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Fondsergebnisse 2015

Marktkommentar

Nachstehend die kumulierten Ergebnisse der Top 30 Fonds mit den
hochsten Anteilen an Kundengeldern:

Zeitraum Wertentwicklung kumuliert

2015 -5,4% bis 12,9%

10 Jahre 30,9% bis 137,6%

20 Jahre 212,6% bis 768,3%

Stichtag: 30.09.2015
Bandbreite fiir die kumulierten Wertentwicklungen der Einzelfonds in

den verschiedenen Zeitrdumen (Einzelfondsergebnisse siehe Seite 4)

Rentenfonds

Durch die Gewinnmitnahmen bei den Rentenfonds hat sich der Port-
folioanteil weiter reduziert. Aktuell befinden sich keine Rentenfonds
mehr unter den Top 30. Die Renditen bei Unternehmensanleihen
sind, auch unter dem Einfluss der VW Krise, in den letzten Wochen
wieder gestiegen. Ausgewahlte Fonds dieser Kategorie kdnnen bei
steigenden Zinsen im nachsten Jahr wieder kaufenswert werden.

Mischfonds und Alternative Investments

Wie in unseren finanz-news bereits kommuniziert haben es die
defensiven Mischfonds mit hohen Anteilen an Staatsanleihen in
diesem Marktumfeld schwer. Diese Positionen wurden weiter ab-
gebaut. Der Anteil am Fondsklassiker Kapital Plus wurde aufgrund
seiner starren Festlegung auf einen 70%-igen Anteil in europai-
schen Anleihen reduziert - trotz sehr guter Vergangenheitsergeb-
nisse. Durch die Gewinnmitnahmen ist er nicht mehr unter den
Top 30. Die Positionen in Fonds mit alternativen Investment-
ansatzen wurden durch Fondswechsel und héhere Gewichtungen
bei Neuanlagen dagegen weiter aufgebaut, so dass nunmehr drei
Fonds dieser Kategorie zu den Top 30 zahlen.

Aktienfonds

Aktienfonds Europa waren 2014 die schlechteste Kategorie.
In diesem Jahr sind sie nun die Gewinner. Insbesondere die
Aktienfonds von Threadneedle (iberzeugen weiterhin durch stark
Uberdurchschnittliche Ergebnisse, sowohl gegeniiber den Fonds
der Wettbewerber als auch gegeniiber den passiven Indexfonds fiir
europaische Aktien (Threadneedle European Select iber 20 Jahre
+768% gegeniiber +472% im Fondsdurchschnitt). Nicht zufrieden
sind wir mit der Entwicklung des Carmignac Investissement, der
Fonds ist auf der Watchlist.

China, VW-Krise, mogliche Zinserh6hungen

Die schwachere Entwicklung der chinesischen Wirtschaft war
mitverantwortlich fiir die Kursriickgdnge an den weltweiten
Aktienmarkten im dritten Quartal 2015. Die negative Entwicklung
wurde bei deutschen Aktien verstarkt durch die VW-Krise. So
verlor beispielsweise der deutsche Aktienindex DAX zwischen-
zeitlich mehr als 25% gegenliber seinen HOchststanden im
Friihjahr 2015.

Wahrend das Griechenlandgezerre letztlich nur ein Randthema
flr die Weltwirtschaft ist, sind die Ursachen, die zu den Kursriick-
gangen an den Aktienmdrkten in den letzten Monaten gefiihrt
haben, durchaus von wirtschaftlicher Relevanz. Das nachlassende
Wachstum in China sowie die mdgliche Zinserhéhung in den USA
werden die Markte weiterhin beschaftigen.

Ein Blick auf die teils festzustellende Marktpanik kénnte den
Eindruck erwecken, China steuere mit Vollgas auf eine ausgewach-
sene Rezession zu. Das sehen wir anders. Die Mehrzahl der von
uns ausgewahlten Fondsmanager erwartet zwar durchaus ein
nachlassendes Wachstum in China, doch das ist eher als gesunde
und unvermeidliche Normalisierung fiir eine Volkswirtschaft
dieser GroBe einzuordnen. China wird versuchen, die Konsum-
nachfrage sowie den Lebensstandard der Bevdlkerung durch
steigende Lohne zu erhdhen und gleichzeitig beim Export
wettbewerbsfahig zu bleiben. Sicherlich ist von einem schwache-
ren Wirtschaftswachstum in China auszugehen. Diese Entwicklung
hat aber auch positive Effekte: Sie sorgt fiir Spielraum bei Zins-
senkungen und erhdht den Druck auf Politik und Wirtschaft
hinsichtlich sinnvoller Reformen.

Weiterhin hohe Schwankungen erwartet

Neben dem Thema China kann in den nachsten Monaten die lang
erwartete Zinserhdhung in den USA kurzfristig zu Irritationen
an den Markten filhren. Wir gehen von nur leicht steigenden
Zinsen aus. Allerdings erwarten wir, entgegen der allgemeinen
Meinung, dass auch die Zinsen fiir europdische Staatsanleihen
mittelfristig langsam steigen werden. Ebenfalls ist davon aus-
zugehen, dass uns die starkeren Wechselkursschwank-
ungen weiter begleiten. In diesem Themenumfeld sind starkere
Schwankungen an den Aktienmdrkten in nachster Zeit weiterhin
wahrscheinlich.
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Anlagestrategie

Kaufgelegenheiten bei Kursriickgdngen

Wir haben in unseren eigenen Depots die Aktienfondsanteile in
den letzten Wochen erhéht und werden Phasen starker fallender
Preise auch zukuinftig fiir Nachkaufe nutzen. Diese Vorgehensweise
empfehlen wir auch unseren Kunden - einen langfristigen Anlage-
horizont vorausgesetzt.

Chancen sehen wir insbesondere bei den offensiven Mischfonds
sowie den Aktienfonds Europa. Die Dividendenrenditen der
europdischen Aktien liegen im Durchschnitt bei fast 4% - im
Vergleich zu  Staatsanleiherenditen, die unter 1% notieren.
Die niedrigen Rohstoffpreise, die glinstigen Zinsen und der
billigere Euro liefern den europdischen Unternehmen auch bei nur
geringem  Wirtschaftswachstum eine gute  ©6konomische
Ausgangslage.

Auch bei den Aktienfonds fiir die Emerging Markets kdnnen
sich Gelegenheiten ergeben. Der passive Anleger nutzt diese
Phase automatisch durch monatliche Zukaufe. Der aktive Anleger
kann gesunkene Preise gezielt fir Nachkaufe nutzen, am besten
+happchenweise" zeitlich verteilt.

Energie- und Rohstofffonds monatlich kaufen

Erstmals seit mehr als 10 Jahren haben wir auch wieder mit
der Beimischung von Energie- und Rohstofffonds begonnen.
Wir erwarten keine kurzfristige Trendwende. Diese Fonds sind
nur fiir erfahrene Anleger geeignet - monatlich billig einsammeln,
den Cost Average Effekt nutzen und dann den Anlagen einige
Jahre Zeit geben.

Medienberichterstattung antizyklisch nutzen

Oft haben wir uns Uber die quotengierige, einseitige Medien-
berichterstattung geédrgert. Nach und nach ist der Arger in
Freude umgeschlagen. Die Medienberichterstattung ver-
starkt die emotionalen Treiber Angst und Gier bei vielen
Anlegern. Emotional getriebenes Handeln fiihrt zu hohe-
ren Kursausschlagen. Die hoheren Kursschwankungen brin-
gen dem sachlich agierenden Anleger und Berater immer
wieder Gelegenheiten, qualitativ hochwertige Aktienfonds zu
glnstigen Kursen nachzukaufen.

Das Thema chinesischer Aktienmarkt ist ein gutes Beispiel.
Die Medien berichten ({ber die Kursverluste auf Tagesbasis.
Selten erfolgt jedoch der Hinweis auf die Kursgewinne tber langere
Zeitrdume. Unsere Kunden, die China Fonds in ihren Portfolios
halten, haben mit ihren Anlagen, unterstiitzt durch aktives
Rebalancing, sehr gute Gewinne erzielt. Die Strategie ist immer
die gleiche geblieben: monatlich kaufen, Teilgewinnmitnahmen
nach starken Kurszuwdchsen durch Rebalancing, Zukaufe in
Krisenzeiten.
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Defensive Portfolios als Festgeldalternative

Wahrend der langfristig orientierte Anleger, der mit den Markt-
schwankungen gut umgehen kann, Krisen als Kaufchance begreift,
sind die zunehmenden Schwankungen fiir defensiver orientierte
Anleger ein Problem. Wie anders ist es zu erkldren, dass unvor-
stellbare Summen auf Sparkonten und Festgeldkonten ruhen und
laufend an Substanz verlieren. Die Angst vor tempordren Verlus-
ten flhrt zu langfristigen Fehlallokationen mit stark unterschatzten
Auswirkungen auf die Vermodgensentwicklung. Aktienfonds sind
fur risikoscheue Anleger allenfalls in geringer Dosierung als
Portfoliobeimischung geeignet. Eine sehr gute Alternative zu
Festgeldanlagen ist dagegen ein breit gestreutes Fondsportfolio
aus defensiven Mischfonds und Alternativen Investments.

Fonds im Fokus: Alternative Investments
Wir sind in den letzten Ausgaben der finanz-news intensiver auf

die Fonds mit alternativen Investmentstrategien eingegangen und
haben sie als Beimischung empfohlen. Wie haben diese Fonds nun
in der schwierigen Phase des 3. Quartals 2015, als die meisten
Aktienmarkte zweistellig verloren, abgeschnitten?

Alternative Investmentstrategien in volatilen Phasen

Fonds 3. Quartal Jahr 3 Jahre
Name 2015 2015 kumuliert
DWS Concept -2,5% +1,0% +17,8%
Kaldemorgen

Franklin K2 €H 5 20 o

Alternative Strategies 2,3% 0,2%

Loys o . ]
Global L/S 0,5% +7,2% +33,7%
Henderson Horizon +0,6% 12,3% 430.7%
Pan European Alpha

o +0,6% +2,0% +9 5%
Mikrofinanzfonds 4 7 ,
Invesco Global 0 .

Targeted Returns +0,6% +1,2%

Sauren ) . ]
Absolute Return +0,9% +4,2% +12,8%
SLI Global Absplute 1.6% +1,0% 126%
Return Strategies

Sinnvolle Portfoliobeimischung

Alle Fonds haben ihre Erwartungen in der sehr volatilen Marktphase
erflillt und sich vergleichsweise stabil gehalten, teilweise konnten
sogar Zuwachse im 3. Quartal erzielt werden. Zum Vergleich:
Der DAX verlor im 3. Quartal 11,7% und liegt per 30.09.2015 bei
minus 1,5% fiir das laufende Jahr. Fir das noch viel hohere
Risiko von Einzelaktien haben wir in diesem Jahr mit RWE und
VW zwei prominente Beispiele. Fonds mit alternativen Investment-
strategien korrelieren weniger als traditionelle Mischfonds mit Ak-
tienfonds und tragen so dazu bei, das Rendite-/Risikoprofil eines
Portfolios zu optimieren.



Top Fonds: DWS Concept Kaldemorgen
Ausgezeichnetes Fondsmanagement

Die groBte Position in dem Segment Alternative Investment-
strategien ist in den letzten Jahren durchgangig der Fonds DWS
Concept Kaldemorgen. Klaus Kaldemorgen gehort zu den erfah-
rensten Fondsmanagern in Deutschland, ist seit 1982 bei der
DWS und hat zahlreiche Auszeichnungen erhalten. In Fachkreisen
gilt er als Defensivspezialist, der keine Scheu vor einer kontraren
Anlagestrategie hat. Wir haben ihn bei vielen Vortragsveranstal-
tungen in den letzten 16 Jahren als konservativ, zuriickhaltend und
weitsichtig kennengelernt. Auch heute noch nutzen wir mit groBem
Interesse die quartalsweise stattfindenden Telefonkonferenzen fiir
einen Blick auf seine Sicht der Dinge.

ten DWS Concept Kaldemorgen hat zu
einem Anstieg des Fondsvolumens auf
Uber 3 Mrd. € gefiihrt. Damit gehort
der Fonds zu den Aushangeschildern
der DWS. Das fiihrt dazu, dass auch
das Team um den Fondsmanager

laufend mit den besten Spezialisten, K[ Jztl?rae';azggis
insbesondere aus dem Risikoma-
nagement, erweitert wird.

e (Bys

Flexible Aufteilung des Fondsvermégens

Klaus Kaldemorgen verfolgt mit seinem Team eine asymmetrische
Anlagestrategie. So soll der Fonds an Aufwartsbewegungen der
Aktienmarkte zu etwa zwei Dritteln teilhaben und bei Abwarts-
bewegungen lediglich zu einem Drittel einblBen. Um diese
anspruchsvollen Ziele zu erreichen, wird das Fondsvermdgen
entsprechend der Markteinschdatzung und der konjunkturellen
Entwicklung flexibel auf verschiedene Anlageklassen wie Aktien,
Unternehmens- und Staatsanleihen, Wahrungen, Gold und
Termineinlagen verteilt. Die Aktienquote liegt seit Auflegung
des Fonds im Schnitt bei 35%. Der Fonds hat den héchsten Anteil
positiver Wertentwicklungsmonate in den letzten zwei Jahren im
Vergleich zu anderen Anbietern und den geringsten zwischenzeit-
lichen Verlust (sog. ,drawdown™).

Seit Auflegung hat der DWS Concept Kaldemorgen bisher eine
annualisierte Wertentwicklung von 5,7% erreicht. Wir halten
Renditen von 3 bis 5% pro Jahr bei vergleichsweise geringen
Schwankungen fir realistisch und empfehlen einen Anlagehorizont
von mindestens vier Jahren. Garantien: keine

Recht und Steuern

Widerrufsrecht wird eingeschrankt

In den vorangegangenen Ausgaben der finanz-news hatten wir
auf die Mdglichkeit hingewiesen, durch ein sogenanntes ewiges
Widerrufsrecht aus laufenden teuren Darlehensvertragen zu
kommen. In Kooperation mit der Anwaltskanzlei Eisenburger ist
es gelungen, vielen Kunden zu erheblich giinstigeren Konditionen
zu verhelfen. Die Bundesregierung plant jedoch, das ewige
Widerrufsrecht fiir Vertrdge aus den Jahren 2002 bis 2010 auslau-
fen zu lassen — vermutlich schon Mitte 2016. Anlass ist die Umset-

zung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie, die derzeit im Bundestag
beraten wird und die im Marz 2016 in Kraft treten soll. Wer den
Widerrufs-Joker noch nutzen will, sollte sich also nicht mehr viel
Zeit lassen. Bitte sprechen Sie uns an!

Finanzierungen optimieren

Neben der mdglichen Nutzung von Sondertilgungsoptionen
sowie Anpassungen des Tilgungssatzes (standardmaBig mdoglich
bei ING-DiBa, PSD, DKB u.a.) sollten bei Zinssatzen von noch
zwischen 1 bis 2% fiir 5 bis 10 Jahre (abhangig von der Beleihung
und der Zinsbindungsdauer) in der aktuellen Zinsphase auch
weitergehende Optimierungsansdtze gepriift werden. Dazu zahlt
nicht nur die allgemein bekannte Mdglichkeit, die glinstigen Zins-
satze durch Forwarddarlehen zu nutzen. Es gibt mehr Ansatze fiir
Optimierungen, die wir gerne fiir Sie im Einzelfall priifen:

e Vorzeitige Kindigung von Darlehen mit 15 oder 20-jahriger
Zinsbindung gemaB BGB 10 Jahre und 6 Monate nach Vollaus-
zahlung

o Uberpriifung von Darlehensvertridgen auf fehlerhafte Wider-
rufsklauseln

o Kapitalbeschaffung (auch fir nicht wohnwirtschaftliche Zwecke)

e Abldsung von Bauspardarlehen (jederzeit mdglich)

e Abldsung von KfW Darlehen (bei vielen Programmen mdglich
und trotz glinstiger KfW Konditionen oft lohnend)

Riirup-Rente: 80% steuerlich absetzbar

Der steuerlich absetzbare Beitragsanteil betragt in diesem
Jahr 80% und steigt 2016 auf 82%. Der Steuerverschiebungs-
effekt durch die Verlagerung der Steuerzahlung ist beachtlich,
insbesondere bei aktuell hohen Steuersdtzen und geringeren
Steuersdtzen in der Rentenphase. Die Anbieterauswahl ist wie bei
der Riester-Rente sehr wichtig. Unsere Empfehlungen: Allianz fiir
Versicherungslésungen, DWS fiir Investmentlésungen. Die DWS
Losung ist sehr flexibel, kostenglinstig, rentabel und durch eine
Nettobeitragsgarantie abgesichert.

Steuerident-Nummer ab 2016 erforderlich

Ab dem 1. Januar 2016 gelten neue Regeln. So werden die
Freistellungsauftrage fiir Kapitalertrage an diesem Stichtag
ungiiltig, wenn der Bank nicht die Steuer-Identifikations-
nummer (ID) des Kunden vorliegt. Diese betrifft in der Regel nur
vor 2011 erteilte Auftrage, da bis dahin noch keine ID vermerkt
werden konnte. Wir sind aktuell mit den Depotbanken in Kontakt,
um die betroffenen Depots herauszufiltern und werden individuell
informieren, sofern Handlungsbedarf besteht.

Investment Basics
,Ohne Geduld gibt es keine Aktiengewinne. Wer nicht bereit ist,
zu seiner Geldinvestition eine Geduldinvestition zu leisten, sollte

sich vom Aktienmarkt fernhalten. Kurzfristige Gewinne sind immer
zufallsbedingt. Sie haben nichts mit Sachverstand und Konnen zu
tun. Langfristige Gewinne werden sich bei der Betelligung an erst-
klassigen Unternehmen dagegen sehr sicher einstellen. Ihre einzi-
ge Aufgabe ist es, IThre Emotionen unter Kontrolle zu halten."
Warren Buffett

finanz-news November 2015 Seite 3



$ B118S GT0Z J2qUISAON SMau-zueuy

wwels seiqo] Jnf *ssy :3jeyuy usp Jnj YdIjHoMIURISA "SI2qRYUIRIYISY Uabijiomal sap winjuablig puls UsWweuuds el pun usydlezuayiely ‘soboT a1opusmiap :3ydaiiagayin
"uspJam uswiwoulaqgn BunyeH auRy uuey 1 BIPURIS||OA pun 1SXBRAYIRY BIp N4 USPaIM WinjepsbunydIuaLQIaA Wnz bunjieunag aule uagab usbunzieyds pun usbunuidly ‘UsuonRewWIoU] did "SpUo Sap
ayouel] 6paysboing alp |96y Jop Ul ‘usgababue ulapEbuspUNY UR UBJIdIuY UISUI0Y USp JIW SjueLieA Jop assiugabig aip puls usyduensbuniyepn Uslalysw Jiw spuo4 usp lag “sabejyosineagqebsny sap Hunbiydisyoniag auyo y-p 4apaim apoylsin-IAg
yoeu bunppimiualiap aIp uageb assiugabiaspuod aig Jep PYunynz a1p Jnj dUBIES SUIS IS USJ[23S Yoou Bunppimiug abiyunynz aip 4ny J03eyIpu] Jaydi|SSeliaA UId Jopam puls 91e3nsay 2)ja1zJe Jayuabuebiap Jap Ul "uabiols Jopo usyuls usuugy asaidedisp
Jap abeipg aIp pun P9\ JoQ “ZUBUIJ WIWEIS 19q SOJUSISOY IS U)eyla JydLagsaiyelqieH usp +J66 pun jyouagsaiyer usynidab usizis| usbijomal usp aimos padsoidsinexiap Usg "puls Uuagalydsaq adsoldsinexap Wi Malj|ielap SIp ‘UspungJan usyisry
W 3SI SPUOJJUBWASAAUT Ul abejuy auIg "aPNpold usjuueusb Jap sauld jney wnz usjogabuy uoA BUNgIapn Ip JPO JNeMIsA Winz 10gabuy UIe 39punibag USUORRWLIOJUT USUS)BYIUS JOp SUISY ‘ZURUI{ WWERIS UOA 3puny| S|e smau-zueuy a1p usleyls oIS

%E'L %S0T | %9/t %S9 %6'CT edoin3 spuojusIPy opueIa[e0y ueadoing ued d|pasupeaiy L

%b'TT %E'89L | %9'L %/'80T | %S'61 %6'0T %1'6 N duyo edoing spuojusIPY 1039}9S ueadolng |pasupeatyL

%L.'T %60 %¢'vT %S0T %P €- [BUOI}RUIDIUT SPUOJUSIPY ymoin uop|dwal

%Ly %085 %T'9T %8'CT %8'C [BUOI}RUIDIUT SPUOJUSIPY Umouo [eqo|o uaines

%!.'S %9/ %00 %S’/ %6'T- [BUOI}RULIDIUT SPUOJUSIPY [eqO|D SAOT

%S'S %0'TL %.'T¢C %8'6 %T'C- [BUOI}RUIDIUT SPUOJUBIPY A1an02s1@ [eqo|D [eMINI UIpjueI

%Iy %b'6p %8 %b'T- %E'T edoin3 spuojusipy ueadoing |emny uipjuely

%L, %9'60T | %19z %S0 %TCT SHOMUSQRN / [RUONRUISIUT SPUOJUSIY deD pI-|lews [eqoj9 uipueld

%C'TT %E’0T %*%’S- [BUOI}RUIIUT SPUOJUSIPNY saibeiens Aynb3 |eqojs uipueld

%E'ET %8'T %ETT dMaMuagaN / edoin3 spuojuaIBY usbunYiS Inj SpUOjUSIPY JauNnjueld

%6'S %971 | %E'8 %9121 | %%'0 %E‘0T %6t~ uede[ auUyo USISY SPUOJUBIPY eisy 1se3 yinos Ayepid

%€'0T %T209 | %E'E %L'8€ %S'61 %1'8 %S'e edoin3 spuojusipy ummois ueadoin3 Ayepi4

%¢'TC %9°'G %6'S edoin3 spuojusiply pung ueadoinz Ayepid

%b’E %S’E %0'T- BMIY / USISO S4B SPUOUSIY Va3 Aepid

%L, %8'9¢€ | %06 %9/ET | %T'E %*%'0C %0°C- uede[ aUyo USISY SPUOJUBIPY suonenys [eads ueisy Ajjepid

%69 %T'v6 %S'CT %L'LT %L'E [BUOIRUIIUT SPUOJUSINY apuspiAlg doL SMA

%96 %002S | %Iy %861 %891 %661 %Z'0 [BUOI}RULIDIUT SPUOJUSIPY I SpuoysbunpjiqsusbowIsA SMA

%2'S %G99 %8’E %TPT %0'T- UISY SPUOjURIPIY usIsy 0§ dol sma

%S, %C'8CE | %E's %T'29 %8'LT %60 %2C'C [BUOI}RULIDIUT SPUOJUSIPY elnwnpY SMA

%ETT %E"LSL %L %6'€0T | %EbT %01 %9'¢- [PUOIIRUISIUT SPUOURIPY JusWassisaAU] deubjwie)

%T'ST %Sy %7, U1631L.1S]USWISIAUT DAIRRUIRYY d S/11eqo[D SAOT

o\oNd- cm_mwumbmucw_\cpmw>5 oAleulsl|lY mw_mwum\_um 9ANBUIR]lY ¢ ulpjueld

%8’S %S’/ %0'T Ua1631R11SIUSWLISOAUT DARRUIRY uabiowapjey 3daduo) Spma

%6'8 %9°CT %¢'0- AISUDJJO SPUOJUISIIA ¥ seunyoddo s|dini SAd

%8'CT %Pb 1T %”Z'0- AISUSJJO SPUOJUISIIA salbajens [ejuswepuny [eqoj9 uipjueld

%98 %S'8 %00 AISUSJJO SPUOJUISIIA 14 uonedo|ly 3|qixald 4Hg

%E’S %829 %86 %T'ST %S'C AISUSJJO SPUOJUISIIA dsn uonedoj|y [eqo|s 499

%ELT %9°0T %T'T AISURJJO SPUOJUISIIA 0l|ojHod-j1weuAq uaines sojusbiy

%2'S %8G9 %Pb'S %L, %0°C- usbomabsne spuojyosiiy ALDIV-euyy3

%E’S %T’S %S'C- AISUSJSP SPUOJYISIIA snid spuoquip dedJels

dyecoid  pdINWNY | Jyer oud  WRINWNY | c107 »102 5107 sLi06oeY SweN Spuod
aJyer 0z aJyer 0T dyer dyer dyer

ST0C°60°0E :puels

(usopebuapuny| ue UIJIRUY UISYIQY USp Jiw spuod Og dol) ¥21ig usauld jne assiuqabig spuod doy




