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Fondsergebnisse 2015

Nachstehend die kumulierten Ergebnisse der Top 30 Fonds mit den

hochsten Anteilen an Kundengeldern:

Zeitraum Wertentwicklung kumuliert

2015 -6,1% bis +22,1%

10 Jahre 35,4% bis 136,6%

20 Jahre 227,6% bis 838,8%

Stichtag: 31.12.2015
Bandbreite fiir die kumulierten Wertentwicklungen der Einzelfonds in

den verschiedenen Zeitrdumen (Einzelfondsergebnisse siehe Seite 4)

Rentenfonds

Insgesamt wurde der Anteil Rentenfonds im Jahr 2015 reduziert.
Unter den Top 30 ist mit dem Jupiter Dynamic Bond nur noch
ein Rentenfonds. Die in der Vergangenheit héher gewichteten
High Yield Unternehmensanleihefonds wurden nach den guten
Gewinnen in den Jahren 2009 bis 2014 auf nahe Null reduziert.
Die empfohlenen Gewinnmitnahmen haben sich ausgezahlt, die
Kurse von High Yield Rentenfonds sind in den letzten Monaten stark
gefallen. Bei wieder steigenden Renditen der Unternehmensanleihen
verbessert sich das Chancen-Risiko-Verhaltnis mehr und mehr, so
dass diese Fonds im Jahr 2016 wieder kaufenswert werden kdnnen.

Mischfonds

Die Gewichtung defensiver Mischfonds mit hohen Anteilen an
Staatsanleihen wurde reduziert, so dass der Kapital Plus und der
Ethna Aktiv, trotz ihrer sehr guten Vergangenheitsergebnisse,
nicht mehr unter den 30 groBten Positionen sind. Der StarCapital
Winbonds verbleibt als einziger defensiver Mischfonds unter den
Top 30. Der Fonds verlor im letzten Jahr 2,8%. Die offensiven
Mischfonds, mit flexiblen Aktienquoten zwischen in der Regel
40% bis 70%, erzielten in einem anspruchsvollen Marktumfeld
Gewinne zwischen 4,9% bis 8,9%.

Alternative Investments

Die Gewichtung der Fonds mit alternativen Investmentansat-
zen hat sich durch Fondswechsel sowie héhere Gewichtung bei
Neuanlagen weiter aufgebaut. Alternative Investments verbes-
sern das Rendite-/Risikoprofil eines Portfolios. Das vorrangi-
ge Ziel ist die Reduzierung der kurzfristigen Schwankungsbrei-
te. Dies war im schwankungsreichen Jahr 2015 nicht einfach,
ist aber sehr gut gelungen. Die Ergebnisbandbreite lag 2015

zwischen -0,5% bis +8,4%. Alle in dieser Kategorie empfohlenen
Fonds haben sich im 3. Quartal 2015, als es an den Aktien-
markten stark nach unten ging, sehr stabil gezeigt. Von unseren
acht Empfehlungen in diesem Segment haben vier Fonds in
dieser Phase sogar Gewinne erzielt.

Die Bedeutung der Alternativen Investmentfonds nimmt zu.
Die Fonds nutzen ahnlich wie Mischfonds alle Mdglichkeiten der
Anlagen in Anleihen und Aktien weltweit, erganzen diese aber sehr
aktiv durch die Nutzung von Absicherungsinstrumenten. Diese
Absicherungen begrenzen das Gewinnpotential, federn auf der
anderen Seite aber Verluste ab. Unterm Strich sind Renditen
zwischen drei bis finf Prozent jahrlich mdglich, bei vergleichsweise
geringen Schwankungen.

Aktienfonds

Die hohe Gewichtung der Aktienfonds Europa sorgt fiir gute
Zuwachse in den Portfolios. Auch die global anlegenden Aktien-
fonds steigen im Wert, obwohl sich viele internationale
Aktienmarkte 2015 negativ entwickelten. Diese Zuwachse wurden
stark durch Wahrungsgewinne der Dollaranlagen gegeniiber dem
Euro beglinstigt. Hier sehen wir jedoch keinen Langfristtrend.
Bei einem starkeren Euro bekommen die global anlegenden Fonds
von der Wahrungsseite Gegenwind.

Marktkommentar
2015 war ein herausforderndes, unterm Strich aber gutes Jahr.

Es bestétigte sich wiederum, dass die Uberlegenheit der Aktien-
anlage zum Preis groBerer kurzfristiger Kursschwankungen erkauft
werden muss. Kurzfristig bleiben Festgeldanlagen trotz geringer
Verzinsung alternativios. Aber wer langfristig Vermégenszuwachse
erreichen will, kommt nicht umhin, Kursschwankungen zu ertragen.
Die Zeiten, in denen sich mit risikolosen Anlagen Renditen von vier
bis flnf Prozent erzielen lieBen, sind vorbei.

Die Marktschwankungen werden in diesem Jahr wie schon 2015
sehr hoch bleiben. Gerade langfristig orientierte Anleger mit
einem breit gestreuten Portfolio sollten ihre Anlagen halten und sich
von den kurzfristigen Schwankungen nicht aus der Ruhe bringen
lassen. Aktive, antizyklisch denkende und handelnde Investoren
konnen starkere Kursriickgange fiir gezielte Nachkdufe bei
offensiven Mischfonds und Aktienfonds nutzen.
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Kursriickgdange an den Aktienmarkten

Anlagestrategie

Wir verzichten in Anbetracht der aktuellen Marktentwicklungen auf
einen ausfiihrlicheren Riickblick auf das gute Jahr 2015 und werfen
stattdessen einen Blick auf die aktuellen Themen. Wahrend das
Griechenlandtheater weltwirtschaftlich betrachtet kaum Bedeutung
hat, sind die Ursachen, die zu den Kursriickgéngen an den
Aktienmarkten in den letzten Wochen gefiihrt haben, durchaus
von hoher wirtschaftlicher Relevanz. Das nachlassende Wachstum
in China und die extremen Preisriickgange beim Olpreis und vielen
Rohstoffpreisen werden die Markte weiterhin beschaftigen.

Wirtschaftliche Entwicklung Chinas

Die Meldungen zu China erwecken den Eindruck, dass das Land
auf eine Rezession zusteuert. Die Mehrzahl der Fondsmanager fiir
asiatische Aktien halt diese Sorgen fiir Ubertrieben. Das Wachstum
verlangsamt sich zwar, aber es bleibt immer noch vergleichsweise
hoch. Eine langsame Abschwdchung der Wachstumsrate ist ein
erwarteter Prozess und kein Anlass, in Panik zu verfallen. Wahrend
sich traditionelle Wachstumsmotoren wie Fertigung, Immobilien
und kommunale Ausgaben verlangsamen, schreitet der Wandel in
Richtung Dienstleistungen, Konsum und Hochtechnologie voran.
Dieser Prozess ist langfristig positiv, aber die Veranderungen sind
tiefgreifend und kdnnen nicht reibungslos erfolgen.

In Asien gibt es rund 17.000 gelistete Unternehmen, mehr als in
den USA und Europa zusammen. Viele dieser Unternehmen werden
sich erfolgreich entwickeln. GroBe Fondsgesellschaften wie Fideli-
ty und Franklin Templeton sind mit vielen Biiros und Mitarbeitern
in Asien vertreten und kdnnen die aussichtsreichen Unternehmen
friihzeitig identifizieren und von deren Wachstum profitieren.

Entwicklung des Olpreises

Der weiter fallende Olpreis sorgt fiir Wirbel und Verunsicherung.
Dabei ist ein niedriger Olpreis fir den GroBteil der Wirtschaft
positiv. Gleichzeitig ist eine gewisse Bereinigung im Olsektor
mittelfristig wohl unabdingbar. SchlieBlich ist derzeit nicht die
schwache Nachfrage, sondern primar ein Uberangebot Schuld am
niedrigen Olpreis. Wann hier eine Trendwende einsetzt, ist kaum
zu prognostizieren, mittelfristig wird es aber eine Wende geben.

Aktuell profitiert insbesondere Europa von dem niedrigen Olpreis.
Dieses kommt der Konsumnachfrage zu Gute. Dazu kommen die
giinstigen Zinsen und der insgesamt leichte Euro, so dass die
europaischen Unternehmen auch bei nur geringem Wirtschafts-
wachstum in einer guten ©6konomischen Ausgangslage sind.
Verlierer sind die dlexportierenden Lander, insbesondere Amerika
und Russland. Mégliche Pleiten von Olunternehmen kénnen zu
kurzfristigen Marktturbulenzen fiihren. Im Zuge dieser Entwicklung
kdnnen sich Kaufgelegenheiten ergeben, auf der Anleihen- und
Aktienseite.
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In Phasen stark fallender Aktienkurse wie zum Jahresbeginn 2016
gilt es, einen kihlen Kopf zu bewahren und bei allen negativen
Meldungen die Chancen nicht zu lbersehen. Wann steigen die
Markte wieder? Wird 2016 ein Verlustjahr? Wir wissen es nicht und
iberlassen die Borsenwahrsagerei weiterhin anderen.

Was wir aber wissen: Entgegen dem allgemeinen Sicherheits-
empfinden ist es weit weniger riskant, in Panikphasen preiswert in
Qualitdt zu investieren als in Euphoriephasen teuer einzukaufen.
Allerdings erfordert diese Strategie Geduld und Disziplin. Langfristig
wird es rentabler bleiben, in Anleihen und Aktien von gut gefiihrten
Unternehmen zu investieren, als den Banken oder dem Staat unser
Geld fiir Minizinsen zu leihen.

Eckpunkte der Anlagestrategie 2016:

Rentenfonds

¢ Rentenfonds mit hohen Anteilen europdischer Staatsanleihen
verkaufen.

¢ Als Basis flexible Rentenfondskonzepte bevorzugen.

¢ Unternehmensanleihefonds bei steigenden Zinsen ab 2016
erstmals wieder beimischen.

Mischfonds

o Defensive Mischfonds mit hohen Anteilen an europdischen
Staatsanleihen verkaufen.

¢ Anteile offensiver Mischfonds bei Kursriickgdngen selektiv
erhéhen.

Alternative Investments

e Portfolioanteile erhéhen, Fonds verschiedener Gesellschaften
mit unterschiedlichen Investmentansatzen mischen. Die Fonds-
auswahl ist in diesem Segment besonders wichtig.

Aktienfonds

e Kursriickgange fiir Nachkaufe nutzen, insbesondere Aktien-
fonds Europa. Zu starke DAX Orientierung vermeiden. Besser
breit gestreute Europa Fonds nutzen, mit hohen Anteilen
weniger zyklischer Nebenwerte.

e Bei weltweit anlegenden Fonds mit hohen USD-Anteilen die
Wahrungsgewinne in guten Phasen (schwacher Euro) teilweise
realisieren.

Fiir erfahrene Anleger

e Emerging Markets Fonds, auch Landerfonds fiir China und
Indien sowie Frontier Markets, monatlich kaufen.

e Energie- und Rohstoffaktienfonds monatlich kaufen.

Diese Fonds sind nur flir erfahrene und diszipliniert agierende Anle-
ger geeignet: Monatlich billig einsammeln, den Cost Average Effekt
nutzen, in guten Phasen Teilgewinne realisieren (Rebalancing).




Vermogensanlage im Niedrigzinsumfeld
Fehlallokation deutscher Anleger

Wir haben das Glick, in Deutschland zu leben und zu arbeiten.
Aber seine Geldanlagen weiterhin auf Deutschland zu kon-
zentrieren, macht - bis auf die kurzfristigen Festgeldanlagen -
keinen Sinn.

Bei Aktien bevorzugen deutsche Anleger die deutschen DAX
Titel und legen damit besonders riskant an. Deutsche Aktien geho-
ren zu den am stdrksten schwankenden Titeln weltweit. Das liegt
insbesondere an der starken Exportabhdngigkeit vieler DAX
Unternehmen. Schwachen der chinesischen oder der amerika-
nischen Wirtschaft wirken sich demzufolge beim DAX besonders
stark aus. Hierzu ein Chartvergleich mit der Entwicklung des
volatilen DAX gegeniliber dem DWS Fonds fiir deutsche Aktien
sowie dem schwerpunktmaBig in Europa anlegenden und wert-
orientiert gemanagten Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen
(seit 2011, Beginn der Euro-Krise).
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Zinslose Risiken statt risikolose Zinsen

Bei deutschen Staatsanleihen bis 5 Jahren Laufzeit sind die
Zinsen aktuell negativ, 10-jahrige Staatsanleihen bringen weniger
als 0,5% Zinsen. Es spricht gegen jede 6konomische Vernunft,
diese Anleihen aktuell zu kaufen. Dennoch werden sie stark nach-
gefragt. Das ist zum Teil systembedingt, da viele institutionelle
Anleger gezwungen sind, diese Papiere zur Riickdeckung der
ausgegebenen Garantien zu kaufen.

Die Altersvorsorge in Deutschland beruht zu einem groBen Teil
auf Lebensversicherungen sowie Unterstiitzungs- und Pensions-
kassen. Was macht den gréBten Teil der Portfolios dieser Anla-
gen aus: Deutsche Staatsanleihen. In der Vergangenheit waren
die Renditen dieser Anlagen real nach Abzug der Inflation Uber-
wiegend schon negativ. Zukiinftig tendieren schon die nomina-
len Renditen gegen Null. Die Altersvorsorge auf Basis deutscher
Staatsanleihen wird zu einem Risiko.

Riskante Politik der Staaten und Notenbanken

Vieles spricht dafiir, dass die Zinsen lange Zeit niedrig bleiben.
Die Notenbanken sorgen mit ihren Anleihekdufen dafir, dass
die Zinsen tief oder sogar negativ bleiben und die Staaten das
muntere Schuldenmachen fortfiihren kénnen. Eine Rickkehr zu den
normalen Zinszyklen der Vergangenheit wird dadurch unmdglich
und hatte den unmittelbaren Bankrott vieler Staaten zur Folge.
Dass sich dieses scheinbare Perpetuum mobile nicht unbegrenzt
fortsetzen lasst und man eine Schuldenkrise nicht durch immer
neue Schulden l6sen kann, steht auf einem anderen Blatt und sollte
kritisch beobachtet werden.

Méglicherweise wird das Thema Zinsen in Deutschland auch ein
Wahlkampfthema. Die Zeche fiir die Zinspolitik zahlen die Anleger
in festverzinslichen Anlagen und damit fast alle deutschen
Privatanleger. Es ist zu hoffen, dass die Zinsen langsam zumindest
etwas steigen und die Staaten die Probleme durch Strukturrefor-
men statt mit der Gelddruckmaschine l6sen. Ansonsten werden
die Licken bei der Altersvorsorge noch gréBer und viele Bauspar-
kassen und Lebensversicherungsgesellschaften werden massive
Probleme bekommen.

Die Alternative: weltweit, breit gestreut investieren

In den vergangenen Jahrzehnten war es richtig, in deutsche
Anleihen und Aktien zu investieren. Nach unserer Einschat-
zung ist es aus den erlauterten Griinden zukiinftig aber nicht
mehr klug, sich auf Deutschland zu konzentrieren. Die Alterna-
tive ist die breit gestreute, weltweite Kapitalanlage. Der Faktor
Streuung wird allgemein stark unterschatzt. Ein Fondsportfolio
mit Fonds bringt schon eine Streuung auf mehr als 1.000
Einzelwerte, Anleihen und Aktien, in geringem MaBe auch
Rohstoffen. Die Fondsmanager passen das Portfolio laufend den
sich andernden wirtschaftlichen Entwicklungen an. Die Streuung
ist nicht nur bei Aktien, sondern besonders bei Anleihen sinnvoll.
Wir flihlen uns mit einem Portfolio aus 100 Anleihen von
guten Unternehmen weitaus wohler als mit der Konzentration auf
Anleihen eines europadischen Staates.

Auch die besten Fondsmanager machen Fehler. Aber nehmen
wir als Beispiel an, der Fondsmanager eines Rentenfonds hat die
Anleihe eines Olunternehmens im Portfolio, das in Konkurs geht.
Diese Anleihe macht bei 100 Titeln im Fondsportfolio z.B. 1% aus,
die dann abzuschreiben sind. Von den anderen 99 Titeln verein-
nahmt der Fonds die Zinsen und kann den Verlust von 1% leicht
ausgleichen. Bei 10 Fonds im Portfolio entfallt auf die Einzelposition
in diesem Beispiel 0,1%. Es ist heute so unkompliziert, das Kapital
durch ein gut gemischtes Fondsportfolio weltweit zu streuen.

Investment Basics
~Betrachten Sie die Schwankungen des Aktienmarktes als Ihren

Freund, nicht als Ihren Feind."
Warren Buffett

finanz-news Januar 2016 Seite 3



$ 2118S 91T Jenuer smau-zueuy

wwels seiqo] Jnf *ssy :3jeyuy usp Jnj YdIHOMIURISA "SI2GRYUIRIYISY Uabijiomal sap winjuabig puls UsWeuuds el pun usydiazuayiely ‘soboT a1opusmiap :Iydaiiegayin
"uspJam uswiwoulaqgn BunyeH auiey uuey JXBIPURIS||OA PuUn 1S}BAYIRY BIp N4 USpaIM WinjepsbunydIuaLQIaA Wnz Bunjiounag aule uagab usbunzieyds pun usbunuidly ‘UsuonRewlou] aid "Spuo- sap
ayouel] 6paysboing alp |96y Jop Ul ‘usgababue uiapebuspUNY| UR UBJIdIuY UISUI0Y USp JIW SjueLieA Jap assiugabig aip puls usyduensbuniyepn uslalysw Jiw spuo4 usp 1ag “sabejydsineagqebsny sap Hunbiydisyoniag auyo “y-p 4apaim apoylsin-IAg
yoeu bunppimiualiop aIp uageb assiugabiaspuod i@ Jep PYunynz a1p 4nj dUBIRD SUIS IS USJ[23S Yoou Bunppimug abiyunynz aip 4ny J03eyIpu] Jaydl|SseliaA Uid Japam puls 91e3nsay 2)ja1zJe Jayuabuebiap Jap Ul "usbiols Jopo usyuis usuugy asaidedpsp
Jap abeung aIp pun MM\ JoQ “ZUBUIJ WIWEIS 19q SOJUSISOY IS U} eyJa JydLagsaiyelqieH usp b6 pun jyouagsaiyer usynidab usizis| usbijomal usp aimos Padsoidsineyiap Usg "puls uagalydsaq Padsoldsinesap Wi Mal||ielap dIp ‘UspungJan usyisry
W S| SPUO/JUBWISAAUT Ul abejuy auIg "aPNpold usjuueuab Jap sauld jney wnz usjogabuy UoA BUunglapn Ip Jopo JNexiaA Wwinz 1ogabuy Uie 39punibag USUORRWLIOJUT USUD)BUIUS Jop SUISY ‘ZURUI{ WWERIS UOA 3puny| S|e smau-zueuy a1p usleyls oIS

%L %T0TT | %9/t %S9 %T'CT edoin3 spuojusIPy snoo4 ueadoin3 ued d|pasupealy |

%9'TT %T'b08 | %0'8 %99TT [ %S'61 %6'0T %891 N duyo edoing spuojusIPY 30995 ueadoinz a|paaupeaiy L

%T'E %P'GE %¢'bT %S0T %6'C [BUOI}RUIDIUT SPUOJUSIPY ymois uop|dwal

%6y %919 %T'9T %8'CT %/L'TT [PUORRUIDIUT SPUOJUBIPY UImo.9 [eqoj9 uaInes

%T‘9 %¢7'08 %00 %S’/ %69 [BUOI}RUIRIUT SPUOJUSIPY [eqO|9 SAOT

%S'S %b'0L %/'T¢C %8'6 %Sy [BUOI}RUIDIUT SPUOJUBIPY A12n02s1@ |eqo|D [eMN UlpjueI

%Iy %L.'6Y %8 %t 'T- %T'9 edoin3 spuojusipy ueadoung [emny uipjuely

%L'L %L'60T | %T'9C %S0 %2'TC SMOMUDGRN / [RUOIIRUISIUT SPUOJUSIY deD pIW-|[ews [eqo|9 uipjueld

%C'TT %E‘0T %P0 [BUOIRUIIUT SPUOJUSIPY saibeiens Aynb3 |eqojs uipueld

%E'ET %8'T %6'ST dMaMuagaN / edoin3 spuojusIBY usbunYnS Inj SpUojUSIPY JauNjueld

%T'9 %9'/TC | %6'L %6'€TT | %P0 %E‘0T %6'C uede[ aUyo USISY SPUOJUBIPY eisy 1se3 ynos Ajepid

%9'0T %br'SH9 | %b'E %6'6E %S'6T %T'8 %!L'8 edoin3 spuojuaIpy Ummoi9 ueadoin3 Ajepi4

%8'€E %8'SP %2'TC %9'S %9'6 edoin3 spuojusiply pun4 ueadoing Ayepi4

%b’E %S’E %T'9- BYLY / USISO S9N SPUOJUSIPY Va3 Aljepid

%6L %E'8SE | %06 %9'9ET | %T'E %t'0C %6'S uede[ aUyo USISY SPUOJUBIPY suonenys [eads ueisy Ajjepid

%9/ %080T | %S'CT %L'LT %L'CT [BUOIRUISIUT SPUOJUSIY apuspiAlg doL SMA

%0°0T  %9'0LS | %L'v %285 %891 %6'6T %9'TT [BUORRUIDIUT SPUOJUBIBY I SpuoysbunpjiqsusbouwIsA SMA

%T’S %L'€9 %8’E %TPT %T, UISY SPUOjURIPIY usIsy 0§ dol sma

%6'L %6'95€ | %8's %T'9L %8'LT %60 %C'ET [BUORRUIDIUT SPUOJUBIBY eInwnY SMa

%6'TT %8'8€8 | %9 %S'T6 %EPT %01 %E'T [BUONRUISIUT SPUOJUSIY JusWassNsaAU] deubiwie)

%T'ST %Sy %b'8 U3162)e.}S)USIISIAUT DAIRRUISYY d S/11eqo[9 SAOT

%S'0- Ua1691R11SIUSWLIISOAUT DARRUIDYY sa1691e.S DAIRUIRYY 7 Ulpjueld

%8’S %S’/ %8'C Ua1691R11SIUSWLISOAUT DARRUIY uabiowsap|ey 3daduo) Spma

%68 %9'CT %98 AISUDJJO SPUOJUISIIA ¥ seniunpoddo a(dinii SAd

%8'CT %b 1T %6 AISUSJJO SPUOJYISIIN salbajens [ejuswiepund [eqoj uipjueld

%9'8 %S'8 %T'9 AISUSJJO SPUOJYISIIA 14 uonedo|ly 3|qixald 4Hg

%9'S %L'TL %8'6 %T'ST %L'8 AISUSJJO SPUOJYISIIA asn uonedoj|y [eqol 499

%ELT %9°0T %68 AISUBJJO SPUOJUISIIA Ol|ojHod-j1weuAq uaines sojusbiy

%E’S %T'S %8'C- AISUBJSP SPUOJYISIIN snid spuoquip depels

%6L %E’9 %L'0 SpuojuUY puog dlweuAqg Jaydng

dyecoid  pdINWNY | Jyer oid  WBINWNY | c107 »102Z 5107 sLi06oeY SweN Spuod
aJyer 0z aJyer 0T dyer dyer dyer

STOCCT'TE puels

(usopebuapuny| ue UIJIRUY UISYIQY USP Jiw spuod Og dol) ¥2iig udauId jne assiuqabig spuo4 doi




