstleistungen,
die das tagliche Leben einst ertraglich machten. Diese St6-
rungen werden in den Ublichen Planungsgesprachen weit-
gehend aufier Acht gelassen, doch ihre finanziellen Folgen
sind erheblich und oft dauerhaft.

Und dann gibt es noch die Stérungen, die von auflen kom-
men: Pandemien, Inflation, Energiekrisen und geopoliti-
sche Konflikte. Das sind die tiefgreifenden Stérungen, von
denen Kunden vielleicht glauben, dass sie zu weit entfernt
sind, um sich auf ihr Leben im Ruhestand auszuwirken. Al-
lerdings handelt es sich hierbei um Stérungen, die tenden-
ziell langer anhalten und heutzutage nicht mehr einzeln
auftreten. Sie Uberschneiden sich und verédndern dadurch
die Art und Weise, wie der Ruhestand erlebt wird.

Der ,MIT AgeLab-John Hancock Longevity Preparedness In-
dex“ quantifiziert diese grundlegende Sorge: Die Amerikaner
bewerten die flir den Ruhestand erforderliche physische Inf-

rastruktur und Unterstitzungssysteme mit 60 von 100 Punk-
ten (MIT AgeLab 2025). Dieser Wert wurde unter der Annahme
ermittelt, dass Zeitfenster fuir die Erholung vorhanden sind.
Bei Kumulation liegt die wahre Bereitschaft dieser Systeme
unter 60, auch wenn der ermittelte Wert unveradndert ist.

Was andert sich fiir lhre Kunden?

Wenn Schocks in gréfReren Abstédnden auftreten, passen
sich die Haushalte an und erholen sich wieder. Wenn sich
Schocks haufen, hdufen sich auch die Anpassungen.

Ihre Kundschaft reagiert nicht einfach nur auf héhere Le-
bensmittelpreise. Sie reagieren auf steigende Lebensmit-
telpreise, héhere Nebenkosten, héhere Versicherungsbei-
trdge und steigende Gesundheitskosten - oft gleichzeitig
und ohne dass es eine nennenswerte Pause dazwischen
gabe. Umfragedaten deuten darauf hin, dass etwa 40 Pro-
zent der Ruhesténdler ihr Ausgabeverhalten in Reaktion
auf den anhaltenden Preisanstieg infolge der jlingsten
Schocks bereits anpassen (Fidelity 2024).
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Table 2: The Three Bs—Planning Functions and Their Role in a Stacking Environment

Strategy Standard Planning Role

Segments assets across time horizons to

Bucketin .
9 manage sequence-of-returns risk

Provides liquidity to absorb a single

freri

e disruption, replenished during recovery
Guaranteed income and protected

Backstopping essential spending that provides peace

of mind

Stacking-Specific Role

Prevents forced liquidation of long-horizon assets when elevated
costs and stressed markets arrive simultaneously and persist

Sized for the possibility that a second disruption arrives before the
first has cleared; asks not how much cushion is enough, but how
long it must last

Preserves adaptive capacity when everything else is under
pressure; ensures essential spending continues even when
recovery does not arrive on schedule

The three Bs reframe familiar planning tools for a stacking environment. None are new in isolation; what changes is the structural role each plays when recovery

windows are uncertain and disruptions overlap.

Zusammen flhren diese Anpassungen zu einer Neugestal-
tung des Plans - nicht aufgrund eines einzelnen katastro-
phalen Ereignisses, sondern aufgrund einer Reihe dauer-
hafter Einschnitte, die sich im Laufe der Zeit summieren.

Dies ist von struktureller Bedeutung - aus drei Griinden,
mit denen Haushalte im erwerbsfahigen Alter nicht in glei-
cher Weise konfrontiert sind. Erstens ist die Zeit zur Erho-
lung begrenzt. Jingere Haushalte kdnnen mehr verdienen,
ihre Erwerbszeit verldngern und Krisenzeiten abwarten.
Diese Strategien erfordern Zeit, die im Ruhestand nicht
mehr zur Verfligung steht. Ein zweijahriger Kostendruck im
Alter von 45 Jahren ist belastend; im Alter von 78 Jahren
entspricht dieser Zeitraum einem erheblichen Teil des ver-
bleibenden Planungshorizonts. Zweitens besteht bei einem
festen Einkommen kaum Spielraum zu dessen Aufsto-
ckung; Anpassungen zur Bewéltigung von Kostenschocks
beschranken sich auf die Ausgaben, das heil3t auf dauer-
hafte Einsparungen, die nicht mehr rlickgangig zu machen
sind. Drittens trifft die Annahme bezliglich des Gleitpfads
nicht mehr zu. Standardpldne modellieren einen Verlauf,
der Stérungen auffangt und sich wieder erholt, doch auf-
grund der Kumulation kehrt man zwischen den Ereignis-
sen nicht zum urspringlichen Verlauf zurtck. Ein Plan, der
darauf ausgelegt ist, einen zweijdhrigen Inflationsschock
abzufedern, scheitert, wenn ein zweiter Schock eintritt, be-
vor die Erholung einsetzt.

Konsequenzen fiir Berater
Das expositionelle Langlebigkeitsrisiko beginnt nicht mit
einer Empfehlung. Sie mlissen anders vorgehen.

Fragen Sie lhre Kunden, wie sie die letzten flnf bis sechs
Jahre erlebt haben - nicht in Bezug auf die Renditen, son-
dern auf die Ausgaben. Die Antwort liegt selten in einem
einzelnen Ereignis. Es handelt sich um eine Reihe von An-
passungen, die nie vollstandig rlickgangig gemacht wur-
den. Das nennt man , Kumulation®”, und wenn man diesem
Phédnomen einen Namen gibt, bietet man den Kunden ei-
nen Rahmen fir das, was sie erleben.

Das anschlieBende Planungsgesprach dient der Neuorien-
tierung, nicht dem Ersatz. Das finanzielle Langlebigkeits-
risiko und die zu seiner Bewaltigung entwickelten Instru-

mente sind nach wie vor notwendig. Entnahmestrategien,
Mindesteinkommen und das Management der Renditerei-
henfolge spielen alle eine Rolle. In einem Umfeld, in dem
sich verschiedene Stérungen Uberschneiden, ist die Ge-
wahrleistung einer finanziellen Grundsicherung - also ei-
nes Einkommens, das unabhéngig davon, was kommt und
wie lange es anhalt, nicht schwankt - jedoch nicht nureine
Frage guter Planung, sondern strukturell unverzichtbar.
Dies ist eine Voraussetzung flr die Anpassungsfahigkeit:
Solange die Grundlage halt, bleibt der Haushalt in der Lage,
das zu absorbieren, was zusammenkommt.

In der Praxis reagieren Berater bereits auf dieses Um-
feld, oft ohne es ausdricklich zu benennen. Was sich aus
diesen Gesprachen ergibt, ist nicht eine einzelne Anpas-
sung, sondern ein Strukturkonzept, das auf drei Funk-
tionen basiert, die in ihrer Gesamtheit die Widerstands-
fahigkeit eines Haushalts gegenlber sich Uberlagernden
Stérungen starken.

Nennen wir es die drei Bs: Bucketing, Buffering und Back-
stopping - Segmentierung, Puffer und Auffangnetz. Jedes
davon befasst sich mit einem anderen Moment im Verlauf
der Kumulation: Das ,,Bucketing“ schuitzt das Portfolio zu
Beginn einer Krise, die Pufferung sichert den Haushalt wéah-
rend der gesamten Dauer der Krise ab, und das Auffang-
netz greift, wenn die beiden erstgenannten MalRnahmen
nicht ausreichen.

» Unter ,Bucketing“ versteht man die Aufteilung der Ver-
mogenswerte auf verschiedene Zeithorizonte, und die
meisten Berater praktizieren dies bereits in der einen
oder anderen Form. In einem Standardplan dient das
.Bucketing® dazu, das Renditereihenfolge-Risiko zu
steuern, indem es kurzfristig nétige Ausgaben nicht
aus langfristigen Marktanlagen finanziert. In einem Ku-
mulationsumfeld erflllt es eine konkretere Funktion.
Wenn sich Stérungen Gberlagern, wenn erhéhte Kosten
und angespannte Markte gleichzeitig eintreten und an-
halten, sehen sich Kunden ohne segmentierte Verméo-
genswerte mit einem folgenschweren Problem konfron-
tiert: Sie kénnten gezwungen sein, Anlagen mit langem
Zeithorizont genau zum falschen Zeitpunkt zu verdu-
Bern - nicht, weil der Plan gescheitert ist, sondern weil
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es keine andere Méglichkeit gab. Durch die Segmentie-
rung wird eine Reserve geschaffen, welche verhindert,
dass sich eine vortibergehende Stérung dauerhaft auf
das ganze Portfolio auswirkt.

» Das Puffern soll alle Ereignisse abfedern, die inmitten
einer Stérung eintreten - nach dem ersten Schock, aber
noch vor einer Erholung. Puffer gibt es in verschiede-
nen Formen: Liquiditatsreserven, flexible Ausgaben-
kategorien, Einkommensquellen, die ohne Nachteile
angepasst werden kénnen. In einem Umfeld mit einem
einzigen Schock federt ein Puffer die Stérung ab und
wird wahrend der Erholungsphase wieder aufgefullt.
In einem Kumulationsumfeld kann es vorkommen,
dass diese Aufflillung nicht rechtzeitig erfolgt. Der Puf-
fer muss daher nicht nur flr eine Stérung ausgelegt
sein, sondern auch fir den Fall, dass eine zweite St6-
rung eintritt, bevor die erste behoben ist. Sie missen
also ein anderes Gesprach fihren, als sie bisher mit
den meisten Kunden geflihrt haben. Es geht nicht da-
rum, wie gro3 der Puffer sein muss, sondern darum,
wie lange dieser Puffer reichen muss, falls sich die
Erholung verzégert.

» Das Auffangnetz (,Backstop*) ist die Komponente, die
in einem Kumulationsumfeld die entscheidende Rolle
spielt, auch wenn dies nicht immer so dargestellt wird.
Ein ,Backstop“ ist der Teil des Plans, der daflir sorgen
soll, dass dieser unabhangig von anderen Entwicklun-
gen weiterhin funktioniert: ein garantiertes Einkom-
men, das keinen Schwankungen unterliegt, sowie die
Deckung des Grundbedarfs auch dann, wenn die dari-
ber hinausgehenden Ausgaben eingeschrankt werden
mussen. In einem Standardplan sorgen Auffangnetze
far ein sicheres Geflhl. In einem Kumulationsumfeld
bieten sie einen zuséatzlichen strukturellen Vorteil: Sie
wahren die Anpassungsfahigkeit des Haushalts, wenn
alles andere unter Druck steht. Ein Haushalt mit einem
verlasslichen Mindesteinkommen kann Kostenschocks
auffangen, ohne den Lebensstandard dauerhaft ein-
schrédnken zu mussen. Ein Haushalt, in dem dies fehlt,
ist bei jeder neuen Stérung weniger widerstandsféhig
als zuvor.

Fir sich genommen ist keiner dieser Ansatze neu. Berater
setzen seit Jahrzehnten auf Segmentierung, Liquiditétsre-
serven und garantiertes Einkommen. Neu ist die Rolle, die
sie spielen, wenn Schocks nicht mehr einzeln auftreten. In
einer Welt, in der die Zeitfenster flir eine Erholung ungewiss
sind und Stérungen langer andauern, als Modelle vorhersa-
gen, dienen diese Werkzeuge weniger der Optimierung als
vielmehr dem Schutz gegen eine fortschreitende Schwé-
chung. Die drei ,,Bs“ zusammen genommen zeigen, wie
aus einem Plan, der fir einen einzelnen Schock konzipiert
wurde, ein Plan wird, der flr die Kumulation von Schocks
ausgelegt ist.

Ein nitzlicher Ausgangspunkt: Fragen Sie Ihre Kunden, ob
ihr aktueller Plan darauf ausgelegt ist, eine erhebliche St6-
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rung oder zwei sich Uberschneidende Stérungen abzufe-
dern. Bei den meisten vor 2020 aufgestellten Planen lautet
die ehrliche Antwort: eine Stérung. Genau an dieser Stelle
beginnt das Gespréach.

Ein Hinweis zu den Grenzen

Nicht jeder Haushalt kann das expositionelle Langlebig-
keitsrisiko allein durch Planung vollstandig absichern. Fir
Ruhesténdler, die nahe an ihrer Einkommensuntergrenze
leben, fihren sich Gberlagernde, weitreichende Schocks zu
einer echten Versorgungsliicke - einer Liicke, die durch eine
Starkung des Schutzes vor steigenden Lebenshaltungskos-
ten, Entlastung bei Energiekosten und einen verbesserten
Zugang zur Gesundheitsversorgung besser geschlossen
werden kann als durch individuelle Finanzplanung. Diese
Grenze stellt jedoch das Konzept selbst nicht infrage. Sie
zur Kenntnis zu nehmen ist vielmehr eine seiner wichtigs-
ten Konsequenzen.

Fazit
Beim finanziellen Langlebigkeitsrisiko geht es um die Fra-
ge, ob das Geld ausreichen wird.

Das expositionelle Langlebigkeitsrisiko betrifft die Frage,
ob die Bedingungen, unter denen dieses Geld seine Funk-
tion erflllen muss, hierflir stabil genug bleiben.

Was sich gedndert hat, ist nicht, dass es Schocks gibt. Jede
Epoche hatte sie. Was sich gedndert hat, ist das Verschwin-
den des Zeitfensters zwischen Schocks und die Erkenntnis,
dass die Altersvorsorge, die flr eine Welt mit klaren Pha-
sen konzipiert wurde, méglicherweise eine breitere Pers-
pektive erfordert, um der Welt gerecht zu werden, in der wir
heute leben.

Je ldnger der Ruhestand dauert, desto gréRer ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass Schocks auftreten, sich Uberlagern
und hdufen. Das ist kein Fehler im Plan. Dies ist ein Merk-
mal einer langeren Lebenserwartung, das bei der Finanzpla-
nung bislang noch nicht vollstandig berticksichtigt wurde.

Das Kumulationsproblem beschreibt diese Bedingung. Das
expositionelle Langlebigkeitsrisiko bezeichnet die Folge.

Ein anderes Thema ist, wo die Planung beginnt.

— Uber den Autor
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INVESTMENT INSIGHTS

AAA CLOs: Ein anderer Weg
zu hochwertigen Ertragen

Bei volatilen Staatsanleiherenditen und engen Spreads traditioneller Kreditmarkte
konnen AAA-geratete Collateralised Loan Obligations Anlegern eine alternative
Ertragsquelle bieten — mit hoher Kreditqualitat, variabel verzinsten Kupons und geringer

Zinssensitivitat.

Clemens W. Bertram

Head of Wholesale Germany & Austria

Far Anleiheinvestoren stellt das Jahr 2026 eine
Herausforderung dar: Ertrage bleiben attraktiv, doch ihre
Vereinnahmung ist anspruchsvoller geworden.
Staatsanleihemarkte zeigen sich volatil, Unsicherheit rund
um Inflation und Fiskalpolitik hat zugenommen, wahrend
Spreads in vielen traditionellen Corporate-Credit-
Segmenten eng bleiben.

Vor diesem Hintergrund halten wir AAA-Collateralised Loan
Obligations (CLOs) fur beachtenswert.

CLOs sind verbriefte Portfolios, die Gberwiegend durch
erstrangig besicherte Leveraged Loans unterlegt und in
Tranchen unterschiedlicher Senioritat aufgeteilt sind. AAA-
Tranchen stehen oben in der Kapitalstruktur; Verluste
werden zunachst von Equity- und nachrangigen
Fremdkapitaltranchen getragen.

Dieser strukturelle Schutz ist ein Grund, warum AAA-CLOs

ein AAA-Rating mit einer Ertragspramie gegeniber einigen
traditionellen Anleiheklassen verbinden kdénnen.

INVESTMENTPHILOSOPHIE | FIXED INCOME

Ertrage ohne zusatzliches
Durationsrisiko

Ein besonders uberzeugendes Merkmal ist derzeit, dass
CLO-Kupons Uberwiegend variabel verzinst sind und
regelmafig auf Basis kurzfristiger Zinsen plus Kreditspread
angepasst werden.

Das ist relevant, wenn die Richtung von
Staatsanleiherenditen unsicher ist. Festverzinsliche
Anleihen kdnnen bei steigenden Renditen an Wert
verlieren; langer laufende Titel sind dabei in der Regel
starker betroffen. AAA-CLOs weisen eine sehr geringe
Zinsduration auf, da ihre Kupons alle drei Monate
angepasst werden.

Die Attraktivitat geht daher uber die reine Rendite hinaus:
Anleger kénnen potenziell attraktive Ertrdge erzielen, ohne
die Zinskurve deutlich zu verlangern oder die Kreditqualitat
wesentlich zu senken.

G Die Attraktivitdt geht liber die reine

Rendite hinaus: attraktive Ertrage,
ohne die Zinskurve deutlich zu
verléngern.
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Historisch attraktive
risikoadjustierte Renditen
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Quelle: Bloomberg. Daten per 30. Juni 2026. AAA/AA CLOs: JP
Morgan European Collateralised Loan Obligation Index (€-
CLOIE); Euro IG: ICE BofA Euro Corporate Index (ER00); Bund:
ICE BofA German Government Index (GODO); Geldmarkt: ICE
BofA ESTR Overnight Rate Index (LECO). Die Indizes wurden als
bestverflugbare ihrer jeweiligen Anlageklasse ausgewahlt. Die
Indexentwicklung dient nur der lllustration. Eine direkte Anlage in
den Index ist nicht moglich.

Ein nutzlicher Diversifikator

AAA-CLOs kénnen auch klassische Unternehmens- und
Staatsanleiheallokationen diversifizieren. lhre Ertrage werden in
erster Linie durch variabel verzinste Kupons und CLO-Spreads
bestimmt — weniger durch die Duration von Staatsanleihen.
Historisch boten sie zudem eine Renditepramie gegentber
ahnlich gerateten traditionellen Anleihen, was teilweise ihre
strukturelle Komplexitat und die spezialisierte Anlegerbasis
widerspiegelt.

Damit kénnen sie innerhalb einer breiteren Short-Duration-
Allokation sinnvoll sein — oder fur Anleger, die Gber Cash
hinausgehen moéchten und zugleich den Fokus auf Kapitalerhalt
und laufende Ertrage beibehalten wollen.

ETFs konnen diesen Zugang erweitern. Direkte CLO-
Investments erfordern spezialisiertes Fachwissen, groRere
Transaktionsvolumina und Zugang zu einem institutionell
gepragten Markt. Ein ETF kann Exposure Uber ein
diversifiziertes, transparentes und handelbares Vehikel mit
taglicher Liquiditat bereitstellen.

AMusinich & Go

STRUKTURELLE
WIDERSTANDSFAHIGKEIT

Gestultzt durch Selektivitat
CLO-Tranchen — auch in unterschiedlichen

Phasen erheblichen Marktstresses in den
vergangenen 30 Jahren.

O historische Ausfalle bei AAA-gerateten

Obwohl CLO-Portfolios durch Unternehmenskredite
unterhalb von Investment Grade besichert sind,
profitieren AAA-Tranchen von erheblichem
strukturellem Schutz. Equity- und nachrangige
Tranchen absorbieren Verluste zuerst und schaffen so
einen bedeutenden Puffer fur vorrangige Anleger.

Ein ETF bietet Liquiditat in einem Markt, dessen
zugrunde liegende Wertpapiere Uberwiegend
auBerborslich gehandelt werden. Liquiditat und Geld-
Brief-Spannen kénnen in volatien Phasen schwanken;
Diversifikation und ein diszipliniertes
Liquiditatsmanagement sind daher wichtig.

Variabel verzinste Kupons werden bei fallenden
Leitzinsen nach unten angepasst. Derselbe
Mechanismus verleiht AAA-CLOs jedoch ihre geringe
Zinssensitivitat. Unterschiede bei Managerqualitat,
Sicherheiten und strukturellen Schutzmechanismen
erdffnen Chancen fiir sorgféltige Titelauswahl.

Die Chance besteht nicht darin, einfach
mehr Rendite durch mehr Risiko zu suchen.
Es geht darum, anders dartiber
nachzudenken, wo hochwertige Ertrédge
entstehen kénnen.

Uber Cash hinausdenken

Fir Anleger in Cash- oder Geldmarktstrategien schien die Wahl
héufig darin zu bestehen, entweder die Duration zu verlangern
oder mehr Kreditrisiko zu akzeptieren. AAA-CLOs kdnnen
potenziell einen dritten Weg erdffnen.

Ihre Kombination aus variabel verzinsten Ertragen, hoher
Kreditqualitat und begrenzter Zinssensitivitat kann eine
differenzierte Fixed-lncome-Ertragsquelle darstellen.

Dieses Material ist nicht als Prognose, Research oder Anlageberatung zu verstehen und stellt keine Empfehlung, kein Angebot und
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder zur Umsetzung einer Anlagestrategie dar. Die von Muzinich & Co.
geaulerten Meinungen entsprechen dem Stand September 2026 und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. 2026-09-02-
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Risikomanagement in der Finanzplanung:
Das Rendite-Risiko-Paradoxon
europaischer Nebenwerte
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1. Die Bedeutung von Nebenwerten in der strategischen
Asset Allocation

In der modernen Finanzplanung stellt die Maximierung der
risikoadjustierten Rendite das fundamentale Ziel dar.

Wahrend Standardwerte (Large Caps) wie die Schwerge-
wichte bspw. im MSCI Europa Stabilitat und Liquiditat bie-
ten, schranken sie das Alpha-Potenzial eines Portfolios oft
stark ein. Hier kommen européische Nebenwerte (Small
und Mid Caps) ins Spiel, wobei Aktien mit Marktkapitali-
sierungen von bis zu 2 Mrd. EUR (Small Caps) und zwischen
2 und 10 Mrd. EUR (Mid Caps) gemeint sind. Historisch be-
trachtet weisen kleinere Unternehmen (ber lange Zyklen
eine Outperformance gegenlber GroRkonzernen auf - ein
Phdnomen, das in der Kapitalmarkttheorie als Size Premium
(GréBenpramie) definiert ist (s. Grafik 1).

Hinzu kommt, dass Nebenwerte oftmals in spezialisierten
Marktnischen tatig sind. Diese sind gekennzeichnet durch
hohe Markteintrittsbarrieren, was wiederum zu hdéheren
Margen, héheren Gewinnen und schlieBlich einer héheren
Bewertung flhrt. Aktuell handeln Nebenwerte zu einem
historisch hohen Bewertungsabschlag von ca. 15% zu Stan-

dardwerten und ihrer eigenen Historie, wahrend im lang-
jahrigen Durchschnitt eine Prémie von 15% zu verzeichnen
ist. Gleichzeitig weisen sie ein nahezu doppelt so hohes, er-
wartetes Gewinnwachstum auf (s. Grafik 2).

Fir die Finanzplanung bergen diese Titel jedoch ein struk-
turelles Paradoxon: Dem ausgepragten Wachstumspoten-
zial stehen signifikante Risiken wie erhdhte Volatilitat,
Liquiditdtsengpédsse und Informationsasymmetrien ge-
genulber. Die langfristig zu beobachtende Outperformance
ist also nicht umsonst, kein ,,Free Lunch®. Ein robustes
Risikomanagement ist daher keine optionale Ergadnzung,
sondern die zwingende Voraussetzung, um européaische
Nebenwerte erfolgreich in die langfristige Vermdgensallo-
kation zu integrieren.

2. Risikoprofil europaischer Small Caps: Spezifische
Risiken im Uberblick

Um Nebenwerte effektivzu managen, missen Finanzplaner
zwischen systematischen Marktrisiken und unsystemati-
schen, unternehmensspezifischen Risiken differenzieren.
Der européische Small-Cap-Markt zeichnet sich durch drei
Kernrisiken aus:
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» Marktliquiditatsrisiko: Geringere Handelsvolumina
fihren bei Marktstress zu ausufernden Geld-Brief-
Spannen (Bid-Ask Spreads). Dies kann den schnellen
Ausstieg aus einer Position ohne massive Kursverluste
unmaéglich machen.

» Informationsasymmetrie: Weniger Analysten-Cover-
age im Vergleich zu Large Caps erhéht das Risiko von
Fehleinschatzungen, bietet aktiven Managern aber
gleichzeitig Ineffizienzen zur Alpha-Generierung.

» Volatilitatsrisiko: Hohere Sensitivitdt gegenliber ma-
krodkonomischen Schocks und operativen Riickschla-
gen erfordert eine prazise Steuerung der Drawdown-To-
leranz des Anlegers.

In der Finanzplanung wird dieses Risikoprofil klassisch
Uber die Kennzahlen Volatility (Standardabweichung),
Maximum Drawdown und die Sharpe Ratio gemessen.
Europédische Small Caps weisen in Korrekturphasen oft ein
Markt-Beta von deutlich Gber 1 auf, was in der Konstruktion
von Kundenportfolios durch stabilisierende Assetklassen
austariert werden kann.

3. Strategisches Risikomanagement in der Praxis

Ein professionelles Risikomanagement auf Portfolioebene
nutzt primar drei Hebel, um das Risiko européischer Ne-
benwerte zu begrenzen:

1. Strikte Diversifikation: Aufgrund der héheren Ausfall-
wahrscheinlichkeit einzelner Small Caps darf die Ein-
zeltitelgewichtung im Satelliten-Portfolio vordefinierte
Grenzen nicht Uberschreiten. Gleichzeitig sollte eine
hohe Diversifizierung bzgl. verschiedener Faktoren (Zins-
sensitivitat, Energiepreise, Konjunkturabhangigkeit etc.)

Grafik 2

erfolgen. Werden diese Merkmale befolgt, kann schon ein
Portfolio aus 40-50 Titeln ausreichend diversifiziert sein.

2. Aktives Management vs. Passive Indizes: Passive Ve-
hikel wie ETFs bilden Small-Cap-Indizes (z. B. den MSCI
Europe Small Cap) rein mechanisch nach Marktkapita-
lisierung ab. Dies fuhrt oft zu Klumpenrisiken in hoch-
bewerteten oder strukturell schwachen Unternehmen.
Aktive Manager nutzen Ineffizienzen durch tiefgehen-
des Bottom-Up-Research, um Risikokandidaten systema-
tisch auszuschlieen. Hinzu kommt, dass gerade im
Nebenwertebereich durch die hohe Performancesprei-
zung aktive Manager klare Vorteile besitzen, indem sie
Ineffizienzen ausnutzen kénnen.

3. Liquiditdts-Matching: Investitionen in européische
Nebenwerte dirfen in der strategischen Finanzplanung
nur aus dem langfristigen Vermdgensanteil bedient
werden, um nicht in Phasen illiquider Markte zu Not-
verkdufen gezwungen zu sein. Demgegeniiber kénnen
taktische Investments auch mit kiirzerem Anlagehori-
zont opportun sein, um z. B. den aktuellen Bewertungs-
abschlag auszunutzen.

4. Case Study: Der ALKEN Fund - Small Cap Europe

Ein gutes Praxisbeispiel fir die Umsetzung eines spezifi-
schen Risikomanagement-Ansatzes im Segment der eu-
ropaischen Nebenwerte ist der ALKEN Fund - Small Cap
Europe. Der Fonds verfolgt einen dezidierten Value- und op-
portunistischen Bottom-Up-Ansatz.

Portfoliostruktur und Sektorenallokation

Das Risikomanagement spiegelt sich zum einen in der Di-
versifikation Uber rund 60 Einzelpositionen sowie stark in
der Branchengewichtung des Fonds wider. Statt auf klassi-

Die Markt-Anomalie: Small Caps mit historischem Rabatt + Wachstums-Turbo
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sche, oft Giberbewertete Technologie-Small-Caps zu setzen,
fokussiert sich das Management auf zyklische und indus-
trielle Nischen mit hoher Preissetzungsmacht. Hier kommt

Tabelle 1: Branchenaufteilung des ALKEN Small Cap Europe

eine breite Faktordiversifizierung ins Spiel sowie eine hohe,
geforderte Unterbewertung zum fairen Wert einer Aktie, die
Risiken wirkungsvoll abfedert.

Sektor Portfolioanteil Risikorelevanz / Faktoren

Industrie 30,4 % Zyklische Substanzwerte mit starken Marktbarrieren
Informationstechnologie 15,5 % Technologieflihrerin der Nische, Fokus auf Cashflows
Finanzen 15,3 % Profiteure von Zinsstrukturen und Konsolidierungen
Telekommunikation 13,2 % Defensiver Cashflow-Anker im Small-Cap-Segment
Konsumgiiter (zyklisch) 9,4 % Konsumabhéangige Titel, opportunistisch beigemischt
Energie & Grundstoffe 15,0 % Absicherung gegen inflationare Tendenzen

Sonstige / Kasse 1,2 % Liquiditats- und Restpositionen

Risiko- und Performance-Analyse
Ein Blick auf die langfristigen Risikokennzahlen des Fonds
verdeutlicht das fur Small Caps typische Profil: Erhéhte Vo-

Tabelle 2: Risikoadjustierte Performanceentwicklung

Rendite

Rendite Rendite MSCI

Alken EU1 MSCI SMID Europe

1Jahr 22,8% 17,2% 12,4%
3 Jahre (p.a.) 29,9% 15,3% 9.2%
5 Jahre (p.a.) 21,9% 5,3% 7.8%
Seit 2020 (p.a.) 8,7% 5,0% 6,2%
s. Auflage (p.a.) 10,2% 7,9% 7.1%

latilitdt im Tausch gegen ein signifikantes, langfristiges
und v. a. risikoadjustiertes Alpha.

Volatilitat
Volatilitat MSCI Risikoadj. Alpha Risikoadj. Alpha
Alken EU1 Europe vs. MSCI SMID  vs. MSCI Europe
15,9% 1,8% 3,5% 71%
15,6% 1,5% 4,1% 16,4%
17,2% 12,9% 2,1% 1,1%
19,2% 14,8% 3,6% 1,8%
18,9% 13,5% 1,3% 1,6%

Quelle: Alken Asset Management, Citywire, Daten per 31. Juli 2026, Auflegung Small Cap Europe EU1 Klasse: September 2013

5. Fazit und Handlungsempfehlungen

fir die Finanzplanung

Europédische Nebenwerte sind der Wachstumsmotor eines
zukunftsorientierten Portfolios, erfordern jedoch ein dis-
zipliniertes Risikomanagement auf zwei Ebenen. Auf der
Produktebene zeigt die Case Study des ALKEN Small Cap
Europe, dass ein tiefes, aktives Fundamentalresearch die
effektivste Waffe gegen die Informationsasymmetrien des
Small-Cap-Marktes ist. Auf der Planungsebene muss der
Finanzberater die héhere Volatilitdt und das Liquiditats-
risiko dieser Anlageklasse durch eine strategische Asset
Allocation auffangen.

Europdische Small Caps gehoren in jedes wachstumsorien-
tierte Depot - allerdings strikt allokiert im Rahmen einer Co-
re-Satellite-Strategie, bei der Produkte wie der ALKEN-Fonds

die renditestarke, aktiv gemanagte Spitze bilden, wahrend
das Fundament durch hochliquide Basisinvestments abge-
bildet werden kann.

Autorin
Patricia Tomas
Product Specialist
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Vor dem Einstieg in die Tagesordnung:
Was die Small-Talk-Forschung zu
Gesprachen vor Besprechungen sagt

Von Dr. Meghaan Lurtz, Professor of Practice, Kansas State University

Kunden ein paar Minuten lang aufrichtiges Interesses
widmen, bevor man sich den fachlichen Themen zuwen-
det, kann einiges bewirken. Sie fiihlen sich mdéglicher-
weise sicherer und besser verstanden und sind eher be-
reit, sich auf das Gesprach einzulassen.

Small Talk wird oft als bloRer Zeitvertreib oder als langwei-
liges Geplankel abgetan, das der inhaltlichen Arbeit einer
Besprechung vorausgeht. Eine Vielzahl von Studien zeigt
jedoch, dass Small Talk eine wichtige, grundlegende Funk-
tion erflllt. Fir Finanzplaner, insbesondere flir Berufsein-
steiger, ist es wichtig zu wissen, welchen Einfluss das Ge-
sprach vor dem eigentlichen Kundentermin darauf hat, wie
Kundengespriche beginnen, wie Vertrauen aufgebaut wird
und wie bereitwillig sich Kunden auf die inhaltlichen Punk-
te der Tagesordnung einlassen.

Dieser Beitrag richtet sich besonders an Quereinsteiger,
Berufseinsteiger und erfahrene Fachkrafte, die ihre Her-
angehensweise an Small Talk als Mittel zum Aufbau von
Vertrauen weiterentwickeln méchten. Damit sich Kunden
bei der Besprechung finanzieller Angelegenheiten - die

oft sehr heikel sind - sicher fuhlen, sind entsprechende
zwischenmenschliche Kompetenzen von entscheidender
Bedeutung. Untersuchungen zeigen, dass Small Talk eine
wirksame Methode ist, um dieses grundlegende Sicher-
heitsgefuhl aufzubauen.

Was ist Small Talk?

Zum Thema Small Talk gibt es unterschiedliche For-
schungsergebnisse. Eine friihe und vielfach zitierte Studie
von Mehl et al. (2010) kommt zu dem Ergebnis, dass ein
héheres Wohlbefinden mit weniger Small Talk einhergeht
- eine Erkenntnis, die manchmal als Argument dafur he-
rangezogen wird, dass Small Talk uns schadet. Eine breit
angelegte Replikationsstudie konnte diesen Effekt jedoch
nicht bestatigen (Mehl 2018), und in der Fachliteratur wer-
den kurze, themenfremde Gesprache seitdem positiver be-
urteilt, insbesondere im beruflichen Umfeld.

Zudem rihrt der negative Ruf von Small Talk zum Teil da-
her, dass der Begriff zwei durchaus unterschiedliche Pha-
nomene bezeichnet. In der Kommunikations- und Marke-
tingliteratur wird ndmlich durchweg zwischen zwanglosen
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Gesprachen unter Fremden in informellen Kontexten (wie
beispielsweise dem Austausch Uber das Wetter in 6ffentli-
chen Verkehrsmitteln oder Kommentaren zu einem Sport-
ereignis in einer Bar) und themenfremden Gesprachen im
beruflichen Umfeld unterschieden. Beispiele flr Letzteres
sind etwa ein Arzt, der sich vor einer Untersuchung nach
den Wochenendplénen eines Patienten erkundigt, oder ein
Finanzberater, der vor der Durchsicht von Anlageberichten
nach dem Konzertvortrag der Tochter eines Kunden fragt.

Die zweite Kategorie ist flr Finanzplaner von gréRter Be-
deutung und steht im Mittelpunkt dieses Artikels. Wiener
et al. (2022, 2023) haben Small Talk in beruflichen Dienst-
leistungs- und Vertriebskontexten untersucht und festge-
stellt, dass kurze, vom Thema abweichende Gesprache in
der Regel eine Beziehung aufbauen helfen und zu besseren
Ergebnissen flir die Kunden flhren. Dies gilt jedoch nicht
far alle Félle. Kunden, die erfahrener oder starker aufgaben-
orientiert sind - also solche, denen Effizienz wichtiger ist
als der Aufbau von Beziehungen -, messen Small Talk oft
weniger Bedeutung bei. Dartiber hinaus beeinflussen Fak-
toren wie Kultur, Geschlecht und Neurodiversitat die Wahr-
nehmung von Small Talk. Daher ist es ratsam, den Kunden
den Ton angeben zu lassen: Wenn der Kunde mit Small Talk
beginnt, sollte der Planer darauf eingehen; wenn der Kunde
es vorzieht, direkt zur Sache zu kommen, kann der Planer
dem Beispiel folgen und den Beziehungsaufbau auf einen
spéateren Zeitpunkt im Gesprach verschieben.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Small Talk im
Allgemeinen von Vorteil ist, gut informierte, aufgabenorien-
tierte Kunden jedoch schlimmstenfalls etwas verargern
kann. Diese aufgabenorientierten Personen suchen bei-
spielsweise konkrete Ratschlage zu bestimmten Themen
und moéchten sich nicht auf ein allgemeineres oder ein-
gehenderes Gesprach Uber Finanzplanung einlassen. Fur
Finanzplaner, die modulare oder stundenbasierte Dienst-
leistungen anbieten, kann diese Praferenz akzeptabel sein
und deutet nicht zwangslaufig auf mangelnde Uberein-
stimmung in der Zusammenarbeit hin. Umgekehrt kén-
nen Planer, die beziehungsorientierte oder ganzheitliche
Finanzplanung anbieten, der Bereitschaft eines Kunden,
eine vertrauensvolle Beziehung aufzubauen, das Potenzial
fir eine produktive langfristige Partnerschaft entnehmen,
weshalb es flr sie ebenfalls sinnvoll ist, sich mit der Theo-
rie zum Small Talk auseinanderzusetzen.

Theorie der Unsicherheitsreduktion

Die theoretische Grundlage dafiir, warum Small Talk so
funktioniert, wie er funktioniert, liefert die Theorie der Un-
sicherheitsreduktion (Uncertainty Reduction Theory, URT),
die von den Kommunikationsforschern Berger und Cala-
brese (1975) entwickelt und in den folgenden Jahrzehnten
weiterentwickelt wurde (Knobloch 2008). Die Theorie der
Unsicherheitsreduktion geht davon aus, dass Menschen,
wenn sie jemanden neu kennenlernen, miteinander kom-
munizieren, um eine Reihe von Fragen zu beantworten, die

sie sich stillschweigend stellen: Was fiir ein Mensch ist
das denn? Kann ich ihm vertrauen? Werde ich mich hier
sicher fiihlen?

Kunden, insbesondere Neukunden, kommen mit dieser Un-
sicherheit zu einem Finanzplanungsgesprach. Méglicher-
weise sind sie unsicher, was die zur Sprache kommenden
finanziellen Themen angeht, wissen nicht genau, was bei
dem Treffen von ihnen erwartet wird, oder sie missen sich
einfach erst noch auf eine fiir sie ungewohnte Situation
einstellen. Fur viele Kunden ist ein Gesprach Uber Geld kei-
ne alltdgliche Angelegenheit. Ein solches Gesprach ist du-
Berst ungewdhnlich, entbléBend, und es steht sehr viel auf
dem Spiel, doch nehmen Planer, die jede Woche Dutzende
solcher Gesprache fiihren, dies moéglicherweise nicht in
vollem Umfang wahr.

Ein wenig Small Talk vor dem Meeting - auch nur ein paar
Worte Giber den Verkehr, das Wetter oder gemeinsame Inte-
ressen - tragt dazu bei, Unsicherheit abzubauen, bevor das
eigentliche Gesprach beginnt. Er signalisiert, dass der Fi-
nanzplaner nahbar und die Umgebung sicher ist und dass
das Treffen keine allzu groBen Anforderungen stellen wird.
Wichtig ist, dass sich genau hier das Vertrauen fir tiefere
oder wichtigere Gesprache zu entwickeln beginnt, da die
Kunden sich zunehmend wohl dabei fihlen, mit ihrem Fi-
nanzplaner sowohl Uber einfache als auch tber komplexe
Themen zu sprechen.

Die neurowissenschaftliche Forschung stltzt diese Er-
kenntnisse. Studien von Zak (2012) und Glaser (2014) zei-
gen, dass das Gehirn nach etwa sieben Minuten echter,
ungeteilter Aufmerksamkeit - beispielsweise durch auf-
merksames Fragen und Nachfragen - Oxytocin, Serotonin
und Dopamin ausschiittet, also Neurochemikalien, die mit
Vertrauen, Verbundenheit und Wohlbefinden einhergehen.
Das Gesprédch muss nicht tiefgriindig sein, um diese Reak-
tion hervorzurufen; es muss lediglich aufrichtig sein und
den Kunden in den Mittelpunkt stellen.

Diese Erkenntnis flihrt zu einer praktischen, vielleicht
Uberraschenden Schlussfolgerung: Um Small Talk zu be-
herrschen, muss man nicht unbedingt viel zu sagen haben.
Vielmehr geht es darum, Fragen zu stellen und daflr zu
sorgen, dass sich der Gesprachspartner gehort fahlt. Ins-
besondere Anschlussfragen férdern die Verbindung, star-
ken das Vertrauen und steigern die Sympathie (Huang et al.
2017). Das folgende Beispiel veranschaulicht diesen Punkt:

Ausgangsfrage: ,,Wie war Ihre Fahrt heute?”
Kommentar: Diese Frage ist bewusst sehr oberflach-
lich gehalten und leicht zu beantworten. Ein gutes Bei-

spiel fur eine Frage, die sich gut fir Small Talk eignet.

Antwort des Kunden: ,,Oh, ganz schon. Das Wetter ist
um diese Jahreszeit groBartig.”
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Anschlussfrage: ,Ja,in derTat. M6gen Sie diese Jahres-
zeit? Gehen Sie dann besonderen Aktivitaten nach?“

Kommentar: Beachten Sie, wie diese Frage noch eine
Ebene tiefer geht und echtes Interesse an der Perspek-
tive des Kunden zeigt. So schaffen Anschlussfragen
Verbundenheit und Vertrauen.

Schenken Sie dem Kunden lhre volle Aufmerksamkeit und
stellen Sie ein oder zwei Anschlussfragen, die an den an-
fanglichen Small Talk anknilpfen. Small Talk wirkt oft un-
befriedigend, wenn er oberflachlich bleibt, doch lasst sich
dem leicht entgegenwirken, indem man aufmerksame An-
schlussfragen stellt.

Das Problem der Fehleinschatzung: Affektprognose

Ein hartnédckiges Hindernis flir Small Talk ist die Tatsache,
dass die Menschen sich damit schwertun vorherzusehen,
wie sich etwas anfiihlen wird. In einer kirzlich durchge-
fihrten Umfrage unter Amerikanern zu alltdglichen Auf-
gaben stuften sich die meisten Befragten bei Tatigkeiten
wie Kochen, Putzen und Einkaufen als kompetent ein, doch
weitaus weniger hielten sich fir fahig, in gesellschaftli-
chen Situationen ein anregendes Gespréch zu beginnen
oder aufrechtzuerhalten (Zajechowski 2024).

Dieses Phanomen wird als , Affektprognose” bezeichnet - der
Unterschied zwischen der Prognose einer emotionalen Er-
fahrung und dem tatséachlichen Erleben. In zahlreichen Stu-
dien berichten Teilnehmer, die zu einem Small Talk aufgefor-
dert wurden, in der Regel, dass sie mehr SpaB als erwartet an
der Interaktion hatten (Rein 2025). Dieses Muster lasst sich
sowohl bei introvertierten als auch bei extravertierten Men-
schen beobachten. Das beflirchtete Unwohlsein ist oft gro-
Rer als das tatsachliche, und die Gespréache verlaufen in der
Regel herzlicher und angeregter als erwartet. Dies gilt sogar
fir Gespréche, in denen es um Angste, Traurigkeit oder Kon-
flikte geht; Studenten erwarten haufig, dass brisante oder
emotionale Gesprdche unangenehm sein werden, berichten
danach jedoch oft von positiven Erfahrungen (Brooks 2025).

Eine Ubung: Das Fragespiel

Eine Mdglichkeit, die grundlegende Fahigkeit zu erwerben,
ist eine Ubung, die der Autor mit Finanzplanungsstuden-
ten durchfihrt. Der Ablauf ist einfach. Die Teilnehmer bil-
den Zweiergruppen. AnschlieBend wahlt jeder Teilnehmer
eine Frage aus einer vorbereiteten Liste mit 52 Fragen aus.
Das Fragenspektrum reicht von eher scherzhaft (,Wirdest
du eine Zombie-Apokalypse Uberleben?“) bis tiefgriindig
(.Welchen Rat wirdest du deinem 16-jahrigen Ich geben,
und wirdest du tatsachlich darauf héren?“). Die Teilneh-
mer wahlen die Fragen aus, die ihnen jemand stellen soll
(niemand ist verpflichtet, auf etwas zu antworten, das er
nicht selbst ausgewahlt hat).

Zunéachst stellt ein Teilnehmer dem anderen die von die-
sem gewdhlte Frage. In den néchsten 10 Minuten dirfen

sie ausschlielllich Anschlussfragen stellen. Anders aus-
gedruckt: Dem fragenden Teilnehmer ist nicht erlaubt, was
man als ,narrative Aneignung“ bezeichnet - das heif3t,
etwas, das jemand anders gesagt hat, zu verwenden, um
Uber sich selbst zu sprechen. AuRerdem darf der fragende
Teilnehmer wéhrend dieser sieben bis zehn Minuten keine
persdnlichen Anekdoten erzdhlen, vom Thema ablenken
oder Dinge sagen wie: ,,Oh, mir geht es genauso, das erin-
nert mich daran, als ich ..“ Es sind ausschlief3lich neugieri-
ge Anschlussfragen erlaubt. Nach 10 Minuten tauschen die
Gesprachspartner die Rollen.

Gelegentlich bitte ich die Teilnehmer, zunachst einzuschéat-
zen, wie sie sich gerade flihlen, bevor das Spiel beginnt. Sie
beantwortendie Frage: ,Wieflhlstdudich gerade-aufeiner

Skala von eins bis zehn, wobei zehn ,absolut fantastisch’
bedeutet?“ Am Ende des Spiels beantworten die Teilnehmer
dieselbe Frage noch einmal, und meistens geben sie an,
dass sie sich um mindestens eine Stufe besser fihlen als
zu Beginn. Dies knlpft an die Forschungsergebnisse von
Zak (2012) und Glaser (2014) an, die darauf hindeuten, dass
das Gehirn nach etwa sieben Minuten, in denen jemand
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echte, ungeteilte Aufmerksamkeit erfahrt (z. B. indem ihm
gegentiber Neugier gezeigt wird, insbesondere indem ihm
aufmerksame Fragen und Anschlussfragen gestellt wer-

den), das Gehirn beginnt, Oxytocin, Serotonin und Dopamin
auszuschutten - Neurochemikalien, die mit Vertrauen, Ver-
bundenheit und Wohlbefinden verbunden sind. Durch die-
ses Spiel kdnnen die Studierenden dies in Echtzeit selbst
erleben, und darliber hinaus widerspricht dieses Ergebnis
oft dem, was sie eigentlich erwartet hatten. Dies steht auch
mit den Forschungsergebnissen von Brooks (2025) und
Zajechowski (2024) im Einklang: Menschen kénnen ihre
Emotionen schlecht vorhersagen. Die Teilnehmer glauben
zunachst, dass ihnen das keinen SpalR machen wird, stel-
len dann aber fest, dass es ihnen doch geféllt.

Insbesondere berichten Teilnehmer haufig von der Beflirch-
tung, dass sie als Fragesteller nicht in der Lage waren, ein
Gesprach aufrechtzuerhalten, dass ihnen die Fragen aus-
gehen kénnten. Nachdem sie jedoch zwei oder drei An-
schlussfragen gestellt haben, stellen viele fest, dass sich
ihre Einstellung in Richtung echter Neugier wandelt. Die
meisten sind Uberrascht, wenn die 10 Minuten vorbei sind,
und stellen fest, dass sie das Gesprach noch viel langer
hétten fortsetzen kénnen. Je engagierter sie sind, desto we-
niger achten sie auf ihre eigene Leistung und umso mehr
auf die Interaktion mit ihrem Gegentiber. Neugier weckt in
diesem Zusammenhang meist weitere Neugier.

Die wichtigste Erkenntnis fir Finanzplaner ist, dass das
Ziel eines Gesprachs vor dem Meeting nicht darin besteht,
charmant, humorvoll oder besonders interessant zu sein,
sondern aufrichtige Neugier zu zeigen. Aufmerksame Fra-
gen halten das Gesprach am Laufen, wdhrend Anschluss-

fragen die Beziehung stérken. Finanzplaner miissen diese
Ubung nicht wiederholen, um von ihrer zentralen Erkennt-
nis zu profitieren: Tiefe entsteht durch Nachfassen und
Prédsenz und nicht allein durch fachliche Vorbereitung.

Anwendung in Kundengesprachen

Bei der Umsetzung dieser Ideen in Kundengespra-
chen sollten einige Grundsatze, die sich aus den oben
genannten Forschungsergebnissen lassen,
berticksichtigt werden.

ableiten

» Beriicksichtigen Sie, dass der Kunde nicht liber lhre
Erfahrung verfligt. Finanzplaner sprechen regelmaBig
Uber finanzielle Angelegenheiten, wahrend Kunden dies
selten tun. Was fiir den Finanzplaner zur Routine gehért,
kann beim Kunden ein Geflhl der Verletzlichkeit aus-
I6sen. Ein kurzes Gesprach tber andere Themen, bevor
man zur Tagesordnung Ubergeht, tragt diesem Unter-
schied Rechnung und hilft, durch Austausch und Neu-
gierde Unsicherheit abzubauen. Berufseinsteiger gehen
moglicherweise davon aus, dass ihre Kunden ebenso
wenig Scheu haben wie sie selbst, Finanzthemen sofort
anzusprechen, doch Untersuchungen zur Theorie der
Unsicherheitsreduktion deuten darauf hin, dass Kun-
den vor allem die menschliche Beziehung bewerten.

» Nutzen Sie gezielt die ersten oder letzten sieben bis
zehn Minuten der Besprechung. Neurowissenschaft-
liche Erkenntnisse deuten darauf hin, dass echte, auf-
merksame Gesprache in dieser Phase erhebliche Vor-
teile fur die Beziehung mit sich bringen. Wahrend viele
Finanzplaner diese Zeit flir organisatorische oder logis-
tische Fragen nutzen, kann es die Beziehung starken,
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wenn man auch nur wahrend eines Teil davon gegen-
Uber dem Kunden echte Neugier aufbringt - beispiels-
weise, indem man Fragen zu seinen jlngsten Erfahrun-
gen, aktuellen Prioritdten oder Zukunftsplanen stellt.
Dieser Ansatz ermdglicht es Finanzplanern, mit ihren
Kunden jenseits unmittelbar finanzieller Angelegenhei-
ten in Kontakt zu treten, ohne sich gezwungen zu fuh-
len, direkt zur Tagesordnung tiberzugehen.

» Stellen Sie Anschlussfragen. Die wichtigste Erkennt-
nis aus dem Fragespiel ist, dass ein Gespréach seine Tie-
fe durch Nachfragen erhalt. Vor einer Besprechung sind
Fragen zielfihrend, auf die der Finanzplaner wirklich
eine Antwort haben méchte, wie zum Beispiel: ,,Gibt es
etwas, das Sie zu Beginn unserer heutigen Besprechung
unbedingt loswerden méchten? ,Wie lduft es denn mit
lhrem Umzug?“ oder ,Sie haben vorhin erwdhnt, dass
Ihr Sohn gerade mit dem Studium angefangen hat - wie
kommt er damit zurecht? Eine Frage und eine interes-
sierte Anschlussfrage kénnen die Atmosphére des Tref-
fens erheblich verdndern.

» Respektieren Sie Kunden, die lieber direkt zur Sache
kommen. Nicht alle Kunden schatzen Small Talk, und
darauf zu bestehen, wenn der Kunde einen aufgaben-
orientierten Ansatz signalisiert, kann kontraproduktiv
sein. Eine Antwort wie ,,Das klingt, als wéaren Sie bereit
anzufangen - dann legen wir los“ zeugt von Einfuh-
lungsvermégen. Einfihlungsvermoégen ist die entschei-
dende Fahigkeit, Small Talk nur eine moégliche Aus-
drucksform davon.

» Tolerieren Sie kurze Gesprachspausen. Berufseinstei-
ger empfinden Pausen oft als peinlich, doch wenn man
die Stille zu schnell fullt, vermittelt dies unter Umstan-
den Unbehagen, das die Kunden wahrnehmen kdnnen.
Wenn Sie dem Kunden nach einer tiefgriindigen Frage
etwas Zeit lassen, erhalten Sie oft ehrlichere und durch-
dachtere Antworten, als wenn Sie sofort nachhaken.

Fazit

Der Small Talk vor einer Besprechung ist nicht nur eine Auf-
wéarmphase. Er vermittelt Finanzplanern erste Einblicke in
den emotionalen, zwischenmenschlichen und mentalen
Zustand eines Kunden und beeinflusst oft, ob das anschlie-
Rende Gesprach offen oder eher zurtickhaltend verlauft. For-
schungsergebnisse zur Theorie der Unsicherheitsreduktion,
zur Neurowissenschaft der Daueraufmerksamkeit sowie zur
Affektprognose deuten allesamt darauf hin, dass kurze, auf-
richtige und neugierige Gesprache zu Beginn oder am Ende

einer Besprechung einen wichtigen Zweck erflillen. Die meis-
ten Fachleute sind darin geschickter, als ihnen bewusst ist.

Fir Quereinsteiger ist diese Erkenntnis besonders wich-
tig. Soziale Kompetenzen, die in anderen Berufen erworben
werden - wie zum Beispiel Zuhéren, Nachfassen und Neu-
gier bewahren -, sind in der Finanzplanung nicht neben-
sachlich, sondern von zentraler Bedeutung. Fachliches
Know-how entwickelt sich mit der Zeit, doch erst die Fahig-
keit, einem Kunden schon vor Beginn der Besprechung das
Geflihl zu vermitteln, dass man ihn versteht, erméglicht ein
lebendiges Gesprach.
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22. FINANCIAL PLANNING Forum
am 26. und 27. November 2026 in Berlin

Das FINANCIAL PLANNING Forum zahlt fiir viele unserer
Teilnehmer als das Jahresabschluss-Event in der Finanz-
branche. Es bietet die optimale Gelegenheit, sich mit
Kollegen aus der Branche wiederzutreffen und neu zu
vernetzen, die neusten Trends und Entwicklungen zu dis-
kutieren und Ihr Wissen zu erweitern. Neben den klassi-
schen Finanzplanungsthemen wie Vermégens- und Vor-
sorgeplanung werden auch die Bereiche Nachfolge- und
Nachlassplanung, Aufsichts- und Steuerrecht sowie In-
vestmentansatze intensiv behandelt.

An zwei abwechslungsreichen Veranstaltungstagen erwar-
ten Sie hochkarétige Speaker, reichhaltige Vortrdge und
eine interaktive Messe. Verpassen Sie nicht das Highlight
am Ende des ersten Veranstaltungstages, die exklusive
Abendveranstaltung.

Unser Frihbucherrabatt lauft nur noch bis zum 30. Sep-
tember, also zégern Sie nicht ldnger und sichern Sie sich
Ihr verglinstigtes Ticket!

Details

@ Vertiefendes Fachwissen: Wahrend dieser zweitégigen
Veranstaltung vermitteln lhnen unsere hochkarétigen Re-
ferenten spezifisches und tiefgriindiges Wissen aus der
Finanzbranche. Von anspruchsvollen Finanzstrategien bis
hin zu aktuellen Marktanalysen - hier erhalten Sie einen
fundierten Einblick in die vielschichtigen Aspekte der Fi-
nanzplanung.

' * Networking auf Expertenebene: Nutzen Sie die beiden
Tage des Events, um sich intensiv mit anderen erfahrenen
Finanzplanern und Branchenexperten auszutauschen. Das
exklusive Networking auf Expertenebene erdffnet lhnen
nicht nur neue Perspektiven, sondern auch wertvolle Ko-
operationsmdéglichkeiten und die Chance, von den Besten
der Branche zu lernen.

Innovative Losungsansatze: Die Finanzbranche entwi-
ckelt sich stetig weiter, und innovative Lésungsanséatze
sind von entscheidender Bedeutung. Wahrend des Events
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erfahren Sie aus erster Hand von den neuesten Trends und
Technologien, die Ihnen helfen, in der modernen Finanzwelt
an der Spitze zu bleiben.

© Optimierung lhrer Karriere: Diese zweitégige Veran-
staltung ist ein Wendepunkt lhrer Karriere als erfahrener
Finanzplaner. Sie erhalten wertvolle Einblicke und erprobte
Strategien, wie Sie lhre Expertise gezielt einsetzen, um lhre
berufliche Laufbahn weiter zu optimieren und neue beruf-
liche Hohen zu erreichen.

' Anerkannte Zertifizierung: Nach erfolgreichem Ab-
schluss des zweitdgigen Events erhalten Sie eine Teilnah-
mebestatigung, welche beim FPSB Deutschland im Vorfeld
zertifiziert wurde.

W Exklusives Abendevent: Als besonderes Highlight er-
wartet Sie am Abend des ersten Tages ein exklusives Aben-
devent. Hier haben Sie die Méglichkeit, in entspannter
Atmosphére Kontakte zu vertiefen, sich inspirierend aus-
zutauschen und das Netzwerken in besonderem Rahmen
zu geniel3en.

Nehmen Sie also teil an unserem zweitégigen Forum. Wir
freuen uns darauf, Sie an diesen Tagen zu begrifen und
gemeinsam die Zukunft der Finanzbranche zu gestalten!

Der Friihbucherrabatt endet am 15.10.2026.
Sichern Sie sich jetzt noch lhr Ticket zum verglinstigten Preis

Keynote Speaker

Freuen Sie sich auf spannende Vortrage, anregende
Diskussionen und die Méglichkeit, von erstklassi-
gen Personlichkeiten zu lernen. In diesem Jahr er-
warten Sie unter anderem:

Wolfgang Kubicki

Ehemaliges Mitglied
des Deutschen Bundestages

Katharina Beck

MdB Blindnis 90 / Die Griinen

Michael Brocker

Politikjournalist,
Chefredakteur Table.Briefings

Jorg Plesse

Financial Planner, Estate Planner,
Unternehmer- und Strategieberater

Jiirgen Michael Schick

CEO MICHAEL SCHICK IMMOBILIEN
GmbH & Co. KG, Ehrenprasident
Immobilienverband IVD

Dr. Christopher Riedel

Rechtsanwalt, Steuerberater
und Fachanwalt flr Steuerrecht

Carsten Mumm

Chefvolkswirt, DONNER & REUSCHEL
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GroRRes Gewinnspiel bei der Kosmos-Rallye

Auch in diesem Jahr gibt es wieder die berihmte Kosmos-Rallye.
Die Kosmos-Rallye ist eine unterhaltsames und interaktives Ge-
winnspiel. In der gesamten Veranstaltungsflache finden Sie ver-
schiedene Partnerstidnde, die an der Kosmos-Rallye teilnehmen.
Zu jedem Stand gibt es eine Frage in der App, die Sie im Gespréach
mit dem jeweiligen Partner herausfinden und in der App beant-
worten kénnen. Tauchen Sie ein in die vielfaltigen Angebote, stel-
len Sie Fragen und lernen Sie Neues kennen.

Exklusive Abendveranstaltung am 26. November

SOLAR Berlin Sky-Bar & Restaurant

Es erwartet Sie ein kommunikativer Abend in
einer aufregenden Location mit einem einzig-
artigen Ausblick liber die Dacher Berlins.

Sichern Sie sich Ihr Ticket flir das Abendevent
bei der Anmeldung zum Forum gleich mit.

Veranstaltungsort

Veranstaltungsort: Kosmos | Karl-Marx-Allee 131A | 10243 Berlin

¢ Diese Veranstaltung entspricht den Anforderungen des FPSB Deutschland e.V. flir den Erhalt von 12,0 CPD-Credits.
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Die IFNP Mountain Investment

Conference 2027

Wenn Kapitalmarktexpertise auf Bergluft trifft

Vom 12. bis 15. Januar 2027 verwandelt sich Kaltenbach im
Zillertal zum zweiten Mal in einen exklusiven Treffpunkt
fir die Finanzbranche: Die IFNP Mountain Investment
Conference bringt ausgewahlte Vermégensberater, Family
Offices und Finanzexperten in intensiven Austausch mit
hochkaratigen Partnern aus der Asset-Management-Welt
- darunter Rothschild & Co Asset Management und Erste
Asset Management.

Was diese Konferenz besonders macht, ist die Verbindung
von fachlicher Tiefe und echter Nahe: Tagsliber wechseln
sich fundierte Fachvortréage zu aktuellen Kapitalmarktthe-
men mit gemeinsamem Networking auf der Piste ab - dort
entstehen beim Skifahren die Gesprache, flr die im Berufs-
alltag oft keine Zeit bleibt. Die Abende gehdren dann dem

JETZT UM TEILNAHME BEWERBEN

BEWERBUNGSBOGEN PER QR-CODE
financialplanning-news.de

persénlichen Austausch bei gemeinsamen Dinner-Runden,
in entspanntem Ambiente und auf Augenhdhe.

Das Besondere an dieser Konferenz ist ihr exklusiver Rah-
men: Die Teilnehmerzahl ist bewusst begrenzt, sodass ein
Format entsteht, das mehr Nahe, mehr echten Dialog und
mehr Substanz bietet als klassische GroRveranstaltungen.
Wer dabei ist, bewegt sich in kleiner, handverlesener Run-
de mit direktem Zugang zu Entscheidern und Experten der
teilnehmenden Gesellschaften.

Bergluft, exzellente Fachimpulse und wertvolle Kontakte -
die IFNP Mountain Investment Conference verbindet, was
sonst selten zusammenkommt. Ein Termin, den man sich
nicht entgehen lassen sollte.

ERSTE

Asset Management
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Marketingmitteilung.

Gesundheitswesen:

CANDRIAM <2

BY NEW YORK LIFE INVESTMENT MANAGEMENT

Innovation eréffnet neue Perspektiven

Innovation wird an den Kapitalmdrkten vor allem mit dem Technologiesektor verbunden. Doch
auch im Gesundheitswesen vollzieht sich ein tiefgreifender Wandel. Medizinischer Fortschritt,

demografischer Wandel und chronische Erkrankungen sorgen fur einen steigenden Bedarf an

Linden Thomson

neuen Behandlungsmoglichkeiten. Gleichzeitig haben sich die Bewertungen vieler Healthcare-

Unternehmen nach mehreren schwierigeren Bérsenjahren deutlich relativiert.

Fuar Linden Thomson treffen damit derzeit mehrere Entwicklungen aufeinander. Neben strukturellen
Wachstumstreibern ruckt die Innovationsdynamik in den Fokus. Neue Diagnostikverfahren und

CFA, Senior Portfolio
Manager, Thematic

Therapien veréndern zunehmend, wie Krankheiten erkannt und behandelt werden.

Biotechnologie als Innovationsmotor

DieBiotechnologie stehtim Zentrumvieler dieser Entwicklungen.
Biotechnologieunternehmen nutzen Fortschritte in  der
Forschung, um neue Medikamente und Therapieansdtze
zu entwickeln. Das Spektrum reicht von etablierten
Biopharmaunternehmen bis zu kleineren Spezialisten und
umfasst Immuntherapien sowie Zell- und Gentherapien.
Einsatzgebiete finden sich etwa bei Entzindungs- und
Immunerkrankungen, neurologischen Erkrankungen, Adipositas
und Krebs.

Onkologie als Beispiel fur medizinischen Fortschritt

Die Krebsbehandlung ist eines der deutlichsten Beispiele fiir
diesen Innovationszyklus.

Die Entwicklung fUhrt zunehmend von breit angelegten
Therapieansdtzen hin zu starker personalisierten
Behandlungen. Fortschritte reichen von Fraherkennung und
molekularer Diagnostik Uber zielgerichtete Therapien und
Immuntherapien bis hin zu Radiopharmazeutika und neuen
Ansdtzen in der Wirkstoffforschung.

Aktive Auswahl bleibt entscheidend

Doch medizinische Innovation fUhrt nicht automatisch
zu  Anlageerfolg. Klinische Studien kdénnen scheitern,
regulatorische  Entscheidungen die Perspektiven eines

Unternehmens verdndern und neue Wettbewerber etablierte
Therapien unter Druck setzen. FUr Linden Thomson ist dies
ein wesentlicher Grund, warum eine aktive Titelauswahl im
Gesundheitswesen sowie insbesondere in Biotechnologie
und Onkologie entscheidend ist. Candrioms Ansatz

Global Equity
Aus  Sicht von Thomson hat sich zugleich das
Kapitalmarktumfeld verdndert. Nachdem Anleger in den

vergangenen Jahren verstdarkt Technologieaktien bevorzugten,
entwickelten sich Healthcare-Titel vergleichsweise schwach.
In der Folge sind die Bewertungen in Teilen des Sektors
zurickgekommen. Interessante Perspektiven sieht Thomson
derzeit insbesondere im Biotechnologiesektor sowie bei
Unternehmen, die Forschungs- und Diagnostikwerkzeuge fur
die Gesundheitsindustrie bereitstellen.

Far Thomson liegt eine Besonderheit der Onkologie in der Breite
des Anlageuniversums. Die Chancen beschrénken sich nicht
nur auf klassische Pharma- oder Biotechnologieunternehmen.
Auch  Diagnostik, Medizintechnik sowie Anbieter von
Forschungsinstrumenten kénnen vom medizinischen
Fortschritt profitieren. Damit erstreckt sich das Thema Uber
weite Teile der Healthcare-Wertschopfungskette.

verbindet langjdhrige spezialisierte Investmentexpertise mit
wissenschaftlicher Kompetenz. Neben der finanziellen Starke
eines Unternehmens werden die klinische Relevanz seiner
Innovationen, die Wettbewerbsposition und das kommerzielle
Potenzial beurteilt. Ziel ist es, die Unternehmen zu identifizieren,
deren  Technologien einen  medizinischen  Mehrwert
schaffen und zugleich die Voraussetzungen far langfristige
wirtschaftliche Wertschopfung mitbringen.

Investitionen in Gesundheits-, Biotechnologie- und Onkologieunternehmen bergen Risiken, darunter das Risiko von Kapitalverlusten, Eigenkapitalrisiken und Wahrungsrisiken.
Anleger sollten sich bewusst sein, dass der Wert der Investitionen schwanken kann und dass sie moéglicherweise nicht den vollen investierten Betrag zurlickgewinnen.

Dies ist ein Marketing-Dokument und stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten noch eine Anlageempfehlung dar. Anleger sollten vor einer
Investitionsentscheidung die relevanten rechtlichen Unterlagen, insbesondere Verkaufsprospekt und wesentliche Anlegerinformationen, sorgfdltig lesen. Das Risiko eines
Kapitalverlusts wird vom Anleger getragen. Informationen zu den Rechten der Anleger sowie zum Beschwerdeverfahren finden Sie auf unserer Website unter Aufsichtsrechtliche
Informationen | Candriam. Candriam Zweigniederlassung Deutschland, Fellnerstrafte 5, 60322 Frankfurt am Main, ist bei der BaFin registriert. © 2026 Candriam. Alle Rechte

vorbehalten.



v Marketing-Anzeige
I" g g
oug”

HanseMerkur
Trust

HanseMerkur
Strategie chancenreich

FUND FUND FUND

AWARD AWARD AWARD AWARD

2023 2024 2025 2026

€uro BORSE BORSE

BORSE
» ONLINE » ONLINE » ONLINE

Eon’ﬂtag onﬂ{aog Eonﬁtag §on'ﬁtag

BORSE €uro




FINANCIAL PLANNING FORUM 2026

Agenda Fachvortrage

Vortragszeit: je 1 Stunde

HAUPTSAAL

991020%” ® | Die geopolitische Neuordnung - Heraus-
auer: n .o . .
forderung flr die Kapitalanlage

HAUPTSAAL
09:30Uhr e

Dauer: 30 Min Stabile Ertrage in einer Welt im Wandel

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

10:30 Uhr @ | Financial Fitness fiir Profisportler - Strategien
zwischen Spitzensport und Familienvermégen

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

1M:30Uhr @ | per letzte groRe Deal eines Unternehmers -
Vermoégen, Unternehmen und Familie sichern

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

13:30 Uhr @ | warum gute Finanzplane scheitern - und
was Psychologie damit zu tun hat“

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

14:30 Uhr @ | Mehr Honorar statt weniger Provision: KI
gestlitztes Lifeplanning im Praxistest

HAUPTSAAL

Warum erledigen Sie 5 Stunden pro Woche,
16:00 Uhr @ | was Kl in 20 Minuten liefert? Und was macht
Sie unersetzlich, wenn lhr Mandant Kl langst
selbst fragt?

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

16:00 Uhr @ Jenseits‘von Aktien und Anleihen: Wi'e Liquid
Alternatives und Long/Short-Strategien Portfo-
lios in turbulenten Zeiten stabilisieren kénnen

HAUPTSAAL

17:00 Uhr @ | Podiumsdiskussion moderiert von
Andreas Franik

DONNERSTAG

26

NOVEMBER 2026

Carsten Mumm
Chefvolkswirt Donner & Reuschel
DONNER & REUSCHEL

Tatjana Greil Castro, PhD, MSc
Global Head of Investments
Muzinich & Co.

Thorsten Petrausch

Executive Consultant bei MLP (Standort
Bamberg)

MLP SE

Steffen Lang

Rechtsanwalt und unabhéngiger Vermo-
gensberater

VERMOGENSKANZLEI LANG GmbH

Katharina Putfarken
Geschéftsflhrerin, Dipl. Psychologin,
Syst. Coach, Yogalehrerin
Verédnderungsheldinnen GmbH

Andreas Korth
Geschéaftsfuhrer und Griinder
KROMO GmbH

Karsten Mitzennik

Grunder

Kl-Trainingakademie & Your Aispezialis-
ten GmbH

Dr. Thomas Maier
Head of Hedge Funds
FERI

Wolfgang Kubicki
Bundesvorsitzender, FDP

Katharina Beck

Mitglied des Deutschen Bundestages,
Blindnis 90/Die Griinen

Michael Brocker

Politikjournalist, Chefredakteur Table.
Briefings
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FINANCIAL PLANNING FORUM 2026

Agenda Fachvortrage

Vortragszeit: je 1 Stunde

HAUPTSAAL
09:00 Unr @ | Die neue Realitéat der Altersvorsorge:

Zwischen Reformen, Technologie
und Eigenverantwortung

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

09:00 Uhr @ = Lebensversicherungen in
der Vermégensnachfolge

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

10:30 Uhr @ Beratungzwischen Excel und Empathie,
zwischen Rationalitat und Intuition, zwischen
Kl und menschlicher Urteilskraft

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

11:30 Uhr PS »Der Verwalter stirbt, der Architekt bleibt*
Welche Finanzplanung die Kl ersetzt — und
welche sie unbezahlbar macht

HAUPTSAAL

13:30 Uhr @ | Dealtime oder héchste Zeit zum Verkaufen?
Wohin steuert der Immobilienmarkt 2027?

SAAL 10 (FACHVORTRAGSRAUM)

13:30 Uhr @ | | Niederlassung im Financial Planning:
Zwischen Bauchgefiihl und Businessplan“

HAUPTSAAL

14:45Uhr @ Gesellschaft§vertrége als .
Gestaltungsinstrumente bei
Unternehmensvermégen und Privatvermégen

sowie in der Event-App.
Aktualisierungen behalten wir uns vor.

Dies ist nur ein Auszug der Fachvortrédge aus unserer Agenda.
Die kompletten Vortrage, Roundtables und Diskussionsrunden finden Sie in klirze auf unserer Homepage

FREITAG

27

NOVEMBER 2026

Dr. Uwe Schroeder-Wildberg
Vorstandsvorsitzender
MLP SE

Christopher Riedel

Rechtsanwalt, Steuerberater und Fachan-
walt fr Steuerrecht

Dr. Christopher Riedel LL.M.

Dr. Gerhard Gantner
Finanzberater
MLP SE

Dirk Breitsameter
CFP®, Griinder
Contentus GmbH

Jiirgen Michael Schick

CEO SCHICK IMMOBILIEN & Ehrenpréasi-
dent Immobilienverband IVD

MICHAEL SCHICK IMMOBILIEN GmbH &
Co. KG

Claudia Kersten

Certified Financial Planner (CFP®) |
Dipl.-Kauffrau | Medizinerberaterin |
Fachberaterin im ambulanten Gesund-
heitswesen (IHK) | MVZ-Geschéftsfihre-
rin (IHK) | NLP-Master

MLP SE

Jorg Plesse
Financial Planner, Estate Planner, Un-
ternehmer- und Strategieberater

04/2026 | FINANCIAL PLANNING



Multi-Asset-Management: Sachwerte als Alternative

Wenn Aktien und Anleihen gleichzeitig an Wert verlieren, st63t die klassische Diversifi-
zierung an ihre Grenzen. Heute ist das Hauptrisiko nicht mehr die Volatilitat, sondern
der Kaufkraftverlust aufgrund der Abwertung von Fiat-Wahrungen. Um dem entgegen-
zuwirken, geht es weniger darum, DIE neue Wunder-Anlageform zu suchen, als vielmehr
darum, die Portfoliozusammensetzung zu Uberdenken.

Jahrzehntelang beruhte ein Multi-
Asset-Portfolio auf einem einfachen
Prinzip: Wenn Aktien fallen, federn An-
leihen den Schock ab. Die vergangenen
Jahre haben diese Gewissheit ins Wan-
ken gebracht. Mehrfach sind Aktien und
Anleihen gleichzeitig gefallen, was ge-
zeigt hat, dass ein scheinbar diversifi-
ziertes Portfolio als Ganzes ins Wanken
geraten kann. In einer Welt, die von einer
beispiellosen Staatsverschuldung und
einer anhaltenden Entwertung der Fiat-
Wahrungen gepréagt ist, geht es nicht
mehr nur darum, Risiken zu streuen,
sondern die Art und Weise, wie man

ihnen begegnet, grundlegend zu Uber-  Sébastien Gandon, Senior Client Portfolio Manager
denken. BLI - Banque de Luxembourg Investments

Realwerten Vorrang einrdumen

Mehrere Faktoren erkldren unsere derzeitige Ein-
schatzung. Die Staatsverschuldung hat ein solches
Ausmal’ erreicht, dass Staaten dauerhaft hohe Real-
zinsen kaum noch tolerieren kénnen, ohne ihre Zah-
lungsfahigkeit zu gefahrden; die strukturell héhere
Inflation wird dadurch zur Anpassungsvariable. Hinzu
kommen eine zunehmende geopolitische Fragmen-
tierung und Zweifel an der Unabhéangigkeit der Zen-
tralbanken. Weit mehr als die Volatilitadt der Méarkte ist
es diese langsame und anhaltende Abwertung der
Wahrungen, die uns dazu veranlasst, reale Vermoé-
genswerte zu bevorzugen.

Geldmarktanlagen (Liquiditat und Anleihen) bieten
Stabilitdt und Vorhersehbarkeit, doch ihr Wert hangt
eng von der Kaufkraft der Wahrung ab, auf die sie lau-
ten, was sie im aktuellen Umfeld weniger attraktiv
macht.

Die Grundlage unserer Vermodgensallokation beruht
derzeit vielmehr auf einer Kombination aus realen
Vermogenswerten: An erster Stelle steht eine Auswahl
hochwertiger Aktien, die zu angemessenen Bewer-
tungen erworben wurden und nach wie vor den wich-
tigsten Performancetreiber darstellen.

Gold erganzt diese Allokation. Denn trotz seiner jungs-
ten Volatilitat stellt das gelbe Metall unserer Ansicht
nach wie vor ein wichtiges Diversifizierungsinstru-
ment dar, das dazu beitragen kann, die Kaufkraft des
investierten Kapitals zu erhalten. Seine langfristigen
Stutzfaktoren bleiben zudem solide (schwer in den
Griff zu bekommende Defizite, Ankaufe der Zentral-
banken).

Die dritte Komponente innerhalb der realen Vermoé-
genswerte: Rohstoffe, allen voran Energie (Uber Un-
ternehmensanleihen dieser Sektoren), deren geringe
Korrelation zu traditionellen Finanzanlagen in einem
Umfeld héherer Inflation zusatzlichen Schutz bietet.

Weniger Westen, mehr Osten

Geografisch gesehen ist die Bewertungslogik nach
wie vor deutlich erkennbar. Die US-Méarkte weisen an-
gespannte Niveaus auf, die von einer Handvoll Titeln
getragen werden, wahrend Asien ein unterschatztes
Potenzial birgt. Die dort einsetzende Bewegung zur
Verbesserung der Unternehmensfihrung — stérkere
Ausrichtung auf die Aktionare, steigende Eigenkapi-
talrenditen, Aktienrtckkaufe — eroffnet insbesondere
die Aussicht auf eine nachhaltige Neubewertung.

Ein neu zu definierender Rahmen

Die Maf3stabe, die jahrzehntelang den Portfolioaufbau
gepragt haben, sind nicht mehr selbstverstandlich.
Die bequeme Aufteilung zwischen Aktien und Anlei-
hen, die lange Zeit als Regel galt, muss heute ohne
Vorurteile neu Uberdacht werden. In einer Welt mit
einer Rekordverschuldung, wachsenden geopoliti-
schen Spannungen und geschwachten Wahrungen
wulrde eine Kapitalallokation nach altem Muster be-
deuten, das Hauptrisiko zu ignorieren, dem das Er-
sparte heute ausgesetzt ist. Ein Umdenken bei der
Vermdégensallokation ist keine Option mehr: Es ist die
Voraussetzung fur einen nachhaltigen Kapitalerhalt.

BANQUE DE
LUXEMBOURG
INVESTMENTS

LA FRANCAISE

Crédit Mutuel Alliance Fédérale
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i SUMITOMO MITSUI DS
I' SMBC ASSET MANAGEMENT

= One of Japan’s largest investment managers, with an

expanding global presence and a newly opened office in
Frankfurt am Main, Germany.

= Part of the SMBC Group, one of the world’s largest
diversified financial groups, with a history spanning
almost 400 years.

= Specialist expertise in Japanese and Asian equities, ;
complemented by a growing range of strategies across
global equities, fixed income and private markets.

i
i
it

i
e

This marketing communication is intended for professional clients only and is issued by Sumitomo Mitsui DS Asset Management (Deutschland) GmbH ('SMD-AM (DE)") for
information and branding purposes. It does not constitute investment, legal, tax or financial advice, nor an offer, solicitation or recommendation to invest in any financial instrument,
product or service. Any views expressed are subject to change without notice. Past performance and any forecasts are not reliable indicators of future results. Information on
SMD-AM funds, including risks, is available free of charge in the relevant Prospectus and Key Information Document (KID) at: https://www.smd-am.co.uk/fund-centre. SMD-AM (DE)
provides investment brokerage services within the meaning of Section 2(2) No. 3 WplG as a tied agent pursuant to Section 3(2) WplG, acting exclusively for the account and under

the liability of AHP Capital Management GmbH, Weissfrauenstrale 12-16, 60311 Frankfurt am Main, Germany. SMD-AM (DE) is registered with BaFin's public register of tied agents
under registration number 80182094.
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Konferenzen

07.-09.10.

17. European Investment Conference Vienna
08.-13.11.

10. International Investment Conference NYC/
Boston

12.-15.01.2027
02. IFNP Mountain Investment Conference

Jahreshauptveranstaltung

26.-27.11.
22. FINANCIAL PLANNING Forum Berlin

FINANCIAL PLANNING Events

15.10.
11. FINANCIAL PLANNING Day Munich

Online Events

16.03.2027
07. ESTATE PLANNING Forum Online
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Aktienertrage im Zeitalter der
Marktkonzentration neu gedacht: KNG in Aktion

Aufdie zehn groBten US-Aktien entfallen mittlerweile rund
40% der Marktkapitalisierung des S&P 500 - eine derart
starke Konzentration war seit der Dotcom-Ara nicht mehr
zu beobachten.' Eine oftmals auBBer Acht gelassene Folge
sind magere Ausschiittungen: So weist der S&P 500 ak-
tuell eine Dividendenrendite von nur 1,05% auf.2 Sich auf
der Suche nach Rendite Anleihen zuzuwenden, ist jedoch
oftmals mit héheren Bonitéts-, Durations- und Liquidi-
tatsrisiken verbunden, um nennenswerte Ertrage zu er-
zielen. Das Aktienengagement zu reduzieren, kénnte sich
im Falle einer Rally an den Aktienméarkten ebenfalls als
kostspielig erweisen.

Wie also gelingt es Anlegern, solide und bestandige Ertrage
zu erzielen, ohne dabei ihre Aktienallokation verkleinern zu
mussen? Wir haben im November 2025 den First Trust Vest
S&P 500® Dividend Aristocrats Target Income UCITS ETF
(.,KNG“) aufgelegt, um dieses Dilemma aufzuldsen. Die Stra-
tegie ist in Europa zwar neu, wird von First Trust aber bereits
seit 2018 gemanagt, wobei das globale verwaltete Vermdgen
inzwischen auf 3,47 Mrd. USD gestiegen ist.*

KNG in Aktion

Der KNG verfolgt einen neuartigen Ansatz im Hinblick auf
die traditionelle ,,Covered Call“-Strategie. Der herkémm-
liche Ansatz erzielt zusatzliche Ertrdge aus Aktien, indem
Call-Optionen verduflert werden, wodurch Volatilitat effektiv
in sofortige Prémieneinnahmen umgewandelt wird. Durch
das Schreiben von Calls auf das gesamte Portfolio opfern
Anleger jedoch einen GroRteil ihres Aufwartspotenzials. Er-
holen sich die Markte nach einem Markteinbruch kraftig,
hinkt eine reine ,,Covered Call“-Strategie dem Markt oftmals
deutlich hinterher. Der KNG hebt sich durch zwei Merkmale
ab: eine dividendenbasierte Aktienauswahl sowie ein par-

Grafik 1 Ausschiittungsquote des KNG UCITS seit Auflegung
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Risiken

tielles Schreiben von Optionen (Overwriting). Anders als die
meisten Covered-Call-Fonds, denen breite Indizes zugrunde
liegen, investiert der KNG in den S&P 500 Dividend Aristo-
crats, der Unternehmen abbildet, die ihre Dividendenaus-
schittungen seit 25 aufeinanderfolgenden Jahren erhéht
haben. Dies beglinstigt defensive Sektoren und reduziert das
Klumpenrisiko in Mega-Cap-Technologiewerten drastisch.
Auf der Ertragsseite wiederum schreibt der KNG Optionen
auf nur einen Teil jeder im Portfolio gehaltenen Aktie. Dies
tragt dazu bei, die Ertragsgenerierung und die Beteiligung
am Aufwartspotenzial in Einklang zu bringen. Indem der
ETF Optionen auf Einzeltitel statt Indexoptionen nutzt, isteer
Uberdies bestrebt, Prdmien effizienter zu vereinnahmen. Da-
durch kann mit einer geringeren Optionsquote gearbeitet
werden, was mehr Potenzial fiir Kurssteigerungen eroffnet.
Dank dieses Ansatzes erzielt der KNG einen jéhrlichen Ertrag
aus Dividenden und Optionspréamien, der 8 Prozentpunkte
Uber der jahrlichen Dividendenrendite des S&P 500 liegt
(siehe Grafik) - und das trotz eines langeren Zeitraums mit
Inflation und Zinsunsicherheit, erhéhten geopolitischen Un-
ruhen und Volatilitat. Seit seiner Auflegung hat der KNG den
S&P 500 zudem an jedem der zehn schlechtesten Handels-
tage des Index Ubertroffen. In einer von erhéhter Marktkon-
zentration und knappen Dividendenrenditen gepragten Zeit
verdeutlicht die Performance des KNG unserer Ansicht nach,
dass sich Anleger nicht zwischen einem Engagement bei
Qualitatsaktien und stetigen Ertrdgen entscheiden mussen.

Ansprechpartner

Falk Siedelmann

Senior Sales Associate
First Trust Global Portfolios
Management Limited

Apr-2026

May-2026 Jun-2026

Jul-2026

Der Fonds erreicht sein Anlageziel méglicherweise nicht, und der Wert seiner Anteile kann sinken. Weder First Trust Global Portfolios Management Limited (,FTGPM*) noch ihre Tochtergesell-
schaften garantieren die Performance oder die zuktinftigen Renditen des Fonds. Es kann nicht zugesichert werden, dass der Index auch weiterhin auf der im Prospekt beschriebenen Grund-
lage berechnet und veréffentlicht wird. Dariiber hinaus entspricht die Rendite des Fonds méglicherweise nicht der Rendite des Index. KNG: Dieses Produkt beinhaltet keinen Schutz vor der
kiinftigen Marktentwicklung. Siehe auch die Beschreibung der fiir den Fonds geltenden Risiken im Abschnitt ,Risikofaktoren“ des Prospekts.

*Stand: 20. August 2026 1. Forbes, Juni 2026 2. First Trust, Stand: 31. Juli 2026

04/2026 | FINANCIAL PLANNING
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»Fur Geschafts-
partner da zu sein,
bedeutet fir
mich: zuhoren,
verstehen, losen.”

Steffen Liebig
Vertrieb, Standard Life

Wir sind Standard Life.
Und wir sind Fiir dich da.

Unsere Mitarbeitenden sind das Herz unserer Marke und seit 30 Jahren der Grund, warum du als Geschaftspartnerin
oder als Geschaftspartner auf uns zéhlen kannst. Echte Menschen, echte Expertise und immer eine echte Verbindung.

. -:_“I Eii:nF:;tn:;:chaft auf Augenhéhe - Sta nda rd Life(
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Performance durch konsequentes Risikomanagement.
Wie erziele ich eine nachhaltige Rendite?

Sowohl im Trading als auch im Portfoliomanagement geht es
zunachst nicht darum, wie viel Gewinn erzielt werden kann. Die
Verlustreduzierung steht im Vordergrund. Sie ist fiir den Erhalt
des Kapitals maBgeblich. Wer im Portfolio 10 Prozent Verlust
erleidet, braucht anschlieBend wieder 11 Prozent Rendite, um
diesen auszugleichen. Bei 30 Prozent sind schon 43 Prozent
notig, um die Nulllinie zu erreichen. Bei 50 Prozent Verlust muss
sich der Portfoliowert verdoppeln. Diese Zahlen verdeutlichen
die Notwendigkeit eines funktionierenden Risikomanagements.

Die Aktienauswahl allein ist kein ausreichender Schutz vor Ver-
lusten. Selbst im Russell 2000 gehen 15 Prozent aller Unterneh-
men langfristig insolvent. Nur knapp jedes zweite der gelisteten
Unternehmen erzielt berhaupt einen Gewinn. Auf den Index hat
dies langfristig keinen Einfluss, schliellich werden die Verlierer
entsprechend aussortiert. Viele Anleger setzen deshalb von vorn-
herein vorwiegend auf ETFs, die einen bestimmten Index abbilden.
Aberauch diese Strategie ist kein Schutz vorerheblichen Verlusten
im Depot.

Wer Anfang 2000 in den Nasdaq-100 investiert hat, verlor anschlie-
Bend innerhalb von 30 Monaten Uber vier Flinftel seines Portfo-
liowerts. Zum Erreichen der Nulllinie dauerte es weitere 14 Jahre.
Dabei befand sich dieser Index langfristig betrachtet immer in
einem Aufwartstrend. Eine dhnliche Entwicklung zeigt auch der
DAX. Wer 2000 den Index im Hoch gekauft hat, war erst 20 Jahre
spater, wahrend der Coronakrise im Méarz 2020, wieder bei O Pro-
zent Rendite.

Weder bei Einzeltiteln noch im Index lasst sich die zukdinftige
Kursentwicklung mit Sicherheit prognostizieren. Wer mit Aktien
handelt, braucht ein entsprechendes Risikomanagement, selbst
bei einer langfristigen Haltedauer. Um groRere Verlustphasen zu
vermeiden, ist das Inkaufnehmen kleinerer Verluste alternativ-
los. Aktien, die eine negative Kursentwicklung aufweisen, missen
beim Erreichen einer bestimmten Verlustschwelle verkauft werden.

Bereits an dieser vergleichsweise einfachen Regel scheitern viele
Anleger. Oftmals sind die Positionen zu grof3 und der Verlust-
schmerz séBe entsprechend tief. Viele beschlieBen dann lieber,
mit dem Verkauf noch etwas zu warten. Ab einem gewissen Punkt
ist das Minus dann so ausgepragt, dass sich der Anleger nicht
mehr von der Position trennen kann. Wer so vorgeht, [duft am Ende
Gefahr, alles oder zumindest einen GroBteil seines Portfoliowerts
zu verlieren.

Werverhindernwill,in solch eine missliche Lage geraten zu kénnen,
braucht ein entsprechendes System mit festen Regeln, die fir die
entsprechende Anlagestrategie bindend sind. Verlustpositionen
sollten gekirzt werden, Aktien mit einer positiven Entwicklung
bleiben hingegen im Bestand. Das Halten von Gewinnpositionen
stellt viele Fonds vor eine Herausforderung. Oftmals wachsen die
entsprechenden Positionen zu stark an und nehmen im Portfolio
eine zu grol3e Rolle ein. Der Fondsmanager handelt dann oftmals
genau falsch. Er baut die Gewinner sukzessive ab und hélt an den
Verlierern fest.

Wer sein Portfolio auch vor gréReren Marktcrashs, wie sie zum Bei-
spiel wahrend der Coronakrise oder zu Beginn des Ukrainekriegs

auftraten, schiitzen mdéchte, braucht noch einen weiteren wichti-
gen Baustein: die Cashquote. In starken Abschwungphasen reicht
ein Stop-Loss-System auf Einzeltitelebene nicht aus. Der Anleger
muss seine Investitionsquote aktiv steuern. Hierbei ist auch der
mentale Stress nicht zu unterschétzen. Wer die Cashquote erhéht,
reduziert automatisch die Volatilitdt im eigenen Depot. Gerade in
turbulenten Marktphasen kann ein entsprechender Liquiditats-
puffer sehr wertvoll sein. Nicht umsonst heillt es dann: Cash is
King.

Auch an dieser Regel scheitern die meisten Long-only-Fonds. Sie
brauchen schon aus regulatorischen Griinden eine entsprechende
Investitionsquote. Folglich nehmen sie bei einem Crash am Markt
nahezu immer die volle Abwartsbewegung mit. Der Anleger zahlt
derweil zusatzlich weiter die laufende Management-Fee, bekommt
aber auch in den wenigsten Féllen seine bezahlte Perfomance-Fee
erstattet. Viele Investmentvehikel kénnen daher gar kein funk-
tionierendes Risikomanagement umsetzen. Der Fondsmanager
wird ohnehin zumeist perfomancebezogen entlohnt. Faktoren wie
Volatilitdt und maximaler Draw-down spielen dabei grundsatzlich
keine Rolle. Bei ETFs und anderen passiven Produkten gilt dies
umso mehr.

Die branchenubliche Gebulhrenstruktur flihrt dann bei vielen
Marktteilnehmern automatisch zu einem unverhéltnismaRig
hohen Risiko im Portfolio. Besonders gefahrlich wird es, wenn die
entsprechenden Positionen nicht mehr in einem tberschaubaren
Zeitrahmen liquidiert werden kénnen. Man spricht dann von der
sogenannten Locked-in-Paper-Falle. Die jeweilige Liquiditat eines
Werts sollte deshalb zur Positionsgréfe passen.

Fazit

Nur der, der langfristig Verluste vermeidet, ist in der Lage, eine
positive Performance zu erzielen. Vielen privaten Anlegern gelingt
dies unter anderem aus emotionalen Grinden nicht. Aber auch
Fondsstrukturen schitzen nicht vor Verlusten, da institutionelle
Anleger ihre Portfolios in der Regel an einem Index ausrichten und
auch grolRere Abwéartsbewegungen mitnehmen. Im Rahmen des
Portfoliomanagements bei Akrida Capital setzen wir auf ein effi-
zientes Risikomanagement und begrenzen Verluste konsequent.
Neben der Performance sind die Volatilitdt und die Vermeidung
von Draw-downs flir uns entscheidende Parameter.

Uber den Autor

Martin  Englmeier ist Portfolio-
manager bei Akrida Capital und
verantwortet seit 2019 die Akrida-
Chances-Strategie, eine Equity-
long-short-Trading-Strategie =~ mit
nachgewiesenem Track Record. Er
ist seit 2006 selbststandiger Trader.
Die Basis ist eine eigens entwickel-
te Handelsstrategie mit nachhalti-
gem und vollstédndig dokumentier-
tem Alpha.
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Die zweite Halbzeit hat andere Regeln

Beim Vermdgensaufbau darf man Faustformeln benutzen. Beim Entnehmen nicht.

Rund hundert Milliarden Euro zahlen deutsche Lebens-
versicherer, Pensionskassen und Pensionsfonds jahr-
lich aus. Was danach damit geschieht, ist eine der am
schlechtesten beantworteten Fragen der Branche: Eine
Simon-Kucher-Untersuchung von 2018 beziffert die Wie-
deranlagequote beim auszahlenden Haus auf 13,5 Pro-
zent; 89 Prozent beschréanken sich auf die Abwicklung.
Assekurata bestatigte das 2025.

Fir die Assekuranz ist das ein Vertriebsproblem, fiir den
Kunden eine Entscheidung, die nicht getroffen wird. Das
Kapital verschwindet ja nicht, es landet auf dem Tagesgeld-
konto - gut ein Drittel des Geldvermdgens liegt in Einlagen.
Sicher ist es dort nicht: Es wird aufgebraucht, bei realem
Kaufkraftverlust.

Die Betroffenen sind selten Kapitalmarktprofis. Es sind
Babyboomer, denen oft mehreres zugleich zuféllt: Ablauf-
leistung, Immobilienerlés, Erbschaft. Nur 19,9 Prozent der
Deutschen ab 14 Jahren besitzen Wertpapiere; der Zuwachs
entsteht fast nur bei den unter 40-Jahrigen. Das Geld
kommt bei der Kohorte an, die am wenigsten Erfahrung da-
mit hat - und bei der Nichtinvestieren riskant wére, nicht
zuletzt aufgrund einer Armutsgefdhrdung von 19,5 Prozent
ab 65 Jahren.

,100 minus Lebensalter” hilft nicht weiter: Die Formel ver-
wechselt Alter mit Risikotragféhigkeit. Bei einem 65-jahri-
gen Paar erreicht mit rund 50 Prozent Wahrscheinlichkeit
ein Partner das 90. Lebensjahr - ein Horizont, den man bei
einem 40-Jahrigen langfristig nennen wirde.

Denn das Risiko der Entnahmephase ist ein anderes. Beim
Aufbau ist die Reihenfolge der Renditen gleichglltig, bei
der Entnahme ist sie dagegen entscheidend: Wer im Ruck-
gang verkaufen muss, um die Monatsrate zu zahlen, reali-
siert Verluste dauerhaft.

Disclaimer

Wertentwicklung Clartan Valeurs C seit Auflage 1991: 8,1 Prozent p. a., Stand
3112.2025, Quelle: Clartan Associés. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator
flr kinftige Wertentwicklungen. Es besteht das Risiko eines teilweisen oder voll-
sténdigen Kapitalverlustes. Diese Werbemitteilung stellt weder eine Anlagebera-
tung noch ein Angebot dar; mafgeblich sind allein Verkaufsprospekt und das Key
Information Document (KID), erhaltlich unter www.clartan.com.

Das Clartan Ruhestandsportfolio trennt Auszahlung und
Wachstum. Die monatliche Rate kommt ausschlieBlich
aus dem Fonds Clartan Patrimoine C, einem defensiven,
vermdégensverwaltenden Ansatz mit aktiv gesteuerter Vo-
latilitat. Ziel ist realer und nominaler Kapitalerhalt bei ge-
ringer Schwankung. Der Aktienanteil darf bis 35 Prozent
gehen, wird aber nur genutzt, wenn er gebraucht wird - der-
zeit deutlich weniger, weil der Anleihemarkt bei verntinfti-
ger Duration auskdmmliche Renditen bietet. Der Baustein
puffert mehrere Jahresentnahmen ab. Umgeschichtet wird
einmal jahrlich: planbar, in schwachen Aktienjahren aus-
setzbar. Der Auszahlungstermin ist vom B&rsentermin ent-
koppelt - im Tief verkaufen muss niemand.

Das Wachstumskapital bleibt im Fonds Clartan Valeurs C
- 40 bis 50 Titel, Schwerpunkt Europa, seit der Auflage 1991
im Schnitt mit einem Plus von 8,1 Prozent im Jahr.

Je nach Zielbild sind 3 bis 6 Prozent Entnahme im Jahr
darstellbar - vom vollen Kapitalerhalt Gber den teilweisen
bis zum planvollen Verzehr; bei 6 Prozent ist Kapitalerhalt
nicht mehr das Ziel. Viele unserer Privatkunden schétzen
daran den Service: die regelmaBigen Gesprache und die Re-
allokation, wenn sich die Lebenssituation dndert. Viele Ver-
mittler empfehlen uns ihren Kunden und lbergeben diese
in unsere Betreuung.

Die Frage lautet nicht, wie viel Aktienquote das Alter erlaubt.
Sondern, welcher Teil des Vermdégens welche Aufgabe hat.

Patrick Linden ist Managing Partner von Clartan Associés
Deutschland.

Ansprechpartner
Patrick Linden
Managing Partner

Tel.:

+49 (0) 228 965 905-0
E-Mail:
pl@clartan.com

Web:

Clartan.com

Anschrift:

Clartan Associés
Niederlassung Deutschland
Poppelsdorfer Allee 110
53115 BONN
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Globale Megatrends:
Profitieren Sie von einer Welt im Wandel

Globaler Aktienfonds: investiert in 40 bis 60 Aktien ohne Sektor- oder geographische Begrenzungen, die von
den aktuellen Wachstumstrends profitieren.

Multithematischer Ansatz: Fokus nicht nur auf ein einziges Thema, sondern auf mehrere mittel- bis langfristige
Wachstumstrends.

Vielfaltigkeit: Investitionen sowohl in wachstumsstarke Themen wie ,Neue Technologien®,
~Kl/Datenwissenschaft“ und , Technologieldsungen® als auch in defensive aber dafiir konstantere Wachstumsthemen

§ wie ,,Globale Alterung“ und ,Etablierte Marken®.
2 8 Dynamische Top-Down-Anpassungen: als Reaktion auf die aktuelle Marktlage wird die Gewichtung der einzelnen
- » . . . .
S48 Themen — und damit das Risiko im Fonds — bei Bedarf angepasst.
S : 3 : "y ; e G Ut \
S Der etwas andere Blick auf die Welt: Das in Japan ansassige Investmentteam bietet eine einzigartige Perspektive auf
o . f -
Pl die globalen Aktienmérkte.
Gt Hinweis auf die wesentlichen Risiken:
Schwellenmarkte oder weniger entwickelte Lander konnen mehr politischen, wirtschaftlichen oder strukturell en
= Herausforderungen ausgesetzt sein als entwickelte Lander.
,  Eckdaten per 28.08.2026
: yy Lead Fondsmanager  Yoshiaki Saito, CMA ISIN / WKN (I USD) I[EOOBJCWGQ42 / A2PZAB
’ Auflagedatum 03.02.2020 (I USD) ISIN / WKN (A USD) [EOOBJCW9983 / A2PZAA
E Gesamtfondsvolumen  USD 140,5 Mio. (per 28.08.2026)
Al & A -
Christin Helming, CIIA !-\Iexa_nder Fiene
] Relationship Manager,
Head of Wholesale Business Wholesale Busi
+49 (0) 69 15 30 93 720 0550 e
+49 (0) 69 15 30 93 721
Disclaimer
Nocthaihesauemtungen, s S Rokgscr cdr suzisr el und s echris vesitionen owe ek 21 noriren. DSl che Ofeninp gl A Al
Nomura Funds Ireland PLC und seinen Sub-Fonds finden Sie im Verkaufsprospekt. Nomura Funds Ireland — Global Multi-Theme Equity Fund ist ein Art. 6 Fonds unter der Offenlegungsverordnung. zum Fonds:
Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Prospekt des 0GAW und das PRIIPs KID, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Dieser Fonds weist aufgrund seiner
Zusammensetzung/der von dem Fondsmanagement verwendeten Techniken eine erhdhte Volatilitat auf, d.h., die Anteilspreise konnen auch innerhalb kurzer Zeitrdume stérkeren
Schwankungen nach unten oder nach oben unterworfen sein. Der Verkaufsprospekt in Englisch und die Basisinformationsblatter (PRIIPs KIDs) in deutscher Sprache sind in elektronischer
oder gedruckter Form kostenlos unter https://www.nomura-asset.co.uk/ oder direkt bei der Nomura Asset Management U.K. Ltd, 8/F, 1 Angel Lane, London, EC4R 3AB, England oder Nomura _ L\ E L
Asset Management Europe KVG mbH, GroBe GallusstraBe 14, 60315 Frankfurt am Main erhéltlich. Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit und die in der Vergangenheit ‘L' ?
erzielten Wertsteigerungen sind keine Garantie fiir zukiinftige Erfolge. Deshalb kann keine Zusicherung gegeben werden, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden. Eine Anlage in F o ||5. i
Investmentfonds unterliegt Schwankungen. Die Rendite kann gegebenenfalls infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte fiir Nomura _- LT

Funds Ireland plc und ihre Sub-Fonds in englischer Sprache und Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung sind unter https://www.nomura-asset.co.uk/download/
funds/how-to-invest/Summary_of_investor_rights.pdf erhéltlich. Nomura Asset Management U.K. Limited kann jederzeit beschlieBen, Vorkehrungen, die sie gegebenenfalls fiir den Vertrieb
von Anteilen eines Fonds in einem anderen Mitgliedsstaat als ihrem Herkunftsmitgliedsstaat getroffen hat, aufzuheben

* Morningstar Overall Rating per 31-07-2026. Das Morningstar Overall Rating bezieht sich auf den Nomura Funds Ireland — Global Multi-Theme Equity Fund 1 USD. Die Morningstar 'lﬂ -

Peer Group setzt sich aus den folgenden Parametern zusammen: Open-End Fund; Morningstar Kategorie: Europa/Afrika/Asien; Alteste Anteilsklasse; UCITS; (ohne Lénderbeschrénkung). Die
Morningstar-Kategorien werden fiir jede spezifische Region in Bezug auf den jeweiligen Fonds verwendet. Copyright © 2026 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen
Informationen: (1) sind Eigentum von Morningstar und/oder ihrer Inhaltsanbieter; (2) diirfen nicht kopiert oder verbreitet werden; (3) fiir ihre Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat wird : .
keine Gewahr iibernommen; und (4) stellen keine Beratung jeglicher Art dar, weder in Bezug auf Investitionen, Steuern, Recht oder Sonstiges. Der Nutzer ist allein dafiir verantwortlich, Besuchen Sie unsere Webseite
dass die Nutzung der Informationen mit allen fiir ihn geltenden Gesetzen, Vorschriften und Einschréankungen ibereinstimmt. Weder Morningstar noch seine Inhaltsanbieter sind fiir Schéaden
oder Verluste verantwortlich, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben, es sei denn, solche Schéden oder Verluste kénnen in |hrer Rechtsordnung nicht eingeschrénkt oder www.nomura-asset.eu
ausgeschlossen werden. Die friihere Wertentwicklung I&sst nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen.




sset Management

In einer Zeit, in der geopolitische Spannungen und Unsicherheit zunehmen,
gibt der Antecedo Independent Invest-Fonds Sicherheit. Er erzielt weitgehend
unabhangig von der Aktienmarkt- und Zinsentwicklung attraktive Renditen.

Seit seiner Neuausrichtung im April 2018 ist der Antecedo Independent
Invest ein long vola-Fonds. In Zeiten zunehmender Verunsicherung und
steigender impliziter Volatilitaten spielt er seine Starken aus. Dies konnte der
Fonds insbesondere in der Corona-Krise im Jahr 2020 und am Liberation Day
im April 2025 unter Beweis stellen:

Antecedo Independent Invest April 2018 bis heute
180

160
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60

40
18.04.2018 18.04.2019 18.04.2020 18.04.2021 18.04.2022 18.04.2023 18.04.2024 18.04.2025 18.04.2026

Antecedo Independent Invest-Fonds A-Tranche — ISIN DEOOOAORAD42, keine Mindestanlage
(Quelle: Bloomberg fir Antecedo Independent Invest-A mit Stand 31.08.2026)

Kennzahlen seit Neuausrichtung (04/2018 —07/2025):

Independent Invest EuroStoxx 50-Index
@ Rendite p.a. +13,0% +10,7 %
Volatilitat p.a. 7,4 % 18,8 %
max. Verlust -8,4% -38,2%

Disclaimer

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieflich lhrer Information und stellen keine
Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Aktienkurse kénnen markt-, wahrungs- und
einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher
Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Fir die Einhaltung einer eventuell angestrebten
Verlustbegrenzung kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgegeben werden.

Weitere Informationen zu Chancen und Risiken sowie die Verkaufsunterlagen (Wesentliche
Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt) finden Sie bei Antecedo unter www.antecedo.eu.
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Nicht nur Stiirmer: Erfolgreiche Fuf3ball-
Strategie im Fondsmantel

MB Fund Max Global sucht gezielt nach unterbewerteten
Einzeltiteln - erklart im Vokabular einer echten Leiden-
schaft: dem FuBball.

Festgeld- und Anleihenzinsen enttduschen viele Sparer,
wéhrend Aktienmarkte nach jeder Krise neue Hochststan-
de erreichen. Fiir Anleger mit einem verniinftigen Anlageho-
rizont bleibt die Aktie deshalb schwer zu ersetzen - voraus-
gesetzt, das Risiko wird aktiv gesteuert und nicht allein auf
Kursgewinne gesetzt. MB Fund Max Global, ein 2005 auf-
gelegter Mischfonds (ISIN LUO230368945), verfolgt genau
diesen Ansatz: aktive Einzeltitelauswahl statt Indexnéhe,
beraten von der MB Fund Advisory GmbH (MBFA). Der Fonds
verwaltet aktuell rund 62 Millionen Euro. Wie die Titelaus-
wahl im Detail funktioniert, erklaren Max Stillger und Thilo
Muller gern im Vokabular des FuBBballs - kein aufgesetztes
Stilmittel: Sie verfolgen die Bundesliga seit Jahrzehnten
leidenschaftlich und Ulbertragen ihre Spielanalyse ganz
selbstverstandlich auf die Kapitalmarkte.

Vier Bausteine flir unterschiedliche Wetterlagen

Die Investmentexperten ordnen die Positionen im Fonds

wie im FuBball vier Bausteinen zu, die jeweils eine Position

auf dem Feld spiegeln:

» .Versicherung* als Torwart - Edelmetalle, CO2-Zerti-
fikate und Unternehmensanleihen sichern ab, wenn es
eng wird.

» ,Marathon“ als Abwehr - Positionen, die das
Portfolio stabilisieren.

» ,Themen“ als Mittelfeld - langfristige Trends, die das
Spiel gestalten.

» .Unglaublich“ als Sturm - besonders deutliche Unter-
bewertungen, die den Unterschied machen.

Konkrete Beispiele aus dem Portfolio: Xetra-Gold im Bau-

stein,Versicherung®,die Roche Holding im ,Marathon“-Bau-

stein wegen der onkologischen Pipeline, Daldrup & Séhne

im ,Themen“-Baustein mit Rickenwind durch die Gesetz-

gebung, und die Deutsche Rohstoff AG im Baustein ,,Un-

glaublich“ mit einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis unter eins.

Glinstiger als der Markt glaubt

Bei der Titelauswahl schauen die Experten auf Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis, Buchwert, Dividendenpolitik und ein ver-
standliches Geschéaftsmodell, mit dem Ziel, nicht zu teuer
einzukaufen. Das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis des Aktienportfolios liegt mit ca. 9,11 deutlich unter dem
vergleichbarer Mischfonds (Stand 30. Juni 2026).

Bestatigt sich eine These am Markt dauerhaft nicht, wird
die Position abgebaut - auch wenn der Kurs zwischenzeit-
lich gestiegen ist. Entscheidend ist die Entwicklung der
These, nicht die kurzfristige Kursbewegung.

Bewusst abseits des Mainstreams

Der USA-Anteil im Aktienportfolio lag zum 24. August 2026
bei O Prozent, deutlich unter dem Gewicht, das globale
Indizes den USA derzeit geben. Der Anteil von Small- und
Mid-Caps liegt Gber dem vergleichbarer Mischfonds, mit
der Begriindung, dass dort weniger Analysten nach Fehlbe-
wertungen suchen und groRe Fonds dort oft gar nicht in-
vestieren kénnen.

Der MB Fund Max Global erzielte per 31. Juli 2026 eine an-
nualisierte 5-Jahres-Rendite von +8,26 % p.a. und belegt
damit den Prozentrang 5 innerhalb der Morningstar-Peer-
group EUR Flexible Allocation - Global.

Ansprechpartner:

Thilo Mdller
Geschéftsfuhrer,

MB Fund Advisory GmbH

Web: www.mbfa.de
E-Mail: info@mbfa.de
Tel.: +49 (0)64319473-0

%

MB Fund Advisory

FINANCIAL PLANNING | 04/2026

Foto: Pro BoutiquenFonds GmbH | KI-generiert mit OpenAl



CANDRIAM <2

BY NEW YORK LIFE INVESTMENT MANAGEMENT

Marketingmitteilung.

Gesundheitswesen:
Innovation eréffnet neue Perspektiven

Innovation wird an den Kapitalmdrkten vor allem mit dem Technologiesektor verbunden. Doch
auch im Gesundheitswesen vollzieht sich ein tiefgreifender Wandel. Medizinischer Fortschritt,
demografischer Wandel und chronische Erkrankungen sorgen fur einen steigenden Bedarf an
neuen Behandlungsmoglichkeiten. Gleichzeitig haben sich die Bewertungen vieler Healthcare-
Unternehmen nach mehreren schwierigeren Bérsenjahren deutlich relativiert.

Linden Thomson

CFA, Senior Portfolio

Far Linden Thomson treffen damit derzeit mehrere Entwicklungen aufeinander. Neben strukturellen Manager, Thematic

Wachstumstreibern rackt die Innovationsdynamik in den Fokus. Neue Diagnostikverfahren und Global Equity
Therapien verdndern zunehmend, wie Krankheiten erkannt und behandelt werden.
Biotechnologie als Innovationsmotor
Die Biotechnologie steht im Zentrum vieler dieser ~ Aus Sicht von Thomson hat sich zugleich das
Entwicklungen. Biotechnologieunternehmen  Kapitalmarktumfeld verdndert. Nachdem
nutzen Fortschritte in der Forschung, um  Anleger in den vergangenen Jahren verstarkt
neue Medikamente und Therapieansdtze zu  Technologieaktien bevorzugten, entwickelten
entwickeln. Das Spektrum reicht von etablierten  sich Healthcare-Titel vergleichsweise schwach.
Biopharmaunternehmen  bis  zu  kleineren  |n der Folge sind die Bewertungen in Teilen
Speziolisten und umfasst |mmunther0pien sowie des Sektors Zurl'.]ckgekommen. Interessante
Zell-undGentherapien. Einsatzgebietefindensich  perspektiven sieht Thomson derzeit insbesondere
etwa bei Entziindungs- und Immunerkrankungen,  im Biotechnologiesektor sowie bei Unternehmen,
neurologischen Erkrankungen, Adipositas und  die Forschungs- und Diagnostikwerkzeuge fur
Krebs. die Gesundheitsindustrie bereitstellen.
Onkologie als Beispiel flir medizinischen Fortschritt
Die Krebsbehandlung ist eines der deutlichsten  FurThomsonliegteineBesonderheitderOnkologie
Beispiele flir diesen Innovationszyklus. in der Breite des Anlageuniversums. Die Chancen
Die Entwicklung fuhrt zunehmend von breit beschrénken sich nicht nur auf klassische
angelegten Therapieansdtzen hin zu stdrker  Pharma-  oder  Biotechnologieunternehmen.
personalisierten  Behandlungen.  Fortschritte ~ Auch Diagnostik, Medizintechnik sowie Anbieter
reichen von FrUherkennung und molekularer  von  Forschungsinstrumenten kénnen vom
Diagnostik Uber zielgerichtete Therapien und  medizinischen Fortschritt  profitieren. Damit
Immuntherapien bis hin zu Radiopharmazeutika  erstreckt sich das Thema Uber weite Teile der
und neuen Ansdtzen in der Wirkstoffforschung. Healthcare-Wertschépfungskette.

Fur weitere

Aktive Auswahl bleibt entscheidend

Doch medizinische Innovation fuhrt nicht
automatisch zu Anlageerfolg. Klinische Studien
kébnnen scheitern, regulatorische Entscheidungen
die Perspektiven eines Unternehmens verdndern
und neue Wettbewerber etablierte Therapien
unter Druck setzen. Fur Linden Thomson ist dies
ein wesentlicher Grund, warum eine aktive
Titelauswahl im  Gesundheitswesen  sowie
insbesondere in Biotechnologie und Onkologie
entscheidend ist. Candriams Ansatz verbindet

langjahrige sperzialisierte Investmentexpertise
mit wissenschaftlicher Kompetenz. Neben der
finanziellen Stdrke eines Unternehmens werden
die klinische Relevanz seiner Innovationen, die
Wettbewerbsposition und das kommerzielle
Potenzial beurteilt. Ziel ist es, die Unternehmen
zu identifizieren, deren Technologien einen
medizinischen Mehrwert schaffen und
zugleich die Voraussetzungen fur langfristige
wirtschaftliche Wertschépfung mitbringen.

Investitionen in Gesundheits-, Biotechnologie- und Onkologieunternehmen bergen Risiken, darunter das Risiko von Kapitalverlusten,
Eigenkapitalrisiken und Wahrungsrisiken. Anleger sollten sich bewusst sein, dass der Wert der Investitionen schwanken kann und dass sie
moglicherweise nicht den vollen investierten Betrag zurtickgewinnen.

Dies ist ein Marketing-Dokument und stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten noch eine Anlageempfehlung
dar. Anleger sollten vor einer Investitionsentscheidung die relevanten rechtlichen Unterlagen, insbesondere Verkaufsprospekt und
wesentliche Anlegerinformationen, sorgfdltig lesen. Das Risiko eines Kapitalverlusts wird vom Anleger getragen. Informationen zu den
Rechten der Anleger sowie zum Beschwerdeverfahren finden Sie auf unserer Website unter Aufsichtsrechtliche Informationen | Candriam.
Candriam Zweigniederlassung Deutschland, FellnerstraRe 5, 60322 Frankfurt am Main, ist bei der BaFin registriert. © 2026 Candriam. Alle
Rechte vorbehalten.

Informationen

kontaktieren Sie
uns oder besuchen
Sie unsere Website.

@

®



Marketing-Kommunikation

Die Chancen von Euro-Unternehmensanleihen

Euro Credit Total Return ist eine Total-Return-Strategie, flexibel und aktiv gemanagt und geeignet
fur unterschiedliche Marktbedingungen. Benchmarkunabhéngig investiert sie in alle Arten eu-
ro-denominierter Unternehmensanleihen, darunter Investmentgrade-Anleihen und High Yield.

Der Anleihenmarkt ist in Bewegung. Die steigende
Staatsverschuldung in den USA, Inflationssorgen und
erwartete Zinserhohungen verstarken die Unsicherheit
der Anleger. Europdische Unternehmensanleihen sind
ein Anlagesegment, das durch die zurzeit hohen Renditen
attraktive Ertrage erwarten lasst. Wir investieren in
Unternehmen mit guten Fundamentaldaten, und setzen
auf eine dynamische Asset-Allokation und effektives
Risikomanagement.

Verschiedene Performance-Treiber

Hohe Flexibilitat ist eine der Starken dieser Strategie. Der
Fonds investiert ohne feste Benchmark quer durch das
gesamte Euro-Credit-Universum - von kurzlaufenden
Investment-Grade-Papieren bis hin zu High-Yield-
Anleihen und nachrangigen Finanzinstrumenten. Die
Duration kann zwischen minus zwei und plus sechs
Jahren variieren und wird aktiv Uber Zins-Futures
gesteuert, um schnell auf Zinsvolatilitat reagieren zu
kénnen. Rund 30 Prozent des Portfolios sind in High-
Yield-Titeln investiert, was Diversifikationsvorteile
und Renditepotenzial kombiniert. Zusatzlich werden
Credit Default Swaps (CDS) taktisch genutzt, um das
Kreditrisiko flexible zu steuern.

Sektoral bleibt der Fonds klar Ubergewichtet in
Industrietiteln (45 %), gefolgt von Finanzwerten (40%)
- vor allem in Senior-Anleihen europdischer Banken.
Diese Titel Uberzeugen mit soliden Fundamentaldaten
und attraktiven Bewertungen. Zudem sehen wir nur

~ul BNP PARIBAS

) 8 ASSET MANAGEMENT

eine begrenzte direkte Uberschneidung européischer
Banken mit dem wachsenden Private- Credit-Markt,
den wir zunehmend kritisch sehen.

Seit Auflegung im Jahr 2015 hat der AXA WF Euro Credit
Total Return seine Morningstar- Vergleichsgruppe
deutlich Ubertroffen: Dies zeigt, wie sich die flexible
Strategie in unterschiedlichen Marktphasen entwickelt
hat - von der Brexit-Unsicherheit Uber die Covid-19-
Krise bis zum Zinsschock im Jahr 2022.

ISIN A-Anteil Acc LU1164219682
ISIN A-Anteil Inc LU1164219922
Max. Ausgabeaufschlag 3%
Managementgebihren 0,95 %

Auflequng 26.02.2015
Verwaltetes Vermdgen 5,203 Mrd. EUR

1. Quellen: BNPP AM, Morningstar, 31.07.26

Risikohinweise

Das Portfolio unterliegt den speziellen Risiken von Anlagen in High-Yield-
Anleihen. Ihre Ausfallrisiken sind héher als die von Investmentgrade-
Anleihen. Bei einem Zahlungsausfall kann der Wert dieser Papiere
stark fallen, was auch Auswirkungen auf den Nettoinventarwert des
Portfolios hatte.

Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis fur kinftige Ertrdge
und der Wert einer Investition in ein Finanzinstrument kann sowohl
fallen als auch steigen. Investoren erlangen moglicherweise nicht
ihren urspringlich investierten Betrag zuruck.

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe, die “Verwaltungsgesellschaft”,
ist eine vereinfachte Aktiengesellschaft franzésischen Rechts mit
Gesellschaftssitz in: 1, boulevard Haussmann 75009 Paris, France,
RCS Paris 319 378 832 und ist bei der franzésischen Aufsichtsbehorde
“Autorité des marchés financiers” unter der Nummer GP 96002
registriert.

Weitere Informationen finden Sie auf www.bnpparibas-am.com.

Investoren, die erwagen in das Finanzinstrument zu investieren sollten
die gesetzlich geforderten Verkaufsunterlagen (insb. Verkaufsprospekt,
Halbjahres- Jahresberichte, KID) lesen, welche auf der Internetseite
vorgehalten werden. Meinungsduf3erungen, welche in diesem Material
enthalten sind, stellen eine Beurteilung der Verwaltungsgesellschaft
zum angegebenen Zeitpunkt dar und kdnnen sich ohne weitere
Mitteilung andern.



Avantis Investors®

By American Century Investmentse

Kostengiinstige — breit diversifizierte — aktive ETF-Losungen

Starke Akzeptanz bei den Anlegern Losungen fiir bessere Ergebnisse

Avantis Investors wurde 2019 ins Leben gerufen,
um wertschopfende Losungen zu niedrigen
Gebiihren anzubieten.

Die Losungen von Avantis sind darauf ausgelegt, viele der gleichen Vorteile
wie Indexanlagen mit dem Potenzial fiir Mehrwert zu kombinieren, indem sie
die erwarteten Renditen* jeden Tag beriicksichtigen. Sie vereinen die
sinnvollen Aspekte des passiven Investierens mit denjenigen des aktiven
Investierens, die einen Unterschied machen konnen.

Heute vertrauen Tausende Avantis in einer Reihe
von Aktien-, Renten- und Sachwertstrategien.

Seit Griindung im Jahr 2019

Mebhr als 165 Mrd. $ verwaltetes Vermogen

Indexansitze Avantis Investors
>5,000 Berater und institutionelle Kunden
>36 Strategien zum Aufbau von Niedrige Gebiihren < Niedrige Gebiihren

Wertschopfungsallokationen
Modernisiertes Value-Investing

Beim Value-Investing geht es nicht darum, billige
Unternehmen zu finden, wie es viele
herkommliche Value-Ansitze tun.

Es geht vielmehr darum, das Beste fiir den Preis
zu bekommen, den man zahilt.

Das bedeutet, sich auf qualitativ hochwertige
Unternehmen mit hoher Rentabilitdt zu guten
Preisen zu konzentrieren.

Darauf kommt es an, wenn man hohere erwartete
Renditen erzielen will.

Das ist modernes Value-Investing.

Annualisierte Renditen (%), US Large Cap-Aktien,
1973-2024*

Alle Large Caps 2 12,35

Niedriger Preismultiplikator und hohe,

Rentabilizt - o

Niedriger Preismultiplikator und,

niedrige Rentabilitat I .95

Daten von Avantis und ACI per 30.06.2025.
Die friihere Wertentwicklung ist kein
zuverldssiger Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

1. * Quelle: Avantis Investors und Sunil Wahal,
CRSP/Compustat, US-Wertpapiere, 1973-2023.
2. Large Caps: Ein Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von mehr als 10 Mrd. USD.
3. Niedriger Preismultiplikator: Ein Unternehmen
mit einem niedrigen Preis im Vergleich zu seinem
Gewinnniveau.

Breit diversifiziert

Periodisch neu
gewichtet

Kein Potenzial fiir
Outperformance

Breit diversifiziert

Tagliche aktive

Potenzial fiir
Outperformance

+
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Solide Grundlage — hoheres Ziel
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>2 Mrd. USD

wurden seit 2000 zur
Finanzierung innovativer
medizinischer Forschung
ausgeschiittet

Avantis Investors wird von American
Century Investments (ACI) unterstiitzt

- ein Asset Manager mit einem

Volumen von iiber 360 Milliarden US-
Dollar, der seit mehr als 65 Jahren fiir

Anleger titig ist.

Im Rahmen einer einzigartigen

Eigentiimerstruktur werden 40 % des
Gewinns an den Eigentiimer von AClI,

das Stowers Institute of Medical
Research, ausgezahit.

Es widmet sich der Aufdeckung der
Ursachen, der Behandlung und
Heilmethoden lebensbedrohlicher
Krankheiten.

*Erwartete Renditen: Die Bewertungstheorie zeigt, dass die erwartete Rendite einer Aktie von ihrem aktuellen Kurs, ihrem Buchkapital (Vermégenswerte abziiglich
Verbindlichkeiten) und den erwarteten zukiinftigen Gewinnen abhangig ist, und dass die erwartete Rendite einer Anleihe von ihrer aktuellen Rendite und ihrer
erwarteten Kapitalwertsteigerung (bzw. -minderung) abhingig ist. Wir verwenden Informationen zu aktuellen Marktpreisen und Unternehmensfinanzdaten, um
Unterschiede bei den erwarteten Renditen der Wertpapiere zu identifizieren, und streben auf der Grundlage dieser aktuellen Marktinformationen eine
Ubergewichtung von Wertpapieren mit hoheren erwarteten Renditen an. Die tatsichlichen Renditen konnen von den erwarteten Renditen abweichen und es kann
nicht garantiert werden, dass die Strategie erfolgreich sein wird. Diversifizierung garantiert keinen Gewinn und schiitzt nicht vor Kapitalverlusten.

Die Anlagerendite und der Kapitalwert von Wertpapieranlagen schwanken. Der Wert kann zum Zeitpunkt der Riicknahme iiber oder unter den urspriinglichen Kosten
liegen. Die frilhere Wertentwicklung ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.
Der Inhalt dieser Priasentation von Avantis Investors ist durch geltendes Urheber- und Handelsrecht geschiitzt. Es wird keine Erlaubnis erteilt, Text, Grafiken, Bilder,

Marken, Designs oder Logos zu kopieren,

, zu andern, zu posten oder einzubinden.

Dieses Material wurde ausschlieBlich zu Informatlonszwecken erstellt. Es stellt keine Anlage-, Buchfiihrungs-, Rechts- oder Steuerberatung dar und sollte auch

nicht als solche betrachtet werden.

American Century Investment Management (UK) Limited ist von der Financial Conduct Authority zugelassen und wird von ihr iiberwacht. American Century
Investment Management (UK) Limited ist in England und Wales registriert. Registernummer: 06520426. Eingetragener Sitz: 12 Henrietta Street, 4th Floor, London,

WC2E 8LH.

American Century Investments (EU) GmbH is registered by the German Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin)).

American Century Investment Management, Inc. is not authorised by the German Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)).

©2026 American Century Proprietary Holdings, Inc. Alle Rechte vorbehalten. B
MARKETINGMATERIAL NUR ZUR VERWENDUNG DURCH PROFESSIONELLE ANLEGER / NICHT FUR PRIVATANLEGER.
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Warum Fondsselektoren nicht jeden
Baustein selbst auswahlen mussen

Die Suche nach den besten Fonds macht SpaR. Fiir vie-
le Fondsselektoren ist sie Ausdruck der eigenen Invest-
mentkompetenz. Doch sie kostet auch unglaublich viel
Zeit.

Wer Kundenportfolios entwickelt, muss Méarkte beobach-
ten, Fonds vergleichen, Strategien bewerten und Positio-
nen laufend Uberprifen. Hinzu kommen Dokumentation,
Regulatorik und die Kommunikation mit den Kunden.

Die entscheidende Frage ist deshalb nicht, ob Fondsse-
lektion wichtig ist. Sondern wo sie den gréten Mehrwert
schafft und welche Teile eines Portfolios effizienter abge-
bildet werden kénnen.

Fondsselektion mit klarem Fokus

Nicht jeder Fondsselektor méchte seine bisherige Fonds-
auswahl vollstandig abgeben. Und das muss er auch
nicht.

Vielleicht liegt die eigene Starke z. B. in der Auswahl ak-
tiv gemanagter Aktienfonds oder es bestehen besondere
Uberzeugungen zu Regionen und Investmentstilen. Dann
ist es sinnvoll, diese Kompetenz weiterhin gezielt einzu-
setzen.

Gleichzeitig kdnnen passivere Teile des Portfolios Uber
eine professionell gesteuerte Lésung abgebildet werden.
So kann ein Fondsselektor seine Aktienfonds weiterhin
selbst auswéahlen und andere Portfoliobausteine durch
die A&F Strategiedepots abdecken.

Erganzen oder vollstandig ersetzen

Die A&F Strategiedepots lassen sich flexibel einsetzen.
Sie kénnen die bestehende Fondsauswahl punktuell er-
ganzen oder, wenn gewtinscht, vollstandig ersetzen.

Wer seine Portfolios weiterhin selbst zusammenstellt,
nutzt einzelne Strategiedepots als Bausteine der eigenen
Asset Allokation. Wer den Aufwand flr Research, Auswahl
und Uberwachung deutlich verringern méchte, kann mit
ihnen auch die gesamte Fondsauswahl abbilden.

Der Fondsselektor entscheidet selbst, welcher Weg zu sei-
nem Geschaftsmodell, seiner Investmentphilosophie und
seinen Kunden passt. Kundenbeziehung und Beratungs-
verantwortung bleiben in seiner Hand.

Mehr Zeit fiir Kunden und Unternehmen

Professionelle Fondsselektion endet nicht mit dem Kauf.
Zielfonds missen beobachtet, Veranderungen im Fonds-
management eingeordnet und Strategien regelméaRig hin-
terfragt werden. Genau darin liegt der hohe zeitliche Auf-
wand.

Die A&F Strategiedepots bieten Zugang zu einem etablier-
ten Investmentprozess, professioneller Portfoliosteuerung
und einem uUberdurchschnittlichen historischen Track Re-
cord. So lassen sich Research- und Uberwachungsaufga-
ben reduzieren, ohne auf eine strukturierte Investmentlé-
sung zu verzichten.

Die gewonnene Zeit bleibt fir Kundengesprache, neue
Mandate und die Unternehmensentwicklung.

Die A&F Strategiedepots bieten die
notwendige Flexibilitdt: als Ergdnzung
einzelner Portfoliobereiche oder als
vollstandige Losung flir die bisherige
Fondsauswahl.

Lernen Sie die A&F Strategiedepots kennen

Méchten Sie prifen, wie sich die A&F Strategiedepots in
lhre Fondsauswahl oder Vermdégensverwaltungsstrategie
integrieren lassen? Besuchen Sie uns auf dem 22. FINAN-
CIAL PLANNING Forum am 26. und 27. November 2026 in
Berlin oder vereinbaren Sie ein persénliches Gesprach.

A/VENTUM family office
Rotebuhlplatz 17 | 70178 Stuttgart
www.avfo.de

Mail: info@avfo.de

Tel: 0711-722090-0

FINANCIAL PLANNING | 04/2026
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Asia Technology:
Asiatische Technologiewerte -
Glinstig bewertet

Viele asiatische Technologieunternehmen zeichnen sich
durch eine nachhaltige Technologie- und Produktfiihrerschaft
sowie vorteilhafte Branchenstrukturen aus. Dies verschafft
ihnen Preissetzungsmacht und teilweise auch mit einer
Monopolstellung vergleichbare Gewinnmargen. Besonders
hervorzuheben sind Unternehmen entlang der asiatischen
Kl-Wertschépfungskette: Als wichtigste Profiteure der Investi-
tionen in Kl verzeichnen sie ein stark beschleunigtes Umsatz-
wachstum, das zusammen mit robusten Margen zu hohen
Erwartungen flr das Gewinnwachstum flhrt. Trotzdem wer-
den asiatische Technologieunternehmen mit einem Abschlag
gegenuber globalen Wettbewerbern gehandelt (Abbildung 1).

Der KI-Ausbau unterscheidet sich von der Dotcom-Blase
Viele Anleger ziehen Parallelen zwischen dem aktuellen Um-
feld und der Dotcom-Blase. Dieser Vergleich ist nachvoll-
ziehbar: Beide Phasen wurden durch transformative neue
Technologien (KI bzw. das Internet) und massive Infrastruk-
turinvestitionen (Rechenzentren bzw. Glasfaserausbau) ge-
pragt. Es gibt hier aber auch wichtige Unterschiede. Wahrend
der Dotcom-Blase blieb ein GrofBteil der aufgebauten Glasfa-
serkapazitaten ungenutzt, wohingegen heute die Nachfrage
nach Rechenleistung das Angebot lbersteigt und Hyperscaler
und Anbieter groBer Sprachmodelle Rechenkapazititen ratio-
nieren mussen. Dieser Nachfrageliberhang zeigt sich entlang
der gesamten Kl-Lieferkette, was asiatischen Unternehmen
zugutekommt, die die bendtigte Rechenleistung bzw. Infra-
struktur bereitstellen.

Bei Kl flihren alle Wege nach Asien
Wir sehen vier zentrale Themen, die das Anlageuniversum
derzeit pragen:

» Kl entlang der gesamten Wertschépfungskette: Asien ist
im gesamten KI-Okosystem gut positioniert, von den In-
frastrukturunternehmen bis zu Plattformen und Anwen-
dungen. Eine hohe und Uber dem Angebot liegende KI-
Nachfrage sorgt weiterhin fur Investitionen in die gesamte
Halbleiterlieferkette und stérkt die zentrale Rolle, die Asi-
en beim Ausbau der globalen Kl-Infrastruktur spielt. Dies
kommt fihrenden Unternehmen in Taiwan, Stidkorea und
Japan zugute.

» Digitale Plattformen und Software erschlieBen den wirt-
schaftlichen Nutzen von KI: Internet- und Softwareunter-

Bei asiatischen Technologi , aber nicht die

Bewertungen durch die Decke

1iternet gehen die G

Niedrigeres erwartetes KGV (x)

248

' Hoheres EPS-Wachstum (%)

613

154

Asiatische Weltweite Asiatische Weltweite
Technologieunternehmen  Technologieunternehmen Technologieunternehmen  Technologieunternehmen

Quellen: Factset, Wellington Management = Per 31. Mai 2026 | Asiatische Technologieunternehmen reprasentiert
durch den MSCI AC Asia Pacific Information Technology Index und weltweite Technologieunternehmen reprasentiert
durch den MSCI AC World Information Technology Index. Nur zur Veranschaulichung. DIE HISTORISCHE

INDEX- ODER DRITTANBIETERPERFORMANCE SAGT KEINE

ZUKUNFTIGEN ERTRAGE VORAUS.

nehmen nutzen Kl zunehmend, um das Kundenengage-
ment, die Effizienz und die Monetarisierung zu steigern,
was die nachste Phase in der Wertschépfung lber Infra-
struktur hinaus markiert.

» Automatisierung und industrielle Technologie: Strukturel-

le Faktoren wie Arbeitskraftemangel und Reshoring (Rlck-
verlagerung) verstarken die Nachfrage nach Robotik und
industrieller Automatisierung, was besonders flihrenden
Unternehmen in Japan und Taiwan zugutekommt.

» Aufstrebende lokale Marktflihrer: Auch dank der anhalten-
den Digitalisierung und Verbreitung von Technologie in
den lokalen Mérkten sind die innovativen Unternehmen
Asiens fihrend in Bereichen wie Internethandel, digitale
Dienstleistungen und Kommunikation der nidchsten Ge-
neration, wobei sie von einer schnell wachsenden Mittel-
schicht profitieren.

Da sich das Anlageuniversum zunehmend (ber den IT-Sektor
hinaus auf digitale Plattformen, Automatisierung und weitere
Bereiche ausweitet, wird ein aktiver Ansatz immer wichtiger,
um die zukinftigen Gewinner in der wachsenden Technolo-
gielandschaft Asiens zu identifizieren.

Mehr als nur eine geografische Diversifizierung

Asiatische Technologieunternehmen kénnen globale Techno-
logieallokationen nicht nur geografisch, sondern auch auf
Sektorebene und im Hinblick auf Marktkapitalisierungsseg-
mente diversifizieren. Flir Anleger er6ffnet sich so eine selte-
ne Gelegenheit, von Kl-getriebenem Wachstum und Diversi-
fizierungsvorteilen zu profitieren - und das zu nach wie vor
attraktiven Bewertungen in Relation zu den Fundamentalda-
ten. Hier kann aktives Management eine entscheidende Rolle
dabei spielen, das gesamte Spektrum an Anlagechancen zu
erschlieBen.

Autoren: Yash Patodia, Global Industry Analyst - Aoi Nishiyama, Investment Director - Alistair J. MacDonald, CFA, Investment Strategist - Wellington Management

Die zum Ausdruck gebrachten Ansichten sind diejenigen der Autoren zum Zeitpunkt der Verfassung dieses Dokuments. Andere Teams kénnen andere Ansichten vertreten und
andere Anlageentscheidungen treffen. Der Wert einer Anlage kann gegenliber dem Zeitpunkt der urspriinglichen Investition steigen oder sinken. Von externen Anbietern stam-
mende Daten werden zwar als verlasslich erachtet, doch gibt es keine Garantie fiir ihre Richtigkeit. Nur flr professionelle, institutionelle oder zugelassene Anleger. © Copyright

2026 Wellington Management Europe GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
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Ein starkes Aktienportiolio
altstand. Egal, was der
Marktihm zomutet.

Bei Federated Hermes unterziehen wir die Investments in unseren MDT- -G
Aktienportfolios einem griindlichen, alpha-orientierten Modell. Wir analysieren FCdCI.ath -
taglich Tausende von Aktien und passen uns den dynamischen Verianderungen Hel'mes p

des Marktes an. Denn sie sollen funktionieren. Bei Wind und Wetter. Besuchen

Sie federatedhermes.com/volatile-welt und erfahren Sie mehr. Geprift fir eine volatile Welt

Nur fiir professionelle Anleger. Kapitalrisiko. Alpha ist ein MaB fiir die Uberschussrendite. MDT bezieht sich auf Federated Hermes
MDT Advisers. Diese Anzeige ist nur fir professionelle Anleger bestimmt. Dieses Dokument ist fiir Marketingzwecke gedacht. Herausgegeben
und genehmigt von Hermes Fund Managers Ireland Limited (,HFMIL"), das von der Zentralbank von Irland zugelassen ist und reguliert wird.
Eingetragene Adresse: 7/8 Upper Mount Street, Dublin 2, DOF2 FT59 Irland.



NORDIX EUROPEAN CONSUMER CREDIT FUND

Konsumentenkredite: Stabilitat im Fixed Income

Européische Konsumentenkredite bieten Finanzplanern Zugang zu einer Ertragsquelle, die nur begrenzt von

taglichen Zins- und Spreadbewegungen abhéngt. Der nordIX European Consumer Credit Fund verbindet kurze

Kreditlaufzeiten mit breiter Streuung und weist seit Auflage eine vergleichsweise geringe Schwankungsbreite auf.

nordIX European Consumer Credit Fonds (AK-C)

26,50%
23,50%
20,50%
17,50%
14,50%
11,50%
8,50%
5,50%
2,50%

-0,50%

S & & e & N

Quelle: Bloomberg, nordIX, Monega | Stand: 09/2026

Die Rentenmérkte sind 2026 erneut von
kraftigen Zinsbewegungen gepragt.
Geopolitische Spannungen, héhere
Energiepreise und wechselnde Erwartungen
an die Geldpolitik verandern die Renditen von
Staats- und Unternehmensanleihen teilweise
innerhalb weniger Tage. Finanzplaner suchen
deshalb im defensiven Portfolioteil verstérkt
nach Ertragsquellen, deren Wertentwicklung
weniger eng an diesen Marktbewegungen
hangt.

Bei européischen  Konsumentenkrediten
entsteht die laufende Verzinsung aus vielen
einzelnen Kreditforderungen privater
Haushalte. Spezialisierte Kreditgeber und
Plattformen blndeln diese Forderungen,
sodass sich das Kreditrisiko auf eine grofde Zahl
von Schuldnern verteilt. Zusatzlich stammen
die Kredite aus verschiedenen europaischen
Markten und unterschiedlichen Bereichen der
Konsumentenfinanzierung. Die
vergleichsweise kurzen Laufzeiten begrenzen
die  Zinssensitivitat.  Tilgungen  fliefsen
fortlaufend zurlick und kénnen zu aktuellen
Konditionen neu investiert werden.

ISIN: DEOOOA2P37M1

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator flr zuk(nftige Ergebnisse.

Der nordIX European Consumer Credit Fund
investiert seit April 2021 in solche
Kreditportfolios. Ende August verwaltete der
Fonds mehr als 280 Millionen Euro. Seit
Jahresbeginn lag die Wertentwicklung bei 4,10
Prozent, Uber drei Jahre erreichte sie
annualisiert 5,73 Prozent. Die historische
Volatilitat betrug 0,29 Prozent Uber zwolf
Monate und 0,45 Prozent Uber drei Jahre. Die
Entwicklung der Anteilklasse C verlief seit
Auflage vergleichsweise gleichmafig.

Inzwischen arbeitet der Fonds mit 24
Kreditplattformen in 15 europaischen Landern
zusammen. Zuletzt kamen GoCap und Clay
Technologies aus Grofdbritannien sowie ID
Finance aus Spanien hinzu. Damit sind
beispielsweise einkommensabhangige
Ratenkredite ebenso vertreten wie digital
vergebene Kurzzeitkredite. Bevor eine neue
Plattform aufgenommen wird, prift nordIX
deren Kreditvergabe und die bisherigen
Portfolioergebnisse. AnschliefRend werden die
Entwicklungen laufend Uberwacht.

FUr Finanzplaner liegt ein wesentlicher Vorteil
in der vergleichsweise geringen Abhangigkeit
von taglichen Bewegungen der

Staatsanleiherenditen und Credit Spreads. Die
Wertentwicklung von Konsumentenkrediten
wird  stérker durch die laufenden
Zinszahlungen und die Qualitdt der einzelnen
Kreditforderungen bestimmt. Bei breiter
Streuung und sorgfaltiger Kreditprifung kann
daraus eine stabile Ertragsquelle fUr den
defensiven  Portfolioteil  entstehen.  Die
historisch geringe Volatilitdt unterstreicht
diesen Charakter. Entscheidend bleibt, dass
die Kreditqualitat laufend Gberwacht wird und
erwartete Ausfallraten im kalkulierten Rahmen
bleiben.

Européische Konsumentenkredite kdnnen
klassische = Rentenanlagen im  Portfolio
erganzen. Wenn Zins- und
Spreadbewegungen starker auf bestehende
Anleihepositionen  wirken, stammen die
Ertrége aus Konsumentenkrediten weiterhin
Uberwiegend aus den Zinszahlungen der
privaten  Kreditnehmer. FUr Finanzplaner
entsteht damit eine zusatzliche Moglichkeit,

den defensiven Portfolioteil breiter
aufzustellen. Voraussetzung sind eine groe
Zahl einzelner Forderungen und eine

sorgfaltige Auswahl der Kreditplattformen.

IX

fixed income & derivatives

nordIXAG
Ander Alster 1
20099 Hamburg

T.:+49403099776-0
E.: fonds@nord-ix.com

www.nord-ix.com

Die Inhalte dienen ausschliefSlich Marketingzwecken. Sie stellen weder eine Anlageberatung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar.
Mafgeblich sind allein die aktuellen Verkaufsunterlagen (Verkaufsprospekt, wesentliche Anlegerinformationen). Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator

flir zukdinfi

tige Ergebnisse. Der Wert der Anlage kann sinken oder steigen, ein Kapitalverlust ist méglich.
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Der Value-Baustein: Das Fundament
fiir Thr krisenfestes Depot

Historisch betrachtet kennen die Weltborsen langfris-
tig nur eine Richtung: nach oben. Die alte Bérsenweis-
heit ,,Time in the market beats timing the market“ be-
wahrheitet sich nach jedem Einbruch und in jeder
Krisenphase aufs Neue. Doch die eigentliche Herausfor-
derung liegt in den Jahren und Jahrzehnten dazwischen:
Geopolitische Spannungen, wirtschaftliche Zyklen und
unvorhersehbare Schocks halten die Markte in Atem -
getrieben von Faktoren, die friiher kaum eine Rolle spiel-
ten. Fiir jeden Anleger stellt sich daher dieselbe essenzi-
elle Frage: Wie gelingt es, langfristig im richtigen Markt
investiert zu bleiben, ohne auf riskante Wetten zu setzen
- und dabei echte Stabilitdt mit nachhaltiger Outperfor-
mance zu vereinen?

Investieren statt Spekulieren - seit liber drei Jahren
Genau mit diesem Anspruch ist der Hard Value Fund (WKN
A3DI1ZP) vor Uber drei Jahren an den Markt getreten. Unser
Ansatz ist klar: Wir investieren kompromisslos in echte
Substanz - ohne Blick in die Glaskugel, ohne kurzfristigen
Hype. Entscheidungen basieren ausschlie3lich auf fundier-
ten Zahlen, Daten und Fakten in unserer quantitativen und
qualitativen Analyse.

Das Risiko steuern wir direkt Uber die Auswahl der Unter-
nehmen im Portfolio. Dabei sind wir Gber unser Beta defen-
siv kleiner eins ausgerichtet und steuern dieses aktiv.

Unser zentrales Credo lautet: Was man nicht verliert, muss
man nicht mihsam aufholen. Kapital, das in Schwache-
phasen erhalten bleibt, muss spater nicht unter hohem
Aufwand regeneriert werden - ein schlichter, aber entschei-
dender Vorteil gegentiber aggressiveren Strategien.

Methodik mit Substanz: Fairer Wert als Kompass

Als defensiv agierender Aktienfonds bringen wir den klas-
sischen Value-Geist zurlick ins Portfolio. Fiir jedes Unter-
nehmen berechnen wir auf Basis von Auftragslage und
betriebswirtschaftlichen Kennzahlen einen individuel-
len fairen Wert - investiert wird ausschlieBlich, wenn der
Kurs darunter liegt. So besitzt jede Position das Potenzial,
gesund in ihre faire Bewertung hineinzuwachsen. Dieser
Prozess verbindet quantitative und qualitative Analyse
und fordert dabei oft verborgene Werte in Branchen ab-
seits des Mainstreams zutage - Unternehmen, die gera-
de in stlirmischen Zeiten die nétige Ruhe bewahren und
Stabilitat bieten.

Patrick Grewe, Chief Investment Officer, van Grunsteyn

lhr stabiler Anker im Portfolio

Benchmark-unabhéngig und frei in der Titelauswahl
schépft der Hard Value Fund sein Universum aus Uber
3.300 globalen Value- und Dividendenunternehmen - ver-
dichtet auf 30 bis 40 sorgfaltig selektierte Positionen. Die-
se bewusste Konzentration steht fir Uberzeugung statt
breiter Streuung. Kontroversere Branchen wie Tabak, Atom
und fossile Energie, Verteidigung oder Mining sind da-
bei kein genereller Ausschluss: Wer echten Value in jeder
Marktphase allokieren will, muss flexibel auf Verdnderun-
gen reagieren kénnen - ohne Scheuklappen, aber stets mit
analytischer Disziplin.

Das Ergebnis ist eine konservative, substanzstarke Kom-
ponente, die sich wirkungsvoll in jedes bestehende Portfo-
lio einbinden lasst - mit einer Zielrendite von 6-8 % p.a.,
einer Zielausschittung von 2-4 % p.a. und der Verlésslich-
keit eines Ansatzes, der Stabilitdt und Ertrag tiber den ge-
samten Marktzyklus hinweg in Einklang bringt.
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Marketing-Anzeige

DJE,

Steigender Energiebedarf
und geopolitische Unsicherheit

Von Damian Reimertz, Analyst fiir den Sektor Industriegiiter und Dienstleistungen bei der DJE

Der globale Energiebedarf befindet sich in einem struk-
turellen Aufwartstrend, bedingt vor allem durch drei Trei-
ber: die fortschreitende Elektrifizierung, der Ausbau von
KI-Rechenzentren sowie die Modernisierung der Strom-
netze flr die Nutzung erneuerbarer Energien. Aktuell
steht der Energiemarkt jedoch im Spannungsfeld von
kurzfristiger geopolitischer Unsicherheit und langfristi-
gem Nachfragewachstum. Vor diesem Hintergrund stellt
sich fiir Investoren die Frage, wie sich die geopolitische
Lage im Kontext des strukturellen Wachstumsthemas
Energiebedarf einordnen lasst.

Elektrifizierung: Von E-Mobilitat Giber Warmepumpen bis
hin zu griinem Stahl

Die Elektrifizierung treibt den Energiebedarf nach oben:
Sektoren, die bislang auf fossilen Brennstoffen basierten,
vor allem Verkehr, Gebdudeheizung und Industrie, werden
zunehmend auf elektrische Lésungen umgestellt. Ziel ist
die Dekarbonisierung durch geringere CO2-Emissionen
und hoéhere Effizienz. Diese Entwicklung fihrt zu einer
strukturellen Verschiebung mit wachsender Nachfrage
nach Stromerzeugung und Netzinfrastruktur. Davon profi-
tieren Anbieter elektrischer Ausriistung und Automatisie-
rung sowie Unternehmen entlang der Strominfrastruktur
und Kabelhersteller.

Rechenzentren werden zum Stromtreiber

der Digitalisierung

Hinzu kommt der Ausbau von Rechenzentren. Die Digita-
lisierung der Wirtschaft, Cloud-Computing und besonders
die rasanten Fortschritte der Kinstlichen Intelligenz sor-
gen flur einen starken Anstieg des Bedarfs an Rechenleis-
tung. Neben der Datenverarbeitung spielt auch die ener-
gieintensive Kihlung eine zentrale Rolle. Der Ausbau von
Rechenzentren kommt Unternehmen zugute, die Lésungen

far Stromversorgung, Backup-Systeme und thermisches
Management bereitstellen.

Erneuerbare Energien verdndern die Infrastruktur

der Stromversorgung

Parallel dazu findet eine grundlegende Transformation der
Energieerzeugung statt. Der Ausbau erneuerbarer Energien,
gerade von Wind- und Solarkraft, ist ein zentraler Bestand-
teil der Dekarbonisierungsstrategie vieler Volkswirtschaften.
Nach Einschatzung der IEA dUrfte der Anteil erneuerbarer
Energien inklusive Kernenergie an der globalen Stromversor-
gung bis 2030 auf etwa 50 % ansteigen (aktuell 42 %). Geo-
politische Spannungen erhdhen zudem den Druck auf im-
portabhéngige Staaten, ihre Energieversorgung resilienter
und unabhéngiger zu gestalten. Entlang der gesamten Wert-
schépfungskette ergeben sich Chancen fiir Unternehmen,
von Windkraftanlagenbauern und Betreibern tber Anbieter
von Netztechnologie bis hin zu Kabelherstellern.

Fazit: Energieversorgungssicherheit gewinnt weiter

an Bedeutung

Kurzfristig bleibt das Umfeld von geopolitischen Risiken
und erhdhter Volatilitat gepragt. Zugleich sind die struktu-
rellen Treiber des Energiebedarfs, ndmlich Elektrifizierung,
Rechenzentren und erneuerbare Energien, weitgehend un-
abhéngig von diesen Schwankungen. Die aktuelle geopoli-
tische Lage kdnnte den Trend sogar verstarken, indem sie
die Bedeutung von Energieversorgungssicherheit, Infra-
strukturinvestitionen und Energiediversifizierung weiter
in den Fokus rickt. Dr. Jens Ehrhardt gewichtet das Thema
Energie derzeit besonders hoch im FMM-Fonds. Der vermé-
gensverwaltende offensive Mischfonds investiert Gberwie-
gend in Aktien, ergdnzt um Anleihen und gegebenenfalls
Edelmetalle, um Renditechancen zu nutzen und Marktrisi-
ken durch Diversifikation méglichst abzufedern.

Ansprechpartner flir Sie im Vertrieb: Carsten Baukus - Carsten.Baukus@dje.de - Ines Hoffmann - Ines.Hoffmann@dje.de - Mario Kiinzel - Mario.Kuenzel@dje.de

Rechtlicher Hinweis

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt, das PRIIPs-KID und den Jahres- und Halbjahresbericht des jeweiligen Fonds, bevor Sie eine endgiiltige Anlageent-
scheidung treffen. Diese enthalten ausflhrliche Informationen zu Chancen und Risiken. Diese Unterlagen kdnnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem jeweiligen Fonds
abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/de/zusammenfassung-der-an-
legerrechte abgerufen werden. Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Informations- und Marketingzwecken, kdnnen sich jederzeit &ndern und stellen keine Anlageberatung
oder -empfehlung dar. Auszeichnungen und langjéhrige Erfahrung garantieren keinen Anlageerfolg. Sofern Aussagen zur Wertentwicklung in der Vergangenheit getatigt werden, ist das kein
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Die in dieser Marketing-Anzeige beschriebenen Fonds kénnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten zum Vertrieb angezeigt worden sein. Anleger
werden darauf hingewiesen, dass die jeweilige Verwaltungsgesellschaft bzw. der jeweilige Verwalter beschlieBen kann, die Vorkehrungen flir den Vertrieb der Anteile ihrer Fonds gemaR Art. 93a
der Richtlinie 2009/65/EG und gemaR Art. 32a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben. | DJE Kapital AG, Pullacher StraBBe 24, 82049 Pullach, Deutschland.
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Eﬂ PROUD@WORK

Was Unternehmen wertvoll macht,
steht nicht in der Bilanz.

Ob Menschen Vertrauen haben und hinter dem stehen, was sie tun, pragt Stabilitat,
Innovationskraft und Widerstandsfahigkeit. Der proud@work Aktienfonds macht diesen
Zusammenhang investierbar.

m MESSEN

Kein Titel ohne Nachweis.

Voraussetzung fUr jedes Investment ist die Auszeichnung als Great Place to Work®, auf Basis
anonymer und standardisierter Befragungen der Mitarbeitenden. 21 Mio. Stimmen aus Uber 180
Landern bilden die Datenbasis. Das Siegel muss jedes Jahr neu verdient werden.

m FILTERN

Von 21.000 auf 30 bis 40.

21.000 10.000 ca. 500 ca. 400 30-40

befragte mit Great Place to bdrsennotiert, Uber nach im Fonds, nach
Unternehmen Work® Siegel 5 Mrd. USD Nachhaltigkeitsfilter, Fundamentalanalyse
weltweit Artikel 8

INVESTIEREN

Drei Wege in den Fonds.

pur classic ETF

DEOOOA3D7526 DEOOOA2PRZX5 DEO00A41ZZ)4

bis 0,95 % p.a. bis 1,45 % p.a. bis 0,79 % p.a.

kein Sparplan sparplanfahig kein Ausgabeaufschlag
ausschittend ausschittend thesaurierend, bérsengehandelt

Marketinginformation, keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung. Investitionen in Investmentfonds sind mit
Risiken verbunden, einschlieBlich des Kapitalverlusts bis hin zum Totalverlust. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fir die zukUnftige. MaRgeblich sind ausschlieB3lich Verkaufsprospekt und Basisinformationsblatt
(PRIIPs-KID) in deutscher Sprache, kostenlos unter hansainvest.com. Great Place to Work® ist eine eingetragene Marke
des Great Place to Work® Institute. Stand: September 2026.

Alles Weitere am Stand oder unter




Anzeige

I
VATES

Wir analysieren nicht Unternehmen, sondern

Investoren

In den USA muss jeder groBere Vermogensverwalter sein Aktienportfolio offenlegen. Rund 4.000
Adressen tun das jedes Quartal. Der Vates Aktien USA wertet diese Meldungen systematisch aus.
Grundlage des Portfolios sind damit die tatsdchlichen Kapitalentscheidungen von Investoren, die
lber viele Jahre nachweislich Outperformance erzielt haben.

Von Robert Steinke

Was in den USA offenliegt

Wer in den USA mehr als 100 Millionen Dollar in bérsenno-
tierten Aktien verwaltet, meldet sein Portfolio jedes Quartal
an die Borsenaufsicht. Das gilt auch fir geschlossene Hed-
gefonds und fir Family Offices. Eine vergleichbare Pflicht
kennt Europa nicht. Rund 4.000 Manager veréffentlichen
auf diesem Weg, was sie tatsachlich halten.

Aus rund 4.000 Adressen werden rund 60

Wir suchen daraus die Manager, die Uber lange Zeitrdume
vor ihrem Vergleichsindex lagen. Ein einzelner Gllickstref-
fer genligt uns dabei nicht. Wir rechnen das beste Invest-
ment eines Managers heraus und prifen, ob die Outperfor-
mance bestehen bleibt. Wir prifen aullerdem, woher sie
kam. Lag der Manager im richtigen Sektor, oder hat er in-
nerhalb des Sektors die richtigen Aktien gehalten? Nur das
Zweite gilt uns als Nachweis.

GroRe ist bei uns ein Ausschlusskriterium. Mit wachsen-
dem verwaltetem Vermégen wird Outperformance zuneh-
mend schwerer erreichbar. Wir bevorzugen deshalb Mana-
ger mit belastbarer Historie, die noch nicht zu groB
geworden sind.

Vom Konsens zum Portfolio

Die ausgewahlten Manager halten zusammen ein Univer-
sum von Uber 900 Aktien. Ein hauseigenes Scoring ver-
gleicht sie alle miteinander. Bewertet wird, wie viele der
Manager eine Aktie halten, wie hoch sie bei ihnen gewich-
tetist und ob im Aggregat zugekauft oder verkauft wurde.

So entsteht ein Portfolio aus rund 40 bis 60 Aktien. Es gibt
kein nachgelagertes Overlay und keinen diskretionaren
Eingriff. Sektorgewichte sind ein Ergebnis des Screenings.
Wir setzen sie nicht.

Es sitzen auch nicht 60 Manager gemeinsam in einem
Raum und stimmen ab. Jeder von ihnen entscheidet unab-

,,Es sitzen nicht 60 Manager in einem
Raum und stimmen ab. Jeder
entscheidet unabhdngig. Erst wir
biindeln diese Einzelmeinungen.

Robert Steinke, Managing Partner Vates Invest
GmbH

héngig und ohne Kenntnis der Positionen der anderen. Erst
wir bundeln diese Einzelmeinungen und werten sie aus.

Zwischenstand seit Auflage
Vates Aktien USA EUR-I (VAU): +88,8 %

Vergleichsindex Performance VAU vs. Index

US 500 NTR EUR +87.3 % +1,5 Pp
US 500 Equal Weight NTR EUR +49,9 % +38,9 Pp
US MidCap 400 NTR EUR +46,4 % +42,4 Pp
US SmallCap 2000 TR EUR +55,5 % +33,3 Pp

Anteilklasse EUR-I nach Kosten, kumuliert seit Auflage, 12.10.2022
bis 04.09.2026. Quelle: Vates Invest, Bloomberg.

Als Basisinvestment flir US-Aktien

Der Fonds ist stets voll in US-Aktien investiert und deckt
alle GroRRenklassen ab, vom Schwergewicht bis zum Ne-
benwert. Er folgt keiner Sektorvorgabe und keiner Markt-
meinung. Damit eignet er sich als Baustein fliir den US-
Anteil eines Depots.

Die von uns ausgewerteten Manager sind seit Auflage
durchgangig in den Magnificent Seven untergewichtet, den
sieben Schwergewichten des US-Marktes. Das Screening
Ubertragt diese Positionierung ins Portfolio. Flir Depots mit
hohem Gewicht in genau diesen Werten ergibt sich daraus
ein Diversifikationsbeitrag.

Der Vates Aktien USA ist seit Oktober 2022 am Markt. Er
verwaltet rund 350 Millionen Euro (Stand 31. August 2026).
Sprechen Sie uns an, wenn Sie den Fonds als Baustein fir
lhre US-Allokation priifen mdchten.

Robert Steinke, Dipl.-Kfm.

Managing Partner und Produktmanager der Vates Invest GmbH,
verantwortlich fir Vertrieb und Produktmanagement der Fonds
Vates Parade und Vates Aktien USA. Seit 2006 am Kapitalmarkt
tétig, zunachst im Private Banking der Bank Julius Barin
Frankfurt am Main, seit 2014 bei Vates Invest.

Vates Invest GmbH, Blirgermeister-Mahr-Stra3e 18,
63179 Obertshausen

Tel.: +49 6104 9872072 E-Mail: steinke@vates-invest.de
Web: www.vates-invest.de

Werbemitteilung. Frilhere Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indikator fir die klinftige Wertentwicklung; maBgeblich sind allein die aktuellen Verkaufsunterlagen des

Fonds.
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Pro BoutiquenFonds

Vier Rollen, ein Portfolio:
Boutiquenfonds mit klar umrissener Aufgabe

Von Michael Gillessen

Boutiquenfonds unterscheiden sich von groBen Fonds-
gesellschaften unter anderem durch die Entscheidungs-
wege: Die verantwortlichen Manager sind oft selbst Gesell-
schafter und reagieren dadurch schneller auf verédnderte
Marktbedingungen - unabhéangig von einer Benchmark.
Beim 22. Financial Planning Forum in Berlin stellen sich
vier solcher Boutiquen vor, jede mit einer klar umrissenen
Aufgabe im Portfolio.

Institutionelle Diversifikation als Fundament

Der Fundatis Diversified Selection Ubertragt die Anlage-
logik institutioneller Pensionsvermégen auf einen offenen
Publikumsfonds. Der Multi-Asset-Fonds kombiniert Aktien
und Anleihen mit gelisteten Immobilien-, Infrastruktur- und
Private-Equity-Strategien, die in klassischen Mischfonds
meist fehlen. Die Aktienquote bewegt sich flexibel zwischen
40 und 60 Prozent und wird an die Zins-, Inflations- und Kon-
junkturlage angepasst. ,Entscheidend ist die sorgfaltige
Auswahl von Zielfonds mit klar nachvoll-
ziehbarem Investmentprozess und kon-
sistenter Historie*, sagt Stefan Hentschel
von der Fundatis Investment Management
GmbH.

Marktschwankung als planbare Renditequelle

Der Athena Ul Fonds der LeanVal Asset Management AG
verbindet ein konservativ ausgerichtetes Anleiheportfolio
mit einem optionsbasierten Overlay auf den S&P 500. Statt
auf eine Marktrichtung zu setzen, positioniert die Strate-
gie regelmaBig Korridorstrukturen unterhalb des aktuellen
Marktniveaus. Fallt der Markt in den definierten Korridor,
entstehen Ertrage; steigt er weiter, bleibt der Verlust auf
die eingesetzte Optionspréamie begrenzt. Netto-Short-Puts
sind ausgeschlossen. ,Volatilitdt ist aus unserer Sicht ein
strukturelles Merkmal moderner Kapital-
markte - und damit auch eine planbare
Renditequelle”, sagt Steffen Kern, Lead
Portfoliomanager der Athena-Strategie bei
LeanVal.

Aktienauswahl im Vokabular des FuBBballs

Der 2005 aufgelegte MB Fund Max Global (Volumen: rund
61 Mio. Euro) setzt auf aktive Einzeltitelauswahl statt
Indexnéhe, beraten von der MB Fund Advisory GmbH. Die
Geschaftsfihrer ordnen ihre Positionen vier FuBBball-Rollen

zu: ,Versicherung® (Tor), ,Marathon“ (Abwehr), , Themen®
(Mittelfeld) und ,Unglaublich“ (Sturm) - Letzteres etwa die
Deutsche Rohstoff AG mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis
von rund 2. Der US-Anteil im Aktienportfolio lag zuletzt bei
nur 2,3 Prozent, die Sharpe-Ratio bei 2,55 und die Wertent-
wicklung seit Jahresbeginn bei 13,0 Prozent.
»Flexibilitat ist unser Kompass, Diversifika-
tion unser Anker. So meistern wir die Wellen
des Marktes®, sagt Geschéftsfiuhrer Thilo
Miiller.

Konzentriertes Alpha mit Zehn-Jahres-Historie

Nicolas Walewski managtden Alken Fund - European Oppor-
tunities seit 2006 nach einem fundamentalen Bottom-up-
Ansatz ohne Bindung an eine Benchmark. Das Portfolio bleibt
mit rund 73 Aktienpositionen bewusst konzentriert; die zehn
groBten Positionen machen knapp 45 Prozent aus. Uber zehn
Jahre erzielte der Fonds eine annualisierte Rendite von 12,92
Prozent, bei einem asymmetrischen Auf- und Abwartsprofil:
In steigenden Markten nimmt er im Schnitt 124 Prozent der
Indexbewegung mit, in fallenden Markten nur 73 Prozent.
Josef Scarfone, Head of Sales Germany &
Austria bei Alken Asset Management, erlau-
tert beim Financial Planning Forum, warum
aktive Stockpicker in Europa aktuell beson-
ders gute Chancen sehen.

Vier Boutiquen, vier Antworten auf die Frage nach systema-
tischer Rendite: institutionell diversifiziert, marktneutral
Uber Volatilitat, wertorientiert oder konzentriert auf europai-
sche Aktien. Beim 22. Financial Planning Forum stehen die
Anlageexperten am Stand der Pro BoutiquenFonds GmbH ftir
Gesprache zur Verfligung.

Michael Gillessen
Geschaftsfuhrer
Pro BoutiquenFonds GmbH
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‘l’ .i ENERGY

Solarpark plus Speicher:
Energieinfrastruktur als Baustein
moderner Vermogensplanung

Elektromobilitét, Rechenzentren, Kl und Industrie treiben
den Strombedarf nach oben, wahrend der Anteil volatiler
erneuerbarer Energien wachst. Damit gewinnt auch die
flexible Stromspeicherung an Bedeutung. Fiir Financial
Planner, abhangig von Struktur und Risikoprofil, ein attrak-
tiver Sachwertbaustein, der sich von klassischen Kapital-
marktanlagen unterscheidet.

Wachsende Nachfrage trifft auf zunehmenden Flexibili-
tatsbedarf

Die IEA erwartet bis 2030 einen weltweiten Stromverbrauch
von rund 33.600 TWh - mit einem mehr als verdoppelten
Bedarf allein bei Rechenzentren, wesentlich getrieben durch
Kinstliche Intelligenz. Diese wachsende Nachfrage trifft
auf einen wachsenden Anteil wetterabhangiger Erneuer-
barer - und damit auf einen steigenden Bedarf an Flexibili-
tat im Stromsystem.

Photovoltaik bleibt das Fundament - Speicher erweitert
die Wertschopfung

Photovoltaikanlagen erzeugen Gber lange Zeitrdume grol3e
Mengen erneuerbaren Stroms. Batteriespeicher ergdnzen
diese Erzeugung um eine zeitliche Komponente - Strom
|asst sich speichern und spater nutzen oder vermarkten,
etwa Uber Preisunterschiede im Strommarkt oder Flexi-
bilitdtsbereitstellung. Die Erldsstruktur hangt dabei vom
jeweiligen Projekt, der Vermarktungsstrategie und der
Regulatorik ab.

Infrastruktur als ergdnzender Sachwertbaustein

Direktinvestments in Energieinfrastruktur kénnen neben
Wertpapieren oder Immobilien ein weiterer Sachwert-
baustein sein: Solarparks verfligen Uber einen physischen
Anlagenwert und erzielen Einnahmen aus der Stromver-
marktung. Frei von Risiken sind sie jedoch nicht - Strom-
preise, Zinsen und Projektstruktur beeinflussen die Wirt-
schaftlichkeit. Auch steuerlich kénnen sich Vorteile
ergeben (z. B. Investitionsabzugsbetrag, Sonderabschrei-
bungen) - die Wirkung sollte stets mit dem Steuerberater
gepruft werden.

Praxisbeispiel: Hybridpark Schillingen

Wie sich Photovoltaik und Speicher kombinieren lassen,
zeigt der von WI Energy geplante Hybridpark im rheinland-
pfalzischen Schillingen: Photovoltaikanlage und Grin-
stromspeicher werden von Beginn an als integriertes
System geplant. Die Wirtschaftlichkeitsrechnung ist auf
30 Jahre ausgelegt; die Rendite hdngt von den zugrunde
liegenden Annahmen ab - maBgeblich sind die vollstan-
digen Projektunterlagen und die Wirtschaftlichkeitsbe-
rechnung.

Fur Financial Planner zahlt nicht nur die Rendite

Fir die Beratungspraxis ist eine Energieinvestition nicht
allein wegen einer attraktiven Zielrendite interessant.
Entscheidend ist die Einordnung in die Gesamtvermo-
gensstruktur des Mandanten - welche Rolle Sachwerte
spielen kénnen, wie hoch der illiquide Anteil sein darf,
welche Laufzeit passt und welche Risiken mit dem Pro-
jekt verbunden sind.

Personlicher Austausch in Berlin

WI Energy Invest ist beim 22. FINANCIAL PLANNING Forum
am 26./27. November 2026 im Kosmos Berlin als Aus-
steller vor Ort. Besuchen Sie uns am Stand flir einen per-
sénlichen Austausch.

Mehr Informationen: invest.wi-energy.de

Ansprechpartner

Christian Weller

Head of Sales

Tel.:

+49 (0) 151 54511 071

E-Mail:
christian.weller@wi-energy.de
Web:

invest.wi-energy.de

Anschrift:

WI Energy Invest GmbH
Auf dem petrisberg 4
54296 Trier



Rothschild & Co

Asset Management

R-co Valor, )
eine Geschichte aus Uberzeugungen seit 1994

Seit 32 dJahren wird der Fonds frei von einem Style-Bias oder
Investmenttrends gemanagt und bietet seinen Investoren eine echte
Vermogensverwaltung, die geprigt ist durch Uberzeugungen, die in
Anlageentscheidungen in den wichtigsten Regionen umgesetzt werden. In
Yoann Ignatiew den letzten drei Jahrzehnten hat das Managementteam seine Flexibilitat
General Partner, Head of und Reaktionsfahigkeit unter Beweis gestellt, um erfolgreich in
International Equity and Biversified 1 ytergchiedlichen Marktphasen zu navigieren.

Eine der Grundlagen des R-co Valor ist die Moglichkeit, in alle Assetklassen und
geografischen Regionen zu investieren, ohne an einen Index gebunden zu sein. Der Fonds
bietet ein Engagement in globalen, aktuellen und zuktinftigen Anlagethemen durch ein

Management aus Uberzeugung, das sich auf eine Auswahl von Unternehmen mit

Wertschopfungspotenzial konzentriert. Auf diese Weise verbindet der Fonds Tradition und
Charles-Edouard Bilbault Moderne bei seinen Investitionen in etablierte Unternehmen, aber auch in innovative und
Global Equities Portfolio Manager disruptive Geschaftsmodelle.

Ein Management aus Uberzeugung beruht vor allem auf der Kompetenzunserer
Kolleginnen und Kollegen. Das Management von R-co Valor stiitzt sich auf ein Team von
acht Spezialisten mit komplementaren Profilen und Fachkenntnissen. Durch einen
taglichen Austausch, reibungslose und konstruktive Interaktionen stellen sie sicher, dass
jeder seine Meinung bei allen Entscheidungen innerhalb des Portfolios miteinbringen
kann. Das Vertrauen und die Nahe dieses Teams sorgen auRerdem fiir kurze
Entscheidungswege und eine hohe Reaktivitat im tdaglichen Management des Fonds.

R-co Valor ist zu einem Flaggschiff unserer Fondspalette und zu einer echten Franchise
fur Rothschild & Co Asset Management in ganz Europa geworden. Dank seines
Verwaltungsstils und seiner DNA, die im Laufe der Jahre und durch die Entwicklung des
Managementteams bewahrt wurden, konnte er seinen Bestand seit 2013 um das
Zehnfache steigern. Ab 2015 wurden auch neue Strategien entwickelt, die das Erbe der
DNA des Hauses antreten, um unser Angebot auf der Grundlage der historischen

Expertise unseres Hauses zu erweitern.



HANSAINVEST FINANCIAL
PLANNING Online Akademie

Jeden Monat ein Fachwebinar zu einem aktuellen Thema aus der Finanzplanung

Liebe Kolleginnen und Kollegen,

gerne mdchten wir lhnen unsere Webinare der HANSAIN-
VEST FINANCIAL PLANNING Online Akademie flr die nachs-
ten Monate in 2026 vorstellen: Jeden Monat ein Fachwebi-
nar zu einem aktuellen Thema aus der Finanzplanung, auf
den Standards des FPSB Deutschland e.V. zur Erlangung von
einem CPD-Credit pro Webinar.

Das erwartet Sie:

» Jeden Monat ein einstundiges Fachwebinar
von einem Branchenexperten

Praxisnahe Beispiele und Q&A-Méglichkeit

Immer aktuell und auf die momentane Lage
abgestimmt

Gemal der Weiterbildungsordnung vom FPSB
Deutschland fiir Ihre CPD-Punkte geeignet (inkl.
Teilnahmebestatigung)

Bequem von zuhause oder unterwegs teilnehmen

Mediathek vergangener Webinare

IFNP x CAPinside

Unsere HANSAINVEST FINANCIAL PLANNING Akademie
richten wir seit Juli 2025 Uber die Plattform von CAPin-
side aus. Hierdurch erhalten Sie nicht nur die Teilnah-
mebestatigungen automatisch im Nachgang per Mail,
sondern kénnen die Webinare ab Januar 2026 auch

jederzeit in der Mediathek schauen, sollten Sie zeitlich
mal verhindert sein (ohne Teilnahmebestatigung).

Institut fur Finanz-
& Nachfolgeplanung
GmbH
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Die Themen in den kommenden drei Monaten

Absicherung des Humankapitals in der Finanzplanung e //\/\/\/ O'-

Altersvorsorgedepot: ‘ /A l\\\\\\\m\ﬂ\\\“

Der Paradigmenwechsel in der Altersvorsorge

Jahressteuergesetz 2027:
Wichtige Anderungen fiir Finanzplaner

FINANCIAL PLANNING

WALIRL SV Und so funktioniert es:

ABSICHERUNG

DES HUMANKAPITAL Die neue HANSAINVEST FINANCIAL PLANNING Aka-

IN DER FINANZ- demie ist weiterhin ein Jahresabo. Sie schalten
einmalig lhren Zugang frei, werden automatisch

PLANUNG zu allen Webinaren angemeldet und erhalten vor-

Webinar i Obtsber her einen Reminder, damit Sie sich rechtzeitig

e beim Webinar einloggen kénnen.
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Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website.

Hinweis: Der Abschluss eines Abos ist notwendig, um zu den Webi-
naren angemeldet zu werden und lhre Loglns zum jeweiligen Webi-

nar zu erhalten, denn diese sind personalisiert. Sie haben noch kein
Abonnement, waren aber aufgrund der Teilnahme an unseren physi-
schen Events im Verteiler? Dann schlieBen Sie jetzt gerne das Abo ab
um keines der Webinare zu verpassen!
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Weitere Infos zum Event
in dieser Ausgabe
auf den Seiten

56-58 und 62-63.
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WIR LADEN SIE HERZLICH ZU UNSEREM 22. FINANCIAL PLANNING

FORUM AM 26. UND 27. NOVEMBER 2026 IN BERLIN EIN.





