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Scalable Capital, LIQID, Cominvest & Co — So schlugen
sich die Robo-Advisor wahrend des Corona-Crashs

Fur viele Anleger sind Robo-Advisor der Einstieg zur Welt der Borse.
Die Coronakrise deckt jedoch auf, dass auch digitale Vermogensver-
walter in Crashphasen nicht vor Verlusten gefeit sind. Allerdings fal-
len die finanziellen Einbufien dabei sehr unterschiedlich aus.

Scalable Capital ist Deutschlands fiihrender digitaler Vermogensver-
walter. Im Jahr 2014 gegriindet, knackte die Firma als erster deut-
scher Anbieter bereits im Dezember vergangenen Jahres die Schwel-
le von zwei Milliarden Euro Assets under Management. Dann kam
Corona. Und mit dem Virus begann der Markt zu fallen. In dieser
Phase begann auch die Trennung von Spreu und Weizen. DER AKTIO-
NAR hat 19 Robo-Advisor aus ganz Deutschland befragt, wie sich die-
se in der Krise schlugen.

Marktfiihrer fiihrend - bei den Verlierern

Dass ausgerechnet der Marktfithrer Scalable Capital in der Corona-
krise die lange Liste der Verlierer — ausnahmslos alle Anbieter ha-
ben Geld ihrer Kunden verbrannt — anftuhrt, verwundert dennoch.
Fur eine abschlieSende Bewertung sei es zu frih, gibt Erik Podzu-
weit, Mitgrinder und Geschaftsfithrer des Unternehmens, zu beden-
ken.

,Die Coronakrise ist noch lange nicht ausgestanden. Die Aktien-
markte kénnen durchaus noch weiter fallen. Daher wird sich erst
nach der Krise zeigen, wie sich welche Strategie geschlagen hat.”

Darauf angesprochen, wie schnell die Systeme auf den Absturz an
den Borsen reagiert hétten, sagt Podzuweit: ,Dazu bedarf es einer
gewissen Zeit. Zwei Wochen nach der ersten Corona-Korrektur stufte
unser Algorithmus den Risikoanstieg als nachhaltig ein und begann,
die Portfolios anzupassen.”

Franke Media, das unter Brokervergleich.de einen Echtgeldtest fir
nahezu alle Anbieter durchfiithrt, hat fiir Scalable im Zeitraum vom
1. Januar bis 30. April einen Verlust von 18,5 Prozent ermittelt. Die
Daten des Tests liegen dem AKTIONAR vor. Dieses Ergebnis ist mit
Abstand der grofite Verlust im Test. Zum Vergleich: Das Angebot der
Sutor Bank rangiert mit einem Minus von 11,7 Prozent auf dem vor-
letzten Platz.
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Cominvest und Kapilendo oben auf

Einen anderen Ansatz verfolgt der zweitbeste Anbieter. ,Wir haben
nicht umgeschichtet — da wir durch unsere Portfoliostruktur bereits
vor Beginn des Kursverfalls ausreichend risikoarme Produkte in den
Portfolien unserer Kunden hatten’, sagt Bjorn Siegismund, Chief In-
vestment Officer beim ebenfalls in Berlin anséssigen Robo-Advisor
Kapilendo. ,Alle Erfahrungen zeigen, dass ein hektisches Umschich-
ten und der Versuch eines Markttimings auf Dauer nicht funktionie-
ren kann.” Kapilendo hat im Zuge des Crashs zwar ebenfalls Verluste
verzeichnet, jedoch mit minus 3,4 Prozent weitaus geringere.

Cominvest schon seit Herbst risikoavers

Den Spitzenplatz wiahrend der Coronakrise hat sich Cominvest gesi-
chert. ,Bereits im Herbst 2019 hat der Algorithmus eine Strategie
empfohlen, die den Aktienanteil auf 20 Prozent reduzierte und zu
Gunsten anderer ,Sachanlagen’ wie Immobilien und Gold diversifi-
zierte erklart Christiane Rehldnder, Kommunikationsreferentin bei
Cominvest, den Wettbewerbsvorteil.

Im Durchschnitt erwirtschafteten die Robo-Advisor zwischen Janu-
ar und Ende April 2020 einen Verlust von 7,4 Prozent fiir ihre Kun-
den. Das ist angesichts der Performance der zugrunde liegenden
Benchmark — 5o Prozent MSCI World Index sowie 50 Prozent Bar-
clays Global Aggregate Bond — in Hohe von minus 7,3 Prozent ein
hinnehmbares Ergebnis, jedoch kein besonders erfreuliches oder gar
herausragendes.

Denn: Selbstversténdlich lassen sich auch die digitalen Vermdogens-
verwalter ebenso wie ihre analogen Verwandten ihre Dienstleistung
bezahlen. Scalable Capital etwa verlangt von seinen Kunden (Min-
destanlage: 10.000 Euro) 0,75 Prozent Gebithren plus 0,15 Prozent ETF-
Kosten. Kapilendo (Mindestanlage: 10.000 Euro) berechnet 0,70 Pro-
zent Gebithren und zusédtzlich zwischen o,22 und 0,27 Prozent
Produktkosten. Die sogenannte Gesamtkostenquote liegt somit hau-
fig bei rund einem Prozent. Das klingt nach wenig, ist aber in Relati-
on zum Benchmark-Portfolio viel: Dieses schlagt mit lediglich o,20
Prozent p. a. zu Buche und bot zumindest in den zurtckliegenden
Monaten eine dhnlich hohe Performance.

Kein Ersatz fur aktives Portfoliomanagement
Robo-Advisor sind gerade fuir Borsenneulinge oftmals ein guter Tiir-
offner zur Welt der borsenbasierten Geldanlage. Ein aktives Portfo-
liomanagement in Eigenverantwortung konnen sie allerdings nicht
ersetzen. Letzteres ist zeitaufwendiger, meist aufgrund weniger ak-
tivem Rebalancing riskanter, aber bei Beachtung von Money-Ma-
nagement-Regeln oftmals auch renditestarker.



AKTIENReports »Robo-Advisor«

VERGLEICHSGRAFIK
in Prozent
-1’8 I

=34

6 47
=54 -5,6 57
-5,9 -6,2
'6;5
A =72

=7

8
-8,1

Robo-Performance

Ausgehend vom Jahreswechsel und dem Stichtag 30. April 2020
haben die Portfolios aller im Vergleich erfassten Robo-Advisor an

Wert verloren.

*Aufgrund der geforderten Mindestanlage von 100.000 Euro konnte
die Performance von LIQID im Echtgeldtest leider nicht ermittelt
Werdel’l . Quelle: Franke Media, Brokervergleich.de
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L < bevestor

Die Angaben wurden im Zuge der Erstellung des Spezialreports von
Bevestor aktualisiert.

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Unsere Kunden profitieren von einer sehr breiten Streuung ihres
Vermogens. Auch in der Krisenphase haben wir nicht tuberstuirzt
aglert, da unser quantitativer Investmentprozess dies per se aus-
schlief$t. Der grofSte Performancetreiber im negativen Sinne war die
Europa-Position, an welcher wir langfristig, wie an den weiteren Po-
sitionen, festhalten.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Grundlage fiir die Berechnung unserer Portfolio-Allokation ist der
wissenschaftlich fundierte Resampling-Ansatz nach Michaud (1998).
Bei diesem Ansatz wird die zukinftige Entwicklung der in den Port-
folios enthaltenen Sub-Anlageklassen simuliert. Die Simulation ba-
siert auf den langfristigen Renditeschédtzungen der volkswirtschaft-
lichen Abteilung der DekaBank fiir jede Haupt- und Sub-Assetklasse
und bertcksichtigt aulSerdem die historischen Risiken und Korrela-
tionen der jeweiligen Assetklassen.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Select 50 entspricht unserer mittleren Risikostufe. Wir haben bereits
im Dezember eine Reduktion der maximalen Aktienallokation von
50 Prozent auf 45 Prozent vorgenommen. Ausschlaggebend waren
die sehr hoch bewerteten Mérkte zu diesem Zeitpunkt.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Wir sind strategisch langfristige Investoren. Eine neue Ausrichtung
erfolgt immer quantitativ und im Zusammenspiel von Marktdaten
und volkswirtschaftlichen Schétzern. Wir haben wéhrend des
Crashs keine weitere Reduktion von Aktien oder anderen risikorei-
cheren Assets vorgenommen. Unser optionaler Anlageschutz tiber-
wacht zusétzlich téglich jedes Kundenportfolio individuell und
schichtet im Bedarfsfall in risikoarme Geldmarktprodukte um. Dies
war im aktuellen Krisenszenario der Fall. Alle unsere Kunden mit

Pressestelle der DEKA
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der Anlageschutzstrategie wurden so rechtzeitig umgeschichtet, dass
die zuvor definierten Risikopuffer nicht iiberschritten wurden. Fir
ein mittleres Portfolio liegt dieser Risikopuffer bei -10 Prozent.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Im Zeitraum vom 18. Marz bis 30. Juni 2020 konnte das Select-
so-Portfolio vor Bevestor-Kosten von 0,8 Prozent einen Zuwachs von
16,34 Prozent verzeichnen.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?
Anfang Mai haben wir die Aktienquote (Europa und Japan) im Port-
folio Select 50 aufgrund der Marktentwicklung zulasten der Anlage-
klasse Rente und Rohstoffe wieder auf 50 Prozent erhcoht.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Fur unsere Mandate ohne Anlageschutz beobachten wir téglich die
Markte und handeln strategisch und langfristig. Dies hat auch in der
aktuellen Krise gut funktioniert.

Fur Kunden mit Anlageschutz gilt, dass ein perfektes Markt-Timing
in fallenden und in steigenden Markten unmoglich ist. Unser Anla-
geschutz hat aber seine Aufgabe erfiillt und die Portfolios rechtzeitig
vor zu groffen Marktschwankungen bewahrt und sich damit erneut
bewahrt.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Nein. Grundsatzlich glauben wir, dass die digitale Geldanlage in
Wertpapiere auch weiterhin ein Wachstumssegment sein wird. Die
Online-Nutzung und somit auch die Nutzung digitaler Geldanlage-
moglichkeiten, wird unserer Uberzeugung nach — auch durch die
Krise getrieben — weiter zunehmen und ein wichtiger Ergdnzungs-
baustein zum stationéren Vertrieb sein.
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comdirect

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Bei den chancenreicheren Strategien sind die Verluste hoher ausge-
fallen als bei den defensiven Anlagestrategien. Dies ist in der Alloka-
tion der schwankungsreicheren Anlageklassen begriindet. Die finf
Cominvest-Strategien unterschieden sich in ihrer erlaubten maxi-
malen Volatilitdt voneinander. Um diese Zielvolatilitat einzuhalten,
ist klar definiert, wie hoch der Anteil einzelner Anlageklassen, also
beispielsweise Aktien, Anleihen und Alternative Investments, in
den einzelnen Strategien sein darf. Die Anlageklassen Aktien und
Immobilien waren und sind am stérksten von den weltweiten Fi-
nanzmarktturbulenzen betroffen gewesen.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Bei der Cominvest-Strategie ,Wachstum" darf die jahrliche Volatilitat
zehn Prozent nicht Ubersteigen. Um dies zu erreichen, wurde ein
Zielportfolio definiert: Der Aktienanteil sollte mindestens 20 Prozent
und maximal 6o Prozent betragen. In Anleihen darf bis zu 6o Pro-
zent investiert werden. Der Anteil alternativer Investments ist auf
maximal 25 Prozent begrenzt. Geldmarktinvestments sind bis zu 8o
Prozent erlaubt. Der genaue Anteil der Zielportfolios wird dann mit-
tels eines regelbasierten Verfahrens bestimmt. Experten plausibili-
sieren diese Empfehlung.

Cominvest tiberpruft dieses grundsétzliche Zielportfolio im Rahmen
des systematischen Risikomanagements alle 16 Wochen. Ferner wird
eine Uberprifung der Allokationsanteile auch ad hoc angepasst,
wenn die definierten Risikogrenzen tiberschritten werden.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Bereits im Herbst 2019 hat der Algorithmus eine Strategie empfohlen,
die den Aktienanteil auf 20 Prozent reduzierte und zugunsten ande-
rer ,Sachanlagen® wie Immobilien und Gold diversifizierte.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Die o. g. Allokation hatte Bestand bis Mitte Marz. Zu diesem Zeitpunkt
verscharfte sich der Abwértstrend, sodass die Portfoliovolatilitat die
zugelassene Grenze von 10 Prozent erreichte. Im Zuge dieses Borsen-

Cominvest, der Robo-Advisor

der comdirect bank

Dr. Frank Silber,

Produktmanager Investing

bei comdirect
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sturzes Mitte Mérz wurde in der Cominvest-Strategie ,Wachstum" die
Anlageklasse Immobilien vom System zum Verkauf empfohlen, die
Aktienquote verblieb auf dem Minimum von 20 Prozent am Portfolio.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Mit der Entwicklung der Performance in der Cominvest-Strategie
,Wachstum"” sind wir insgesamt sehr zufrieden. Dabei ist hervorzu-
heben, dass aufgrund der sehr guten Diversifikation des Portfolios
dieses nicht primér auf eine Kurserholung an den Aktienmérkten
angewiesen ist. Zwar profitiert die Strategie natiirlich auch zu dieser
Zeit von einer entsprechenden Kurserholung. Andere Anlageklassen,
wie z. B. Edelmetalle, haben jedoch im Vergleichszeitraum eine we-
sentlich bessere Performance aufweisen kénnen. Hier war und ist
die Cominvest-Strategie ,Wachstum® mit dem zuldssigen maximalen
Anteil investiert.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?
Das Portfolio ist im Aktiensegment unverdndert auf dem Mindest-
anteil allokiert.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Das Risikomanagement von Cominvest erfolgt streng systematisch,
Anderungen daran sind nicht geplant.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Es gab insgesamt keine zusétzlichen Kindigungen uber die ubliche
Fluktuation hinaus. Dies zeigt, dass das Vertrauen der Anleger in
Cominvest in der aktuellen Krise Bestand hat. Aufgrund der relati-
ven Robustheit unserer Strategien im aktuellen Marktumfeld, auch
verglichen mit Wettbewerbern, hoffen wir auf weiteres Neukunden-
wachstum. Cominvest hat in den letzten Monaten kontinuierlich
Neukunden hinzugewonnen.
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K Fidelity

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Unsere Portfolios konnten sich den negativen Marktentwicklungen
nicht ganzlich entziehen. Im Wesentlichen waren die Kursverluste
Uber einige wenige Anlageklassen dafiir verantwortlich, vor allem
Aktien und Anleihen im Hochzins- und Schwellenldanderbereich.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Wir richten die Gewichtung einzelner Anlageklassen auf einen Zeit-
raum von funf Jahren aus und definieren fiir jede Strategie genaue
Risikokriterien.

Unsere Uiber 200 Analysten tiberwachen diese sogenannte ,strategi-
sche Asset-Allokation® in der Regel monatlich, aber in solchen
Marktszenarien wie zurzeit auch téglich, um situativ diese Allokati-
on im begrenzten Rahmen voriibergehend anzupassen.

Langfristig bewegt sich die Aufteilung eines Portfolios aber im Rah-
men der strategischen Asset-Allokation.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Innerhalb von Fidelity Wealth Expert gibt es sieben mogliche Anla-
gestrategien, wobei Strategie 4 ein ,moderates” Risiko darstellt. Vor
Beginn des Crashs hatte ein Portfolio mit diesem Risiko eine Aktien-
quote von rund 38,6 Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Fur das moderate Risikoprofil hatten wir bereits zum Ende des Jah-
res 2019 die Aktienquote von 40 auf 38,6 Prozent reduziert.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Unsere Portfolios haben sich iber alle Strategien positiv entwickelt.
Im Zeitraum von 20. Mérz bis 20. April 2020 rangieren die Entwick-
lungen von vier bis 16 Prozent positiver Rendite vor Kosten.
Strategie 4 erzielte in diesem Zeitraum eine positive Entwicklung
von 10,2 Prozent.

Claudia Barghoorn,

Head of Personal Investing

and Wealth Services
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Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Nein, wir haben die Aktienquote fiir das moderate Profil am 20. April
auf 36 Prozent reduziert. Mit Blick nach vorne und analog zu unserer
taktischen Ausrichtung bleiben wir bei unserer defensiven Strategie.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Wir sind zuversichtlich, dass es keine Anderungen in der Rendite-
bandreite unserer Strategien geben sollte. Denn unsere Modelle sind
Uber lange Zeitrdume kalibriert und antizipieren auch gewisse Kri-
senszenarien, daher ist eine Umstellung aus derzeitiger Sicht nicht
notwendig. Selbstverstdndlich prifen wir regelméflig aktuelle
Marktsituationen, um leichte Anpassungen vorzunehmen, sofern
dies anlassbezogen notwendig wiirde.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Wir gehen davon aus, dass sich durch die aktuelle Situation und die
bestehende Aufforderung zur sozialen Distanz die Offenheit und Be-
reitschaft fur Online-Geldanlagen weiter steigert. Jungste Konsu-
mentenstudien untermauern diese Aussage — auch fiir den Finanz-
dienstleistungsbereich.

10



AKTIENReports »Robo-Advisor«

tego

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Die Verluste wihrend der starken Marktverwerfungen sind bei Fin-
tego insbesondere in den Anlageklassen Aktien Global, Aktien
Schwellenlédnder und bei den Rohstoffen entstanden.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Mit Fintego wird weltweit in verschiedene Anlageklassen und Mérk-
te investiert. Je nach Anlagestrategie werden die Anlageklassen Ak-
tien, Rohstoffe oder Renten in Ihrem Depot unterschiedlich stark ge-
wichtet. Bel der ausgewogenen Anlagestrategie wird insbesondere
durch die Kombination dieser Anlageklassen mit einem Verhiltnis
von 45 Prozent Aktien-ETFs, 50 Prozent Renten-ETFs und 5 Prozent
Rohstoffanteil ein ausgewogenes Rendite-Risiko-Verhéltnis erzielt.
Diese Gewichtung ist die Startallokation eines jeden Anlegers in die-
ser Anlagestrategie und wird von uns in diesem Rahmen auch bei-
behalten. Wir greifen lediglich ein, wenn unsere automatisierte
Portfoliotiberwachung ein Signal fiir ein Rebalancing anzeigt.

Ein Rebalancing findet immer dann statt, wenn eine Assetklasse
mehr als 15 Prozent von der Sollgewichtung abweicht.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Die Ist-Aktienquote im Muster-Fondsportfolio der ausgewogenen An-
lagestrategie ,Ich will streuen” betrug am 21. Februar 49,75 Prozent.
Der Rohstoffanteil betrug 4,96 Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Wir haben keine Umschichtung von risikoreichen in risikoarme
Produkte vorgenommen.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Die Wertentwicklung der ausgewogenen Anlagestrategie im Muster-
Fondsportfolio ,Ich will streuen® betrug im Zeitraum vom 18. Mérz
bis 22. April 2020 plus 9,04 Prozent.

g

Fintego, der Robo-Advisor der European

Bank for Financial Services GmbH (ebase ®)

Marcus Halter,

Spezialist Finanzportfolio-

verwaltung
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Nehmen Sie Anderungen an Threm Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Nein, nehmen wir nicht.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Bezogen auf unser eigenes Angebot Fintego blicken wir weiter posi-
tiv in die Zukunft, denn der grundsatzliche Bedarf nach guten Geld-
anlagelosungen und einer Unterstiitzung bei der Anlage hat sich
nicht verdndert. Viel mehr konnte es sogar sein, dass die aktuelle
Situation die Verbreitung digitaler Angebote weiter beschleunigt.

12
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Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Alle in den Ginmon-Portfolios enthaltenen Anlageklassen verzeich-
nen seit Beginn der Coronakrise negative Renditen. Obwohl Aktien
wie zu erwarten Haupttreiber dieser negativen Entwicklungen wa-
ren, verzeichnen selbst stabile Anlageklassen wie Anleihen Verluste.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Grundsatzlich bemisst sich das Risiko der einzelnen Anlagestrategi-
en direkt an der Aktienquote, da wir keine préventiven Umschich-
tungen aufgrund von Marktbewegungen vornehmen. Durch regelba-
siertes Rebalancing wird die urspriingliche Portfolio-Allokation und
somit auch das gewuinschte Risikoniveau beibehalten.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Die Aktienquote unserer verschiedenen Anlagestrategien reicht von
circa 10 Prozent (apeironinvest 1) bis 100 Prozent (apeironinvest 10).
Ein Portfolio mittleren Risikos wére demnach beispielsweise apeiro-
ninvest 6 mit einer Aktienquote von circa 6o Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Grundsétzlich versuchen wir immer, die Portfolios unserer Kunden so
nah wie moglich an der optimalen Allokation zu halten. Proaktive
Umschichtungen aufgrund von Marktmeinungen nehmen wir expli-
zit nicht vor. Stattdessen setzen wir auf ein regelbasiertes, antizykli-
sches Rebalancing, welches auf vorab definierten Schwellen basiert.
Konkret bedeutet dies, dass wir nach stark gestiegenen Aktienkursen
in 2019 bis in den Februar 2020 bei vielen Kunden noch vor dem Aus-
bruch der Krise die Aktienquote reduziert haben, da diese durch die
starken Kursanstiege die Schwellenwerte nach oben tiberschritten
hatten.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Unsere Performance zwischen dem 18. Marz und dem g. April nach Kos-
ten (jedoch vor Steuern) betrug bei oben genanntem Portfolio mittleren
Risikos “apeironinvest 6" ein Plus von 11,25 Prozent.

Lars Reiner,

Chief Executive Officer

13
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Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Die Aktienquote der unterschiedlichen Portfolios geméifd Risikoklas-
sen bemisst sich — krisenunabhdngig — an der initial durch den
Kunden ausgewdhlten Anlagestrategie. Die jungsten Marktverwer-
fungen haben — wie vorgesehen — dazu gefiihrt, dass unser Algo-
rithmus regelbasiert Rebalancings bei unseren Kunden durchgefithrt
hat, um die urspriingliche Portfolio-Allokation wiederherzustellen.
Konkret bedeutet dies, dass wahrend der Krise die besonders stark
gefallenen Aktien-ETFs nachgekauft wurden. Dieser antizyklische
Investmentansatz wirkt zunéchst fremd, widerstrebt er doch der In-
tuition vieler Privatanleger, schlecht laufende Portfoliobestandteile
zu verkaufen, statt nachzukaufen. Dennoch zeigt sich in langfristi-
gen Studien, aber auch ganz real in der Rendite der letzten Wochen,
dass der antizyklische Investmentansatz zu hoheren Renditen fiihrt.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Unsere selbstentwickelte Risikomanagement-Technologie apeironpro-
tect stellt fortlaufend sicher, dass die Portfoliorisiken langfristig so ge-
ring wie moglich gehalten werden. In Marktsituationen wie der jetzi-
gen lassen sich zeitweise Einbriiche nicht vermeiden, doch auch von
dieser negativen Entwicklung lasst sich durch Antizyklik beim néchs-
ten Aufschwung profitieren: Ist ein Wertpapier innerhalb des Kunden-
portfolios untergewichtet, so verkaufen wir tibergewichtete Wertpa-
piere und investieren diese in die untergewichteten Bestandteile.
Dieses Vorgehen verringert nachweislich nicht nur das Risiko des
Portfolios, sondern kann auch zusatzliche Rendite erwirtschaften.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Insgesamt rechnen wir mit einem positiven Einfluss. Der wirtschaft-
liche Ausblick, kombiniert mit den Ausgangsbeschrankungen, veran-
lasst Privatanleger, sich vermehrt mit Themen wie Altersvorsorge
und Geldanlage auseinanderzusetzen — am einfachsten funktioniert
das heutzutage im Internet. Als digitales Unternehmen mit wissen-
schaftlichem Anlagekonzept sehen wir uns bestens aufgestellt, diese
steigende Nachfrage zu bedienen.
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growney

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Die Verluste sind hauptsdchlich durch die Entwicklung an den Akti-
enmdrkten entstanden.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Ein ausgewogenes Portfolio besteht bei uns aus 5o Prozent Aktien und
50 Prozent Anleihen (growso).

Thimm Blickensdorf,
Im Wesentlichen wird das globale Aktienportfolio tiber die Gewich- Bereichsleiter Kunden-
tung nach dem BIP ausgew&hlt. In einem geringeren Maf$ beriicksich- geschaft
tigen wir aber auch die Marktkapitalisierung. So schaffen wir eine
ausbalancierte Strategie.

Auf der Rentenseite investieren wir derzeit ausschliefllich in Staats-
und Unternehmensanleihen mit kurzen Laufzeiten zwischen einem
und drei Jahren.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittlerem
Risiko vor Beginn des Crashs?

Ein Depot mit mittlerem Risiko hatte eine Aktienquote von rund 5o
Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in ri-
sikoarme Produkte begonnen?

Die Growney-Anlagestrategie basiert auf passiven Indexfonds (ETFs).
Wir verwenden keinen aktiven Ansatz, da Studien belegen, dass lang-
fristig passive Ansétze erfolgreicher performen als aktive und zudem
meist sehr viel kostenglinstiger sind.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Unser growso-Anlagekonzept hat im Zeitraum vom 18. Mdrz bis 14.
April 2020 eine positive Performance von 7,39 Prozent erzielt.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Nein. Es findet keine aktive Umschichtung von risikoreichen in risi-
koarme Produkte statt. Ein Rebalancing-Prozess wird regelmafiig au-
tomatisch fiir jedes Anlageziel durchgefiihrt.
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Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit ei-
ner verminderten Renditeerwartung?

Nein. Das transparente Anlagekonzept hat sich bewéhrt und uber-
zeugt unsere Kundschaft.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Krise
auf die Entwicklung Ihres Geschiftes?

Ja — die Coronakrise ist ein Beschleuniger dafiir, dass immer mehr
Anleger die Vorzuge eines Robo-Advisors entdecken. Digitale Vermo-
gensverwalter sind kostenguinstig, transparent und einfach sehr kom-
fortabel. Uber jedes internetfahige Endgerdt kann ein Anleger seine
gesamte Kapitalanlage steuern und kontrollieren.
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investify

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Der Kern aller Portfolios bei Investify besteht aus einer sehr breit di-
versifizierten Basisanlage, die ausschliefilich mit ETFs abgebildet wird.
Mit steigendem Risikoappetit des Kunden stiegen die Kursriickgénge
aufgrund hoherer Aktienquoten. Investify verfolgt einen strategisch
orientierten Investmentansatz, daher sind temporére Kursschwan-
kungen nicht untblich.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem Dr. Harald Brock,
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab? Geschéftsfithrer
Grundsétzlich wird mit den Portfolios ein breit diversifizierter Ansatz

verfolgt. Deswegen enthalten auch ausgewogene Portfolios sowohl

Produkte mit vergleichsweise geringem Risiko als auch Produkte, die

ein hoheres Risiko aufweisen. Die exakte Gewichtung einzelner Risi-

koklassen hangt von einer Vielzahl an Faktoren ab, wie beispielsweise

vom Risiko, das der Kunde tragen maochte.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittlerem
Risiko vor Beginn des Crashs?

Am 28. Februar 2020 lag die Aktienquote in der Basisanlage 4 bei circa
62 Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in ri-
sikoarme Produkte begonnen?

Wir haben am 2. Mirz 2020 ein Rebalancing vorgenommen. Im Rah-
men dieses Rebalancings wurde beispielsweise der Anteil europai-
scher Aktien in den Portfolios reduziert. Im gleichen Zuge wurde bei-
spielsweise der Anteil europdischer Staatsanleihen etwas erhdht.
Grundsétzlich wurden aber keine radikalen Anpassungen vorgenom-
men, da Investify mit der Basisanlage einen langfristigen, strategi-
schen Ansatz verfolgt.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Im Zeitraum vom 18. Marz bis 15. April 2020 konnte die Basisanlage 4
rund 73 Prozent zulegen.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?
Ja, wir haben die Aktienquote moderat erhoht.
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Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit ei-
ner verminderten Renditeerwartung?

Immer wieder hat es in der Borsenhistorie Ereignisse gegeben, die
kurzfristig zu starken Kursschwankungen gefithrt haben (11. Septem-
ber 2001, Lehman-Pleite et cetera). Der von Investify verfolgte strategi-
sche Investmentansatz geht davon aus, dass sich die Bérsen von der-
artigen Einbriichen mittel- bis langfristig erholen werden. Auch mit
Blick auf die Auswirkungen des Coronavirus gehen wir davon aus,
dass sich die Mérkte dhnlich verhalten und in die Gewinnzone zu-
ruckkehren werden.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Krise
auf die Entwicklung Ihres Geschiftes?

Ja, wir rechnen mit nachhaltigem Einfluss auf unser Geschaft — dies
aber durchweg positiv! Gerade in der jetzigen Situation erkennen viele
Unternehmen, dass sie selbst nicht in der Lage sind und ihnen der
richtige Partner fehlt, um wichtige Anderungen (Digitalisierung, Out-
sourcing et cetera) zielgerichtet anzugehen, um nachher als Profiteur
der jingsten Entwicklungen zu gelten. Die Kompetenzen von Investify
sind daher gefragter denn je.
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Kapilendo

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Die Wertpapiermérkte weltweit haben mit den steigenden Corona-In-
fektionszahlen vor allem in Europa ab Mitte Februar Verluste erlitten.
Das Besondere in dieser Phase war sowohl die Geschwindigkeit des
Preisverfalls als auch die Tatsache, dass zeitweise nahezu samtliche
Anlageklassen Kursverluste verzeichneten. Das Fundament unserer
Portfolios ist eine ausgewogene Diversifikation. In diesem tempordren
Umfeld, wo Aktien, Anleihen und Rohstoffe gleichermaflen gefallen

sind und die tagesaktuellen Wertpapierkurse unmittelbar in die Port- Bj6rn Siegismund,
foliobewertung einfliefden, kam es auch in unseren Portfolien zu Kurs- Chief Investment Officer
rickgangen.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Aus meiner Erfahrung ist ein risikoseitig ausbalanciertes Portfolio
entscheidend fuir eine langfristig erfolgreiche Entwicklung. Aktien ha-
ben ein deutlich hoheres Risiko als kurzlaufende Anleihen mit guter
Bonitat. Wenn Sie beide Anlageklassen gleich gewichten, was fuir Bera-
ter oft ein ,ausgewogenes Portfolio” ist, dann hangt die Wertentwick-
lung Ihres Portfolios zu tiber go Prozent von den Aktien ab. Langfristig
bewadhrt hat sich hingegen der Allwetteransatz, der das Risiko der ein-
zelnen Anlageklassen gleichmafig verteilt.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittlerem
Risiko vor Beginn des Crashs?

Die Aktienquote lag bei 30 Prozent, was unserem risikoseitig ausba-
lancierten Ansatz entspricht.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in ri-
sikoarme Produkte begonnen?

Wir haben nicht umgeschichtet, da wir durch unsere Portfoliostruk-
tur bereits vor Beginn des Kursverfalls ausreichend risikoarme Pro-
dukte in den Portfolios unserer Kunden hatten. Alle Erfahrungen zei-
gen, dass ein hektisches Umschichten und der Versuch eines
Markttimings auf Dauer nicht funktionieren kann. Wir legen daher
besonders viel Wert auf eine robuste Portfoliostruktur, bevor wir fir
unsere Kunden investieren.



AKTIENReports »Robo-Advisor«

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Unser Allwetter-ETF-Portfolio hat seit den Tiefstdnden im Ma&rz ein
Plus von 9,79 Prozent nach Abzug der Kosten im Zeitraum vom 18.
Marz bis 15. April 2020 erzielen konnen.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?
Nein, da aus unserer Erfahrung ein solches Timing auf Dauer nicht
funktionieren kann.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit ei-
ner verminderten Renditeerwartung?

Geldanlagen sind immer mit Risiken verbunden. Durch unseren Port-
folioansatz konnten wir das Risiko der Aktienmérkte um mehr als
zwei Drittel reduzieren, und auf Sicht von einem Jahr liegen unsere
Kundenportfolien im positiven Bereich. Aus unserer Sicht zeigt sich,
dass unser Risikomanagement funktioniert hat. Kunden, die einen
mittel- bis langfristigen Anlagehorizont mitbringen, haben mit unse-
rem Allwetter-Portfolio eine gute Balance zwischen Risiko und Rendi-
te. Wir wollen weiterhin eine aktien&hnliche Rendite bei nur einem
Drittel des Risikos fuir unsere Kunden erwirtschaften.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Krise
auf die Entwicklung Ihres Geschiftes?

Wir sehen ein stark gestiegenes Interesse an unseren Portfolien. Ich
glaube in Krisen wie der aktuellen wird fir Anleger deutlich, welche
Ansatze nur ,Eintagsfliegen sind und welche Ansatze tatséchlich
langfristig funktionieren. Warren Buffett hat einmal gesagt, man er-
kennt erst, wenn die Ebbe kommt, wer die ganze Zeit ohne Badehose
schwimmt. Ich glaube, diese Krise hat genau das zutage gebracht.
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LIQID

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Mithilfe unseres regelbasierten Rebalancing-Algorithmus sind wir
in der Lage, flexibel und kundenorientiert auf die aktuellen Verwer-
fungen am Aktienmarkt zu reagieren.

Auflerdem investieren wir in allen unseren Anlagestrategien breit
diversifiziert in verschiedene Anlageklassen, Branchen und Regio-
nen. Die Risikostreuung macht sich auch — und gerade — wahrend :
der Corona-Pandemie dufderst positiv bemerkbar: Wahrend Anleihen Johannes Gamroth,

insgesamt deutlich weniger nachgegeben haben als Aktien, mussten Geschiftsfuhrer der LIQID
unsere Kunden in den niedrigen und mittleren Risikoklassen bis- Asset Management GmbH

lang nur moderate Einbuflen hinnehmen.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Grundsétzlich ergibt sich das Verhéltnis von Aktien zu Anleihen aus
der jeweiligen Risikoklasse, die unsere Kunden entsprechend ihrer
individuellen Risikoneigung wahlen. Bei einem ausgewogenen Port-
folio, beispielsweise einem LIQID-Impact-50-Portfolio investieren wir
zu 50 Prozent in risikobehaftete, volatile Anlageklassen Aktien (45
Prozent) und Gold (5 Prozent). Als weniger risikobehaftet erachten
wir Staats- und Unternehmensanleihen, die in diesem Fall etwa 50
Prozent des Portfolios ausmachen. Grundsétzlich gilt, dass wir stets
global investieren und so breit wie moglich iber eine Vielzahl an
Anlageklassen und mehrere Tausend Unternehmen und Anleihen
hinweg diversifizieren.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

In den ersten Wochen des Jahres 2020 haben die Aktienmérkte welt-
weit hinzugewonnen. So hat sich beispielsweise die Aktienquote in
einem LIQID-Impact-50-Portfolio von 45 auf 50 Prozent erhoht, bevor
es Mitte Februar durch unseren Rebalancing-Mechanismus auf die
Ursprungsgewichtung mit 45 Prozent rebalanciert wurde.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Bei unseren automatisch gesteuerten Anlagestrategien sorgt unser
Rebalancing-Mechanismus dafiir, dass die Portfolios stets der indivi-
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duellen Risikoklasse des Kunden entsprechen. Bereits seit Mitte Fe-
bruar ist der Algorithmus entsprechend dazu tubergegangen, Aktien-
ETFs zugunsten von Anleihen-ETFs zu verkaufen — ndmlich genau
dann, als die bis dato steigenden Aktienkurse einen bestimmten
Schwellenwert erreicht hatten. Ohne dieses Rebalancing wéren die
Verluste seit Beginn der Kursschwéche ungleich hoher ausgefallen.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Seit dem 18. Marz haben unsere Portfolios je nach Risikoklasse bis
zum 15. April 2020 zwischen 4,1 Prozent und 14,3 Prozent hinzuge-
wonnen.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Wir haben in all unseren Anlagestilen seit dem Beginn der Corona-
Korrektur mehrfach die Aktienquote wieder angehoben, nachdem
diese durch stédrkere Kursriickgénge bei Aktien als bei Anleihen zu-
rickgegangen war. In unseren regelbasiert gesteuerten Global- und
Impact-Portfolios hat die jingste Kurserholung bei Aktien bereits
dazu gefiithrt, dass wir die Aktienquote sogar wieder leicht gesenkt
haben.

Nehmen Sie Anderungen an Threm Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Angesichts der herben Verluste, die viele Anleger ohne konkrete Ri-
sikoabsicherungsstrategie in den vergangenen Wochen einstecken
mussten, sind wir mit unserer Strategie und unserer Performance
im aktuellen Marktumfeld sehr zufrieden. Unser regelbasierter Re-
balancing-Algorithmus trégt stark dazu bei, dass die Kursverluste in
den Portfolios der meisten unserer Kunden derzeit relativ moderat
ausfallen. Wir sind tiberzeugt: Dieser positive Effekt wird auch in
Zukunft anhalten. Insofern sehen wir aktuell keinen Anlass, unser
Risikomanagement in absehbarer Zeit anzupassen.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Wir gehen auch kiinftig auch davon aus, dass sich viele Anleger ver-
mehrt nach alternativen Investitionsmoglichkeiten umsehen wer-
den. Aktuell ist beispielsweise Private Equity bei unseren Kunden
sehr beliebt.
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£ moneyfarm

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Der rasche Einbruch an den internationalen Kapitalmérkten im spa-
ten Februar und weiten Teilen des Mérz hat gleichzeitig alle Anlage-
klassen unter Druck gesetzt. Die stdrksten Einbufen gab es naturge-
maifl bei den riskanteren Anlageklassen wie Aktien und REITs sowie
bei Anleihen aus den Schwellenldndern und aus dem Hochzinsseg-
ment. Noch massiver waren die Verluste in einigen Bereichen des
Rohstoffmarkts und in weniger liquiden Private-Equity-Investments.
Dort sind wir entweder gar nicht oder nur marginal investiert.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Einmal jahrlich definieren wir eine grundlegende strategische Asset-
Allokation fiir jede einzelne Strategie. Diese besteht stets aus den
Anlageklassen Aktien, Unternehmensanleihen, Staatsanleihen und
einem geringen Anteil alternativen Anlagen wie Immobilien, Roh-
stoffe und Private Equity. Sehen wir attraktive Trends und Gelegen-
heiten in einer bestimmten Anlageklasse, erhohen wir wihrend ei-
nes Jahres aktiv deren Anteil am Portfolio.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Unser P4, eine ausgewogene Strategie mit einer Benchmark-Allokati-
on von 50 Prozent Aktien und 5o Prozent Renten, hatte vor den star-
ken Kurseinbriichen einen Aktienanteil von 6o Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Die erste Umschichtung in weniger risikoreichere Anlageklassen
fand am 26. Februar statt, sodass wir den grofiten Verwerfungen
schon mit einer geringeren Aktienquote begegnet sind.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Das P4 ist im Zeitraum vom 18. Mérz bis 22. April 2020 um rund neun
Prozent gestiegen. Damit liegt die Wertentwicklung auf dem Niveau
einer Benchmark aus 5o Prozent Aktien und 50 Prozent Anleihen.
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Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Auf Portfolioebene haben wir bisher keine Erhthung der Aktienquoten
umgesetzt. Wir tberpriifen unsere Positionierung fortlaufend und sind
kurzfristig jederzeit in der Lage, weitere Anpassungen vorzunehmen. Al-
lerdings sind wir zum Wohle unserer Kunden bemiiht, mittelfristige
Entscheidungen zu treffen und mit Perspektive zu handeln, um die Be-
wegungen im Portfolio und die damit verbundenen Kosten in einem an-
gemessenen Rahmen zu halten. Entsprechend sehen wir bisher davon
ab, die Aktienquote zu steigern, da uns die makroskonomischen Pers-
pektiven weiterhin vorsichtig stimmen und die Bewertungen am Akti-
enmarkt derzeit weniger attraktiv sind als in den vergangenen Jahren.

Nehmen Sie Anderungen an Ihrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit ei-
ner verminderten Renditeerwartung?

Grundsatzlich sind wir zufrieden mit der Leistung unseres aktiven Ri-
sikomanagements. Wir haben schnell und effektiv gehandelt. Im Nach-
hinein ist man immer schlauer und so werden wir auch diesmal die
Ergebnisse analysieren und das Gelernte in die kontinuierliche Ent-
wicklung unseres Risikomanagements einflieflen lassen. Risikoma-
nagement ist ein kontinuierlicher Lernprozess, gerade in einem Umfeld,
in dem die Rolle der Notenbanken noch grofder wird, was die Komplexi-
tat der Kapitalmérkte noch einmal vergrofiern diirfte. Eine Minderung
der Renditeerwartungen kann man daraus aktuell nicht ableiten.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Krise
auf die Entwicklung Ihres Geschiftes?

Ja, mit ganz unterschiedlichen Tendenzen im kurz-, mittel- und lang-
fristigen Zeithorizont. Auf kiirzere Sicht hat die Krise das Potenzial,
die Dynamik unseres Wachstums etwas zu bremsen. Sollte die Ar-
beitslosigkeit steigen und die Haushalte auf Ersparnisse zurtickgrei-
fen, um den Alltag zu bewdltigen, dann wird sich dies auf die verwal-
teten Vermogen der Asset-Manager und Vermogensverwalter negativ
auswirken. In einem optimistischeren Szenario sorgt die aktuelle Si-
tuation fiir ein gesteigertes Interesse der Offentlichkeit am Kapital-
markt und es finden zusétzliche Interessenten den Weg zu uns. Wir
sind daher nicht pessimistisch, lediglich achtsam fur die nahe Zu-
kunft. Auf langere Sicht sehen wir klare Vorteile fiir unser Geschéft:
Denn die Sparzinsen werden durch die Anleihekdufe der Notenban-
ken noch sehr viel langer als bislang erwartet ultraniedrig bleiben.
Der Anlagedruck beim Sparer und den Pensionskassen erhoht sich
dadurch, anstatt zu sinken.
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quirion

Quirin Privatbank

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Leider waren alle Assetklassen von den Kursriickgédngen betroffen
und somit Grund fur die Verluste. Der Aktienanteil in unseren Stra-
tegien wird uber verschiedene ETFs abgebildet. Hierbei setzen wir
neben Standardwerten aus Industrieldndern auf eine breit gestreute
Auswahl und berticksichtigen auch Unternehmen aus Schwellen-
landern sowie kleine und mittelgrofle Unternehmen. Ebenso inves-
tieren wir fuir unsere Kunden in Substanzwerte, also Value-ETFs. Bei
den Anleihen werden sowohl Staats- als auch Unternehmensanlei- Martin Daut,
hen aus verschiedenen Regionen berticksichtigt. Geschaftsfithrer

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Passive Konzepte, zu denen auch Quirion gehort, verfolgen einen rei-
nen Rebalancing-Ansatz. Sie stellen also regelméfdig die urspriing-
lich gewdhlte Gewichtung zwischen Aktien- und Anleihen-ETFs
wieder her. Verschiedene Studien belegen, dass passive Ansétze
langfristig den aktiven Strategien Uiberlegen sind, da sie nicht Gefahr
laufen, mit einer stark erhohten Aktienquote in eine Krise zu kom-
men, dann das Risiko herauszunehmen und von der anschliefen-
den Aufwartsbewegung wegen einer niedrigen Aktienquote an-
schliefSend nicht voll zu profitieren.

Damit ist aber auch schon ,bauartbedingt® klar, dass ein Quirion-
Depot mit der Quote 50/50 (mittleres Risiko) immer relativ &hnlich
einer Benchmark aus 5o Prozent Aktien und 5o Prozent Anleihen
performt.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Zum 14. April betrug die Performance des 5o/50-Portfolios seit dem
18. Mérz plus 10,98 Prozent.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiftes?

Unsere Kundenzahlen steigen auch aktuell. Wir sehen also keinen
negativen Effekt. Viele Kunden nutzen die Lage zum Einstieg. Lang-
fristig gibt es zur Anlage am Kapitalmarkt sowieso keine Alternative.
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Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Ihrer Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Der massive Kurseinbruch am Aktienmarkt von etwa Mitte Februar
bis Mitte Marz 2020 war der schnellste aller Zeiten — deutlich schnel-
ler als etwa bei der Finanzkrise 2008 oder beim Platzen der New-
Economy-Blase 2000. Mit Ausbruch der Pandemie gab es daher tiber
alle Assetklassen hinweg Verluste. Vor allem der Aktienbereich, so-
wohl in den Industrieldndern als auch in den Schwellenldndern, hat
zur negativen Performance beigetragen.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

ROBIN steuert die Kundenportfolios individuell und verfolgt einen
risikoadjustierten Ansatz. Durch das gewonnene Risikoprofil des
Kunden ermittelt ROBIN einen Risikolevel, welcher auf téglicher
Basis fiir jedes Kundenportfolio berechnet wird. Die Anlagestrategi-
en folgen keinen strikten Vorgaben an Anlageklassen, sondern un-
terscheiden sich zueinander durch das gewé&hlte Risikoniveau (Va-
lue at Risk — VaR). Unter der Bedingung, das Risiko zu halten, wird
eine renditeoptimale Allokation berechnet. Stimmt das tatsachli-
che Risiko nicht mehr mit dem vertraglich vereinbarten Risiko
Uberein, so errechnet der Algorithmus im Rahmen dieser einen
Anpassungsvorschlag. Die so berechneten Anpassungen werden
abschlieend durch das ROBIN-Portfoliomanagement gepriift und
automatisch ausgefuihrt. Bei stdrkeren Schwankungen an den Ka-
pitalmérkten investiert ROBIN dann defensiver, bei ruhigeren
Marktverldufen erhtht ROBIN zum Beispiel den Aktienanteil, um
Chancen zu nutzen.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Zu Beginn der Krise am 20. Februar 2020 lag die Aktienquote eines
Portfolios mit mittlerem Risiko bei 36 Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

ROBIN ist darauf ausgelegt, auch in schwierigen und turbulenten
Marktphasen das Risiko im Portfolio stabil zu halten. Als Reaktion
auf die erhohten Marktschwankungen hat ROBIN bereits Portfolios
von rund 85 Prozent aller Kunden umgeschichtet. ETFs auf Aktien-
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indizes wurden verkauft, stattdessen setzte ROBIN auf Cash und
ETFs, die in Anleihen und Rohstoffe investieren.

Diese Umschichtungen begannen bereits Ende Februar und erfolgten
schrittweise. Vor allem bei Kunden mit hohem Risikolevel fand eine
Anpassung schneller statt, da es wegen der hoheren Aktienquote zu
einer Verletzung des Risikokorridors kam.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Vom 18. Marz bis 21. April 2020 betrug die Performance eines Portfo-
lios mit mittlerem Risiko plus 5,03 Prozent.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Ja, die Aktienquote eines Portfolios mit mittlerem Risiko liegt aktu-
ell bei 35 Prozent. Aufgrund der Marktmeinung unseres Chefanlage-
strategen Dr. Stephan werden derzeit allerdings Aktien aus den In-
dustrieldndern tibergewichtet und Aktien aus den Schwellenlédndern
untergewichtet.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Nein. Wir sind uns sicher, dass ROBIN seine Stdrken gerade in den
turbulenten Phasen beweist. Die tégliche quantitative Risikouber-
wachung der einzelnen Kundenportfolios hat auch in diesem schwie-
rigen Marktumfeld gut funktioniert und in Kombination mit der
qualitativen CIO-Marktmeinung fihrte dies zu besseren Ergebnissen
fiir unsere Kunden. Denn obwohl wir den schnellsten und heftigsten
Absturz an den Méarkten erlebt haben, den es je gab, haben alle unse-
re Modelle die VaR-Vorgaben eingehalten.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Die Erfahrung zeigt: Deutsche Anleger investieren nach starken
Kurseinbriichen vorsichtiger in Investmentprodukte. Wir sind tiber-
zeugt, dass gerade ein solches Marktumfeld vielen Anlegern die Not-
wendigkeit eines professionellen Risikomanagements bewusst
macht. Mit dem hybriden Ansatz von Mensch und Maschine und der
vollen Integration in eine starke Privatkundenbank sehen wir uns
fiir die Zukunft bestens aufgestellt.
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Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Die Aktienrisiken waren zum Jahresanfang und unmittelbar vor
Ausbruch der Krise sehr niedrig, deshalb waren die Portfolios relativ
stark in Aktien investiert. Zudem sind die Bérsenkurse in dieser Kri-
se schneller eingebrochen als je zuvor in der Borsengeschichte — rund
20-mal schneller als bisher in Barenmarkten tiblich und doppelt so
schnell wie in der Weltwirtschaftskrise von 1929. Beides hat zum
Wertriickgang vor allem in den hoheren Risikokategorien beigetra-
gen.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Unsere Risikomanagement-Technologie basiert auf dem Value-at-
Risk-Prinzip. Der VaR ist eine Risikokennzahl und die entscheidende
Grofle zur Steuerung unserer Depots. Ziel dabei ist es, dass beispiels-
weise ein VaRis-Portfolio auf Jahressicht mit einer Wahrscheinlich-
keit von g5 Prozent eine Verlustschwelle von 15 Prozent nicht iiber-
schreitet.

Im Umkehrschluss bedeutet dies: Mit einer Wahrscheinlichkeit von
finf Prozent, also im Schnitt alle 20 Jahre, ist mit einem Szenario zu
rechnen, bei dem diese Schwelle tiberschritten wird — nur so kann
unser Risikomanagement das Risikobudget des Kunden voll aus-
schopfen, um langfristig eine angemessene Rendite zu erzielen.

Die individuelle Risikovorgabe unserer Kunden ist der Gradmesser
unserer dynamischen Portfolioverwaltung. Sobald das Risiko an den
Finanzmdérkten nachhaltig ansteigt und die Risikoprojektion fiir das
Portfolio den vom Kunden festgelegten VaR-Wert zu iibersteigen
droht, wird das Geld automatisch in risikodrmere Anlageklassen
umgeschichtet. Sinkt das Risiko hingegen nachhaltig, findet eine
Umschichtung in umgekehrter Richtung statt.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

In der mittleren Risikokategorie lag die Aktienquote bei etwas mehr
als 60 Prozent. Im Verlauf der Coronakrise hat unser Risikomanage-
ment die Aktienquoten deutlich gesenkt.
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Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Unsere Risikomanagement-Technologie analysiert die Risiken an den
Finanzmdérkten kontinuierlich und registriert Risikodnderungen un-
mittelbar. Zwei Wochen nach der ersten Corona-Korrektur stufte un-
ser Algorithmus den Risikoanstieg als nachhaltig ein und begann, die
Portfolios anzupassen. Die Aktienquoten wurden deutlich reduziert
und liegen jetzt unter den langfristigen Durchschnittsniveaus. Im Ge-
genzug wurde in allen Risikokategorien der Anteil der Staatsanleihen
und der Cash-Anteil aufgestockt.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Seit dem Tiefstand am 18. Marz hat unser Portfolio der mittleren Risi-
kokategorie bis zum 20. April 2020 um 10,3 Prozent zugelegt.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Unser Risikomanagementsystem hat die Aktienquoten bisher nicht
signifikant erhoht. Denn trotz der juingsten Kurserholung an den Ak-
tienmédrkten ist die Risikolage weiterhin sehr angespannt und die
Ruckschlagsgefahr deutlich erhoht.

Nehmen Sie Anderungen an Threm Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Unser Risikomanagementsystem ist kein statisches Konstrukt. Wir
evaluieren es stdndig und adaptieren es, um Erfahrungen aus nie
zuvor aufgetretenen Marktkonstellationen einzubeziehen. Wann
immer Ereignisse auftreten, die das Risikomanagementsystem vor-
her noch nicht durchlaufen hat, analysieren wir es mit dem Ziel, es
so zu erweitern, dass es kuinftig auch in dhnlichen Szenarien ziel-
fithrend reagiert.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiftes?

Nein, wir haben unterm Strich bislang keine Kunden verloren. Inso-
fern rechnen wir nicht mit einem nachhaltigen Einfluss auf die Ge-
schéaftsentwicklung. Auch in dieser Krise gilt der alte Grundsatz der
Geldanlage: Eine gute Anlagestrategie ist langfristig ausgelegt. Kurz-
fristige Riickschlédge wird es immer wieder geben. Es lohnt sich, einen
kithlen Kopf zu bewahren und seiner Anlagestrategie treu zu bleiben.
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by DJE Kapital AG

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Dank unseres konsequenten Risikomanagements haben wir bereits
Ende Februar die Kassequote erhoht und die Aktienquote reduziert,
sodass wir insgesamt vorsichtig in den Mérz gestartet sind.

Dartiiber hinaus haben wir frithzeitig Unternehmen von besonders
stark betroffenen Branchen, wie zum Beispiel der Reiseindustrie,
verkauft. Dennoch mussten wir kurzfristige Verluste hinnehmen.
Nachteilig wirkten sich im Mérz unter anderem Aktien und Anlei-
hen von Unternehmen aus konjunkturabhéngigen Sektoren aus.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Die Aktienquote ist unser Steuerungsmafl in der Portfolio-Allokati-
on. Wir bieten unseren Kunden hierzu vier unterschiedliche Klassen
an. Ein mittleres Risiko wére bei uns die Risikoklasse 2 mit bis zu
maximal 50 Prozent Aktienquote. Diese kann allerdings auch - dy-
namisch gesteuert — deutlich darunterliegen.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Vor Beginn des Crashs lag die Aktienquote bei einem Portfolio mit
mittlerem Risiko bei etwa 50 Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Bis Ende Januar waren wir auf der Aktienseite quasi voll investiert,
haben dann leicht reduziert. Ab 19. Februar haben wir die Quote
dann deutlich abgebaut (circa minus 20 Prozent).

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Ja, wir haben die Aktienquote wieder hochgefahren. Ab 18. Mérz ha-
ben wir wieder begonnen, Aktien zu kaufen. Zum Beispiel haben wir
in Technologietitel investiert. Auch ausgewéhlte Werte etwa aus
dem Pharmasegment oder aus dem Bereich defensiver/nicht zykli-
scher Konsumgiiter haben wir gekauft. Dartiber hinaus haben wir
auch Qualitétstitel, die aus unserer Sicht aufgrund der Coronakrise
zu stark korrigiert haben und somit Chancen bieten, nachgekauft.
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Nehmen Sie Anderungen an Threm Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Ganz im Gegenteil. Wir sind sehr zufrieden mit unserem Risikoma-
nagement. Bereits Ende Januar bzw. Anfang Februar gab es zahlrei-
che Indikatoren, die signalisierten, dass man vorsichtiger werden
sollte. In diesem Sinne haben unsere Systeme bereits frithzeitig das
Risiko einer markttechnischen Korrektur angezeigt, und wir haben
daher schon im Januar begonnen, das Aktienrisiko durch Absiche-
rung bzw. Verkauf einzelner Positionen zu senken.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Wir gehen davon aus, dass uns das Thema Covid-19 noch ldnger be-
schéftigen wird. Aber die aktuellen Ergebnisse belegen einmal mehr,
dass wir mit unserer Investmentphilosophie richtigliegen. Aktives
Vermdogensmanagement auf Basis von Einzeltiteln und ein hoher
Grad der Diversifizierung unterschiedlicher Branchen ermdglichen
es, bei annehmbaren negativen Trends frithzeitig zu handeln. Einen
nachhaltigen Impact auf unsere Portfolio-Allokation oder auch un-
sere Dienstleistung erwarten wir nicht.
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Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Spezielle Verluste hatten wir keine zu verzeichnen. Die allgemeine
Marktentwicklung hat sich erwartungsgemafl und uniform in den
Kundenportfolios reflektiert. Die gewdhlte Asset-Allokation wurde
konsequent beibehalten und hat von der aktuellen Erholung der
Markte profitiert.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Die Gewichtung der einzelnen Risikoklassen bei einem ausgewoge-
nen Portfolio hangt bei VTB vom historischen Risiko ab.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Vor Beginn des Crashs betrug die Aktienquote eines Portfolios mit
mittlerem Risiko 50 Prozent.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Wir haben keine proaktive Umschichtung vorgenommen. Wir ver-
folgen mit unseren Portfolios eine Buy-and-hold-Strategie und glei-
chen die Portfolios bei Marktverdnderungen lediglich aus, um die
Gewichtung der Fondsanteile der Asset-Allokation entsprechend bei-
zubehalten. Unseren Kunden steht es jedoch frei, jederzeit in ein
Portfolio mit niedrigerer Aktiengewichtung umzuschichten bzw.
eine geringere Risikostufe zu wéhlen.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Die Entwicklung unserer Portfolios betrug im Zeitraum vom 18. Médrz
bis 30. April 2020 zwischen plus 8,08 Prozent und plus 21,54 Prozent,
je nach Aktienquote zwischen 20 und 100 Prozent.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?
Nein, die Aktienquote war durchgehend unverandert.
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Nehmen Sie Anderungen an Threm Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Nein. Wir halten an der Strategie der passiven Verwaltung mit Reba-
lancing fest, weil wir glauben, dass dies langfristig die hoheren Erfolgs-
chancen verspricht. Wir méchten dem Kunden mit VTB Invest einen
einfachen Zugang zu den Kapitalmérkten ermoglichen und ihn an
den Entwicklungen der Kapitalmérkte im Rahmen seiner eigenen Ri-
sikobereitschaft teilhaben lassen. Deshalb bieten wir global diversifi-
zierte ETF-Portfolios an, die wir mit einem Best-in-Class-Ansatz nur
dann anpassen, wenn sich das Angebot am Markt verdndert.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Wir gehen derzeit nicht davon aus, dass der Trend zur Geldanlage
mit ETFs abnehmen wird. Sicher werden Kunden sich jedoch inten-
siver mit dem Thema Risiko befassen und eher weniger riskante
Portfolios wéhlen. Dies konnten wir schon in den vergangenen Wo-
chen beobachten.
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/) VISUALVEST

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Die Anlageklassen mit den grofiten Verlusten lagen im Aktien- und
Rohstoffbereich. Aber auch die festverzinslichen Rentensegmente
der Unternehmensanleihen und der Emerging Markets wiesen tief-
rote Wertentwicklungen auf.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Die Gewichtung der jeweiligen Anlageklassen ergibt sich durch lang-
fristige Volatilitdts- und Korrelationsdaten der Anlageklassen zuei-
nander und der jeweiligen Risikotoleranzgrofle des Portfolios.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Die Aktienquote betrug in unserem Portfolio der mittleren Risiko-
klasse, welches tiber VestFolio 4 abgebildet wird, circa 40 Prozent.
Diese wurde durch eine Rohstoffquote von circa 4 Prozent ergdanzt.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Unsere Anlagestrategien sind langfristig ausgerichtet. Viele unserer
Kunden nutzen Sparpldne zum Vermogensaufbau. Das erachten wir
als sehr sinnvoll. Deshalb haben wir unser Risikomanagement auch
konsequent auf Langfristigkeit und nicht auf kurzfristiges und da-
mit hektisches Hin und Her ausgerichtet. Dementsprechend muss-
ten wir noch keine Anderungen an unseren Portfolios vornehmen.
Somit konnten unsere Kunden von der Erholung im April auch wie-
der gut profitieren. Unsere Portfolios sind global diversifiziert und
beinhalten deshalb nicht nur Aktienfonds; dadurch sind sie langfris-
tig effizient ausbalanciert. Unser langfristiger Ansatz bedeutet je-
doch nicht, dass wir nicht aktiv sind. Wir behalten die Lage stetig im
Blick, und falls sich Anhaltspunkte ergeben sollten, dass wir die Al-
lokation unserer Portfolios anpassen miissen, werden wir dies ent-
sprechend tun.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Vom 18. Mérz bis 15. April konnte das VestFolio 4 einen Zuwachs von
10,26 Prozent verzeichnen.

Max Holzer,

Geschéftsfithrer
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Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

In nahezu allen Kundenportfolios wurde ein automatisches Reba-
lancing durchgefiihrt. Damit wurden die durch Marktentwicklung
gesunkenen Aktienquoten wieder aufgestockt. Durch dieses Vorge-
hen stellen wir sicher, dass die Portfolios unserer Kunden stets zu
ihrem individuellen Anlegertyp und der definierten Risikotoleranz
passen.

Nehmen Sie Anderungen an Threm Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Wir sind von unserem langfristigen Ansatz iiberzeugt. Das ausba-
lancierte Risikomanagement hat sich in der Vergangenheit ausge-
zahlt. Insbesondere in schwierigen und volatilen Marktphasen konn-
ten wir bisher unsere Stdrken ausspielen. Deshalb behalten wir
unser bewdhrtes Vorgehen weiterhin bei. Konsequenterweise sind
damit auch keine verminderten Renditeerwartungen verbunden.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiaftes?

Die aktuelle Krise zementiert das Niedrigzinsumfeld auf unbe-
stimmute Zeit und erhoht deshalb umso mehr die Notwendigkeit pri-
vater Spar- und Vorsorgeprodukte mit Investmentfonds, durch wel-
che Anleger an den Renditechancen der Kapitalmérkte partizipieren
koénnen.
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draisin.

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Das Besondere an der aktuellen Krise sind die nahezu gleichzeitigen
Einbriiche an allen wichtigen globalen Finanzplédtzen. Die damit ein-
hergehend breiten Verluste am Aktien- und Anleihenmarkt schla-
gen auch in den WeltInvest-Portfolios durch.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Die WeltInvest-ETF-Portfolios werden in vier unterschiedlichen Risi-
koklassen angeboten. Ein mittleres Risiko wird tiber das WeltInvest
50 Portfolio mit einer rund so-prozentigen Aktienquote abgebildet.
Die enthaltenen Aktien werden nach einem Durchschnitt aus
Marktkapitalisierung und Wirtschaftskraft der Regionen (Nordame-
rika, Europa, Japan, Pazifik, EM) gewichtet. Die enthaltenen Anleihen
werden entsprechend der Marktkapitalisierung gewichtet.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

In einem WeltInvest 5o Portfolio sind rund so Prozent Aktien ent-
halten. Abhéngig vom Einstiegszeitpunkt des jeweiligen Kunden la-
gen die Kundenportfolios groftenteils zwischen 48 Prozent und 55
Prozent Aktienanteil. Die geringen Abweichungen vom Zielwert 5o
Prozent ergeben sich aus den unterjahrigen Bewegungen am Aktien-
und Anleihenmarkt. Einmal im Jahr findet ein Rebalancing statt, bei
dem die Aktienquoten wieder auf die Zielgewichtung zuriicksetzt
werden.

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Wir nehmen in den Portfolios keine aktive Steuerung vor und ver-
folgen entsprechend auch nicht den Ansatz des Market-Timings.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Alle WeltInvest-Portfolios konnten Stand heute zulegen. Die Wertzu-
nahme bei WeltInvest 5o betrug auf Schlusskursbasis fiir den Zeit-
raum vom 18. Mérz bis 15. April 2020 plus 8,58 Prozent.
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Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Wie bereits beschrieben betreiben wir keine aktive Steuerung der
WeltInvest-Portfolios. Der ndchste Termin fiir das jahrliche Rebalan-
cing steht im Juni dieses Jahres an.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Wir sehen keinen Anlass fir Verdnderungen. Die Krise an den Akti-
enmérkten betraf alle Produkte mit Aktienanteil. Die WeltInvest-
Portfolios haben die Krise bislang vergleichsweise gut tiberstanden.
Bei Entwicklung der Anlagestrategie wurden sehr langfristige empi-
rische Erkenntnisse, einschliefdlich Krisen- und Korrekturphasen,
bereits berticksichtigt. In der Krise zeigt sich, dass Diversifikation als
wichtigstes Prinzip der Portfoliokonstruktion auch bei breiten, welt-
weiten Korrekturen hilft, weniger zu verlieren als viele andere
Marktteilnehmer. Diese Art der Risikostreuung geht nicht mit einer
verminderten Renditeerwartung einher.
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T WHITEBOX

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Die Gewichtung ist die aus unserer Sicht momentan — aber mit Blick
auf die mittel- bis langfristige Zukunft — optimale Zusammenset-
zung einzelner Anlageklassen, basierend auf einem langfristigen
Risiko-Rendite-Profll, das sich innerhalb eines bestimmten Risiko-
korridors bewegt.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittle-
rem Risiko vor Beginn des Crashs?

Das ,mittlere Risiko“ umfasst bei uns die Risikostufen vier bis sechs.
Die Aktienquote betrug dabei 38 Prozent in Risikostufe vier, 48 Pro- Salome Preiswerk,
zent in Risikostufe finf und 57,5 Prozent in Risikostufe sechs. CEO und Mitgriinderin

Wann haben Sie mit einer Umschichtung von risikoreichen in
risikoarme Produkte begonnen?

Die Frage suggeriert, dass dies gut und richtig wire. Ist es jedoch
nicht nach unserem Dafiirhalten. Maffnahmen zum Schutz vor den
Folgen einer Krise oder Katastrophe sollte man ergreifen, bevor diese
eintreten. Auch wenn wir Volatilitatsglattungsversuche und reakti-
ves ,De-Risking” anderen iberlassen, sind wir nicht passiv: Wir be-
obachten die Situation sehr genau und bauen die neuen Informatio-
nen in unsere komplexen Berechnungsmodelle mit ein.

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz (Tiefstand beim
DAX) entwickelt?

Unsere Portfolios in den mittleren Risikostufen haben sich vom 18.
Marz bis 17. April wie folgt entwickelt: 7,12 Prozent (Risikostufe 4), 8,19
Prozent (Risikostufe 5) und 9,46 Prozent (Risikostufe 6). Diese Rendi-
teangaben verstehen sich exklusive Steuern und Kosten.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?

Ja, aber wie eingangs erwdhnt — abgesehen von unserem Rebalan-
cing — nicht ,wieder”, sondern tiberhaupt. Wir haben Anfang April
die Aktienquote in unseren Kundenportfolios tiber alle Risikostufen
hinweg erhoht.

Nehmen Sie Anderungen an IThrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

Auf keinen Fall! Aus unserer Sicht sollten nicht nur Perspektive und
Anlageansatz, sondern auch Risikomanagement und die Betrach-
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tung der Performance einer Anlage mindestens mittel- oder besser
noch langfristig sein. Kurzfristiges Risikomanagement halten wir
hingegen fur absolut falsch — nicht nur in diesen Tagen, sondern
generell.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiftes?

Nein, dazu gibt es derzeit keinen Grund. Niemand weify, wie sich
unser Geschéft ohne die Coronakrise entwickelt hatte, aber wir sind
mit den vergangenen Wochen nicht unzufrieden. Wir sind davon
Uberzeugt, dass auf kurz oder lang immer mehr Anleger verinnerli-
chen, dass Anlagehorizont, Ausrichtung, wie auch Renditebetrach-
tung einer Geldanlage langfristig ausgerichtet sein sollten. Vor die-
sem Hintergrund sind wir bislang unseren Erwartungen wie auch
den Versprechen an unsere Kunden gerecht geworden.
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INVESTMENT INTELLIGENCE |’
BY HAUCK & AUFHAUSER

Die Borsen haben seit Ausbruch der Corona-Epidemie erhebliche
Verluste erlitten. Auch die Portfolios Threr Kunden waren davon
betroffen. Wodurch sind die Verluste speziell in Zusammenhang
mit Threm Angebot entstanden?

Zeedin ist die digitale Vermogensverwaltung von Hauck und Auf-
héuser. Das Herzstlick unserer Vermogensverwaltung ist die opti-
male Kombination der Anlageklassen — in Form einer Kombination
aus strategischer und taktischer Asset-Allokation — fiir den langfris-
tigen Anlageerfolg. Die Portfolios werden von unserem Asset-Ma-
nagement aktiv gemanagt, was gerade in den aktuellen Zeiten von
groflem Vorteil ist, denn dadurch sind exorbitante Verluste ausge-
blieben. Dennoch ergaben sich fir unser Asset-Management zwei
Herausforderungen seit Ausbruch der Corona-Pandemie. Zum einen
wurden auf der Aktienseite sehr liquide Wertpapiere aufgrund der
Rezessionsangst verkauft, zum anderen filhrte die Ausweitung der
Spreads bei Rentenpapieren ebenfalls zu Verlusten.

Wovon hingt die Gewichtung einzelner Risikoklassen bei einem
ausgewogenen Portfolio (mittleres Risiko) ab?

Die Gewichtung der Anlageklassen ergibt sich aus den Anlagezielen
und der Anlagementalitdt der Kunden. Fur die taktische Umsetzung
darf der Portfoliomanager im Rahmen festgelegter Bandbreiten tiber
die vereinbarten strategischen Quoten hinaus investieren.

Wie hoch war die Aktienquote bei einem Portfolio mit mittlerem
Risiko vor Beginn des Crashs? Wann haben Sie mit einer Um-
schichtung von risikoreichen in risikoarme Produkte begonnen?
Die neutrale oder strategische Aktienquote bewegt sich in den Zee-
din-Portfolios mit mittlerem Risiko grundsatzlich um die 40 Prozent.
Vor Beginn der Pandemie wurde die Quote voll ausgeschopft und
betrug somit 100 Prozent (das heifdt 40 Prozent auf Gesamtportfolio-
ebene). Mitte Februar wurde die Aktienquote in den Zeedin-Portfo-
lios leicht um 5 Prozent auf eine Quote von g5 Prozent abgesenkt (das
heif3t 38 Prozent auf Gesamtportfolioebene). Diese Untergewichtung
hat das Asset-Management Mitte Marz wieder aufgehoben und Akti-
en auf die urspriingliche Quote zugekauft.

Aufgrund der erheblichen Kurssteigerungen ist die Entscheidung ge-
troffen worden, Anfang April wieder Aktien zu verkaufen, um ein
Untergewicht von 10 Prozent einzunehmen (das heifst 36 Prozent auf
Gesamtportfolioebene), welches bis heute noch besteht.

4O

Zeedin, der Robo-Advisor der

Hauck & Aufhéduser Privatbankiers AG

Madeleine Sander,

Chief Financial Officer



AKTIENReports »Robo-Advisor«

Wie haben sich diese Portfolios seit dem 18. Mirz 2020 (Tiefstand
beim DAX) entwickelt?

Das Zeedin-Portfolio mit mittlerem Risiko auf Einzeltitelbasis hat im
Zeltraum vom 18. Marz bis 20. April 2020 eine Wertentwicklung von
8,81 Prozent erzielt. Bei der fondsbasierten Variante wird eine Wert-
entwicklung von 7,43 Prozent verzeichnet.

Haben Sie seither die Aktienquote wieder hochgefahren?
Die Aktienquote befindet sich derzeit tempordr noch bei einer leich-
ten Untergewichtung von 10 Prozent.

Nehmen Sie Anderungen an Ihrem Risikomanagement vor, um
kiinftige Einbriiche abzumildern? Falls ja: Geht das einher mit
einer verminderten Renditeerwartung?

In Zeiten von Unsicherheit an den Mérkten spielt das professionelle
Risikomanagement eine immer wichtigere Rolle. Es gilt, das individu-
elle Risikoempfinden zwischen den Kunden und dem Vermogensver-
walter zu eruieren, zu begrenzen oder auszuschlieflen. Die potenziel-
len Risiken versuchen wir durch eine geeignete Asset-Allokation und
allgemein durch die Selektion unterbewerteter Assets zu minimie-
ren. Dariiber hinaus unterstiitzt die quantitative Risikomessung kon-
tinuierlich dabei, die Kapitalmarktlage zu beurteilen und bei Bedarf
durch schnelles Agieren unerwiinschte Szenarien zu verhindern.
Wir werden somit keine Anderungen in unserem Risikomanagement
vornehmen, weil sich das aktuelle Modell in dieser Krise bewd&hrt
und zu Mehrertrag gefithrt hat.

Rechnen Sie mit einem nachhaltigen Einfluss der aktuellen Kri-
se auf die Entwicklung Ihres Geschiafts?

Durch die Corona-Pandemie wurden wir in unserem hybriden Bera-
tungsansatz bei Zeedin gestdrkt: So konnten durch unsere digitale
Vertriebsplattform Kundenanfragen wie beispielsweise Anderungen
der Anlagestrategie als auch Neukontoerdfinungen schnellstmdglich
durchgefithrt werden. Zudem hat sich gezeigt, wie wichtig in Krisen-
zeiten und der damit einhergehenden hohen Unsicherheit der per-
sonliche Austausch ist.

Damit hat sich in diesen Zeiten das Geschaftsmodell unserer digita-
len Vermogensverwaltung Zeedin durch den gezielten Einsatz smar-
ter Technologie, gepaart mit unserem bankinternen Investment
Know-how, absolut bewéhrt, und wir gehen davon aus, dass es Nach-
ahmer finden wird.
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