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Aktiver Ruhestand gefragt

Im vergangenen Jahr belehrte die Bor-
se ihre ,Fans” einmal mehr, dass sie
nie das zu tun gedenkt, was man von
ihr erwartet. Denn wer hatte nach den
Turbulenzen 2008 und dem miserablen
Start ins Jahr 2009 gedacht, dass im
Marz eine anhaltende Rallye einsetzen

wirde?

Das Wechselbad der Gefiihle 2007 bis
2009 macht die aktuelle Ausgabe un-
serer bewdhrten Fondsstudie zu einer
der spannendsten Editionen Uberhaupt.
Denn es gilt zu untersuchen, wie erfolg-
reich sich die Manager der rund 8.650
von uns betrachteten Fonds auf das vo-
latile Umfeld eingerichtet haben. Welche
Unterschiede férdert vor allem die Per-
formance-Analyse auf Zwolfmonatssicht
gegenlber der Dreijahresbetrachtung
zutage? Schuf 2009 tatsachlich der pas-
sive Investor hoheren Mehrwert flr die

Anleger?

Die durchschnittliche Aktivitat aller Fonds
verblieb auf Dreijahressicht auf dem Ni-
veau des letztjahrigen Betrachtungszeit-
raums. Noch immer bildeten drei von
vier Fondsmanagern ihre Benchmark zu
mehr als 70 Prozent in den Portfolios ab.
Aktienfonds wiesen dabei, wie in den
Vorjahren, die héchste Indexorientierung
auf: Knapp 74 Prozent korrelierten zu
mehr als 90 Prozent mit dem Vergleichs-
index. Am entgegengesetzten Ende der
Skala standen wieder einmal die Dach-
und Mischfonds. Von ihnen ,bauten” nur
13 Prozent die Benchmark zu mehr als
90 Prozent nach. Beachtliche 35 Prozent
korrelierten zu weniger als 60 Prozent,
was als wirklich aktives Management

definiert werden kann.

In den zwolf Monaten des Jahres 2009
fuhren die Dach- und Mischfonds ihre

Aktivitat etwas zurlck. So stieg die
durchschnittliche Indexnéhe im Ver-
gleich zur Dreijahresperiode von 67 Pro-
zent auf 73 Prozent. Und das mit sehr
guten Ergebnissen flir die Anleger: Die
Outperformance erhdhte sich um durch-
schnittlich 5 Prozent.

Gerade die Top-Performer unter den
Dach- und Mischfonds erzielten mit ih-
rer ruhigen Hand auf Jahressicht erfreu-
liche Resultate. Ein Beispiel dafiir geben
die besten finf Mischfonds mit global-
flexibler Ausrichtung. Auf drei Jahre ge-
rechnet schafften sie im Schnitt nur eine
Outperformance von 7,7 Prozent (Kor-
relation: 33 Prozent). 2009 erwirtschaf-
teten sie sogar einen durchschnittlichen
Mehrertrag von fast 38 Prozent — bei
einer etwas héheren Korrelation von 65
Prozent. Insgesamt lagen 57 Prozent der
global-flexiblen, gemischten Fonds um
9 Prozent Uber der Benchmark, dagegen
schafften Uber drei Jahre lediglich 32
Prozent der Produkte ein um 2,5 Prozent
besseres Ergebnis als der Markt. Ent-
scheidend war im vergangenen Jahr vor
allem das richtige Timing in der Justie-
rung von Aktien- und Rentenquote und
damit eine gewisse Annaherung an den
Mischindex.

Ein Anstieg der Korrelation, also der
Passivitdt, muss per se nichts Nega-
tives sein. Allerdings brauchte es bei
aller Ruhe wohldosierte Aktivitdt, um
Anlegern Mehrwert gegenlber anderen
Fonds und der Benchmark zu bieten.
Das Erfolgskriterium bestand 2009 im
Aufsplren einzelner Ertragsperlen, die in
einem Uberwiegend indexnahen Basis-
portfolio fir die gewlinschte Outperfor-
mance sorgten. Unter den Deutschland-
fonds gelang dies erstaunlich vielen: Die
Zahl der Outperformer erhohte sich 2009

(2]
o
=
o
=
=
=
<1}
=
=
wv
<5}
>
=
=
o
>
=
@
s
©
=
=
@
=>
w
c
o
=
©
)
=
=
o
Sz
|

o
—
o
~
<}
°
=1
2
v
wv
b=l
=
S
[N
<
(@]
L
@)




im Vergleich zum Dreijahreszeitraum von
48 Prozent auf 80 Prozent. Sie schlugen
die Benchmark um durchschnittlich 4,7
Prozent (drei Jahre: 1,7 Prozent) bei
leicht erhdhter Passivitat.

Erstaunlich bei aller guten Gesamtper-
formance deutscher Aktienfonds ist
aber die Bandbreite der Ergebnisse. So
lagen 2009 zwischen dem besten und
dem schlechtesten Portfolio satte 39
Prozentpunkte. Einen besonders groRen
Unterschied zeigten die Aktienfonds
Emerging Markets: Hier trennten im Bor-
senjahr 2009 unglaubliche 82 Prozent-
punkte den Primus von dem schwarzen
Schaf. Die Schwellenlédnder erwiesen
sich erneut als schwieriges Terrain, das
zu hoher Indexnahe einlud und bei der
die aktive Auswahl von Einzeltiteln kaum
Erfolg versprach.

Renten- und Geldmarktfonds verfolgten
Uber drei Jahre hinweg eine moderate
Indexorientierung von im Schnitt 66
Prozent. Diesen benchmarkfernen An-
satz konnten sie mehrheitlich jedoch
nicht in Outperformance ummdinzen.
Das zeigt sich besonders deutlich bei
der gewichtigen Peer Group der euro-
padischen Rentenkurzlaufer: Nur 2 Pro-
zent, also ganze 3 der insgesamt 183
Fonds, Ubertrafen den Vergleichsindex
Uber die vergangenen drei Jahre. Un-
ter allen Renten- und Geldmarktfonds
gelang dies nur lediglich 12 Prozent. In
der kurzen Frist erhohte sich dagegen
die Zahl der Outperformer deutlich: 59
Prozent aller untersuchten Anleihefonds
schafften Mehrwert gegeniiber dem
Markt. Outperformer punkteten 2009
vor allem mit den vielen gut verzinsten
Unternehmensanleihen, wahrend An-
hénger von Staatstiteln einen Déampfer
erhielten.

Neben der thematischen Ausrichtung
und der Gewichtung von Assetklassen
gehorte das Volumen der Fonds zu den
interessanten Differenzierungsmerk-
malen. So bildeten fast 89 Prozent der
volumenmaRig groéfiten Fonds ihren Ver-
gleichsindex zu mehr als 90 Prozent ab.
Eine vergleichbar hohe Indexorientierung
ist nur bei rund der Hélfte (53 Prozent)
der volumenschwacheren Aktienfonds
zu finden. Damit unterstrichen letztere
einmal mehr ihren Ruf als traditionelle
Stockpicker. Dabei waren beispielswei-
se Aktienfonds, die sich besser als der
Markt entwickelten, mehrheitlich unter
den kleinen bis mittelgroRen Portfolios
zu finden. In der Regel flihren Anleger
aber genau diese Mid-/Small-Cap-Fonds
nicht in ihren Depots, sondern verschen-
ken stattdessen mit einem Grol3teil der
Flaggschiffe wertvolle Performance.

Anleger kdénnen aus den Ergebnissen
folgenden Schluss ziehen: Auch im Bul-
lenmarkt des vergangenen Jahres gab
es Fondsmanager, die sich positiv vom
Markt abheben konnten. Die Ertragsper-
len sind dauerhaft aber eher unter den
kleinen bis mittelgrofden Portfolios zu
finden. Genauso schnell, wie 2009 eine
anhaltende Rallye einsetzte, konnte das
Borsenwetter aber wieder wechselhaft
werden. Dann wéren jene im Vorteil, die
mit Aktivitdt und dem richtigen Timing
flexibel auf die Markte reagieren.

Eine aufschlussreiche Lektire wiinscht
Ihr

Uwe Leonhardt,
Vorstand der GECAM AG
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2. Vorgehensweise

Im Mittelpunkt der jahrlich veroffent-
lichten GECAM-Fondsstudie steht die
Untersuchung der Indexabhangigkeit
von Investmentfonds. Hierzu wurden
die Performancedaten aller Fonds hin-
sichtlich ihres Korrelationsverhaltens mit
der ihnen jeweils zugrunde liegenden
Benchmark verglichen. Fir die Berech-
nungen wurde die finanzmathematische
Kennziffer des Korrelationskoeffizienten
herangezogen. Innerhalb einer Bandbrei-
te von -1 bis 1 stellen die Ergebnisse das
Ausmal’ der Korrelation eines Fonds zu
seinem Vergleichsindex dar, wobei der
Wert von 1 fur eine 100-prozentige Kor-
relation und damit absolute Index-Orien-
tierung steht.

Dartber hinaus wurde analysiert, inwie-
weit die Abhangigkeit eines Fonds von
seiner jeweiligen Benchmark mit der
Héhe des Fondsvolumens zusammen-
hangt. Die gewonnenen Ergebnisse ge-
ben Aufschluss darlber, inwiefern die
Fondsindustrie tatsdchlich marktunab-
hangige Performance generiert, welche

Betrachtetes Fondsuniversum
Fondsuniversum nach Stiickzahl in Prozent

Investmentfondsgattungen sich beson-
ders nah am Index bewegen und flr
welche Kategorien sich Chancen durch
einen tatsachlich aktiven Management-
ansatz ergeben.

Datengrundlage

Die aktuelle Korrelationsstudie wurde
bereits zum vierten Mal in Folge und un-
abhangig von den am Markt agierenden
Fondsgesellschaften erstellt. Basis der
Untersuchung waren 24.229 in Europa
zum Vertrieb zugelassene Investment-
fonds. Diese Gesamtzahl wurde um
Fonds mit weniger als drei Jahren Track-
Record oder fehlenden Volumenangaben
sowie um Nebentranchen bereinigt.

Fur die Drei-Jahres-Betrachtung wurden
insgesamt 8.650 in Europa zum Vertrieb
zugelassene Investmentfonds aus 158
Anlagekategorien ausgewertet. In der
kurzen Frist (zwélf Monate) erweiterte
sich die Datenbasis auf 11.294 Invest-
mentfonds aus 159 Peergroups. Den

nach Fondsanzahl groRten Anteil an der
Auswertung stellten Aktienfonds mit
47,84 Prozent, gefolgt von Rentenfonds
mit 23,79 Prozent. Dach-und Mischfonds
bildeten einen Anteil von 15,99 Prozent
und Geldmarktfonds von 4,53 Prozent
am betrachteten Fondsuniversum. 7,85
Prozent entfielen auf die Kategorie sons-
tige Fonds.

Die vollstandige Analyse basiert auf
den Daten des unabhéngigen Providers
Thomson Reuters/Feri Investbase und
wurde zum Stichtag 31.12.2009 erstellt.
Die Auswahl der fir die Kategorisie-
rung der Investmentfonds notwendigen
Peergroup-Benchmark erfolgte ebenfalls
in Anlehnung an Thomson Reuters/Feri
Investbase. Die Angaben zur Wertent-
wicklung sind einheitlich auf Eurobasis
ausgewiesen. Der Betrachtung liegt die
Entwicklung der Korrelations- und Per-
formancedaten der vergangenen drei
Jahre zugrunde. Zuséatzliche Auswer-
tungen beziehen sich auf den Zeitraum
der vergangenen zwolf Monate.

Betrachtetes Fondsuniversum
Fondsuniversum nach Volumen in Prozent

[ Aktienfonds
M Dach- und Mischfonds

[ Rentenfonds (] Geldmarkt

[J Sonstiges

[ Aktienfonds
M Dach- und Mischfonds

[ Rentenfonds [ Geldmarkt
] Sonstiges
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3. Untersuchung der Indexabhéngigkeit von Investmentfonds

Die hohe Indexorientierung von Invest-
mentfonds hat sich gegenuber der Vor-
jahresanalyse im Durchschnitt nicht
veréndert. Nach wie vor bildeten drei
Viertel aller untersuchten Fonds tber die
vergangenen drei Jahre ihre jeweilige
Benchmark zu Uber 70 Prozent ab. Bei
Betrachtung der einzelnen Fondsgat-
tungen zeigten sich allerdings deutliche
Unterschiede im Hinblick auf den Grad
des aktiven Managementverhaltens.

Aktienfonds

Die hochste Orientierung an der jewei-
ligen Benchmark war erneut bei den
Aktienfonds festzustellen. Insgesamt 74
Prozent aller in Europa zum Vertrieb zu-
gelassenen Aktienfonds korrelierten auf
Sicht der vergangenen drei Jahre zu Uber
90 Prozent mit ihrem Vergleichsindex. In
der Vorjahresanalyse wiesen 77 Prozent
eine derart hohe Passivitat auf. Sogar 93
Prozent aller betrachteten Aktienfonds
bildeten ihre Benchmark zu tiber 80 Pro-
zent ab. Einen wirklich aktiven Manage-
mentansatz mit einer Korrelation unter
0,6 zeigten lediglich 1,3 Prozent aller
Aktienfonds.

Rentenfonds

Bei Rentenfonds war der Grad an ak-
tivem Managementverhalten unter allen
Fondsgattungen am hochsten. Lediglich
32 Prozent aller Rentenfonds bildeten ih-
ren Vergleichsindex zu tber 90 Prozent
ab. Gegeniber den vergangenen Jahren
hat sich die Korrelation sukzessive ver-
ringert. So identifizierte die Vorjahres-
betrachtung noch einen Anteil von 46
Prozent und die Analyse vor zwei Jah-
ren sogar einen Anteil von 54 Prozent
mit einer derart hohen Benchmarkaus-
richtung. Etwas mehr als die Halfte (53
Prozent) aller Rentenfonds bildeten ihren
Index zu Uber 80 Prozent ab. Insgesamt
27 Prozent der Rentenfonds zeigten ei-
nen benchmarkfernen Managementan-
satz, bei einer Korrelation von unter 0,6.
Ihr Anteil lag in der Vorjahresbetrachtung
bei 21 Prozent.

Geldmarktfonds

Innerhalb der Fondsgattung der Geld-
marktfonds hat die Indexorientierung
an der Spitze etwas zugenommen. Die
Halfte aller Geldmarktfonds bildete ihre

Korrelationsverhalten von Investmentfonds nach Fondsgattungen

80%

[ Actien

70%

M Renten  [JGeldmarkt Il Dach- und Mischfonds

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Benchmark zu Uber 90 Prozent ab. Im
Rahmen der Vorjahresbetrachtung lag
ihr Anteil bei 46,5 Prozent. Insgesamt
57 Prozent der Fonds korrelierten zu
Uber 80 Prozent mit ihrem Vergleichs-
index. Gleichzeitig wiesen 39 Prozent
der Fondsgattung Uber die vergangenen
drei Jahre einen benchmarkfernen In-
vestmentansatz auf (Korrelation <0,6).
Hiervon zeigten 23 Prozent der Geld-
marktfonds sogar eine extreme Bench-
markabweichung im negativen Prozent-
bereich.

Misch- und Dachfonds

Unter den Dach- und Mischfonds waren
erneut diejenigen Fonds zu finden, die
nachweislich ein unabhangiges Manage-
mentverhalten aufwiesen. Lediglich 13
Prozent der Vertreter dieser Fondsgat-
tung orientierten sich auf Sicht der ver-
gangenen drei Jahre zu Uber 90 Prozent
an ihrem jeweiligen Vergleichsindex; ein
Drittel der gemischten Fonds bildete den
Markt zu Gber 80 Prozent ab. Wirklich ak-
tiv verhielten sich auf mittlere Sicht 35
Prozent der Fonds. Sie korrelierten zu
weniger als 60 Prozent mit ihrer Bench-
mark. In der Vorjahresanalyse lag ihr An-
teil bei 41 Prozent.
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4. Korrelationsverhalten von Aktienfonds
4.1. Korrelation nach Fondskategorien

Zu den Aktienfondskategorien, bei denen
auf mittlere Sicht die hochste Indexori-
entierung zu finden war, zéhlten erneut
die Lénderfonds Aktien Norwegen mit
einer durchschnittlichen Korrelation von
99 Prozent. Daneben zeigte sich auch
bei den Kategorien Aktien Skandinavi-
en, Schweden, Tirkei und Indien eine
vergleichsweise starke Ausrichtung an
der jeweiligen Benchmark. Sie wiesen
im Durchschnitt jeweils eine Korrelation
von 98 Prozent Uber die vergangenen
drei Jahre auf. Bei den Vorjahresanaly-
sen fiel bereits die gewichtige Gruppe
Aktien Emerging Markets durch geringe
Managementaktivitadten negativ auf. Auch
die diesjahrige Betrachtung dokumentiert
eine durchschnittliche Korrelation von 97
Prozent. Euroland-Aktienfonds flhrten
auf mittlere Sicht ebenfalls eher passives
Managementverhalten zutage: Fonds mit
Fokus auf Mid-/Small-Caps korrelierten
im Durchschnitt zu 97 Prozent mit dem
Index, ihre Pendants im Bluechip-Bereich
zu 96 Prozent.

Im Gegensatz dazu war bei der Katego-
rie Aktien Mid-/Small-Caps Nordamerika
Euro Hedged im Durchschnitt nur eine
Korrelation von 68 Prozent Uber die ver-
gangenen drei Jahre festzustellen. Dies
war zugleich die geringste Indexabhén-
gigkeit unter allen Aktienfondskategorien.
Ferner spiegelten Technologiefonds und
die Branche Umwelttechnologie/Okologie
ein gewisses Malfd an aktivem Manage-
mentverhalten wider. Eine durchschnitt-
liche Korrelation von 83 Prozent war bei
finnischen Aktienfonds und bei Rohstoff-
fonds festzustellen. Bei Konsumwerten,
der Kategorie Rohstoffe & Energie sowie
Fonds im Gesundheitssektor zeigte sich
ebenfalls eine vergleichsweise geringe
Benchmarkorientierung. Dies traf auf
mittlere Sicht auch fur Mid-/Small-Caps
Italien sowie Mid-/Small-Caps Welt zu.

Peergroups mit hoher Indexabhéangigkeit in Prozent

(Basis: 72 Peergroups; Peergroups, die mindestens zehn Fonds mit identischer Anlagestrategie enthielten)

Aktien Norwegen
Aktien Skandinavien
Aktien Tiirkei

Aktien Schweden
Aktien Indien

Aktien Italien

Aktien Lateinamerika

Aktien Emerging Markets

Aktien Euroland
Mid-/Small-Caps

Aktien Euroland

Peergroups mit geringer Indexabhéngigkeit in Prozent

(Basis: 72 Peergroups; Peergroups, die mindestens zehn Fonds mit identischer Anlagestrategie enthielten)

Aktien Italien
Mid-/Small-Caps
Aktien Welt
Mid-/Small-Caps

Aktien
Gesundheitswesen

Aktien
Rohstoffe & Energie

Aktien Konsumwerte

Aktien Rohstoffe

Aktien Finnland

Aktien Umwelttechno-
logie/Okologie

Aktien Technologie

Aktien Nordamerika Mid-/
Small-Caps EURO-Hedged

60 70 80 90 100
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4.2.Indexabhangigkeit und Performance nach Fondskategorien

41 Prozent der in Europa zum Vertrieb
zugelassenen Aktienfonds schafften es
Uber die vergangenen drei Jahre, ihren
jeweiligen Vergleichsindex zu Ubertreffen
und damit fur Anleger aktiv Mehrwert zu
erwirtschaften. In der Vorjahresbetrach-
tung lag ihr Anteil bei 36 Prozent.

Peergroups mit den schlechtesten
Ergebnissen

Mit Abstand den schlechtesten Manage-

menterfolg brachten Brasilienfonds.
Kein Vertreter dieser Peergroup konnte
den Vergleichsindex MSCI Brazil Gber die
vergangenen drei Jahre schlagen. Fast
ebenso unbefriedigende Ergebnisse lie-
ferten Lateinamerika- und Indienfonds

mit 9 beziehungsweise 18 Prozent Out-

performern. Unter den schlechtesten der
insgesamt 72 Aktienfonds-Peergroups
finden sich in der diesjahrigen Auswer-
tung auch drei gewichtige Anlageseg-
mente. Wahrend Japanfonds bereits in
allen drei vorangegangenen Analysen
mit einer geringen Anzahl an Outper-
formern enttduschte, konnten sich bei
der diesjahrigen Auswertung zudem im
Bereich Euroland und Emerging Markets
eine vergleichsweise geringe Anzahl
vom Markt abheben. Lediglich ein Viertel
der Vertreter dieser Aktienfondskatego-
rien schaffte es, Uber die vergangenen
drei Jahre Mehrwert zu erwirtschaften.
Globale Immobilienaktienfonds konnten
auf mittlere Sicht genauso wenig Uber-
zeugen, sie brachten nur 23 Prozent Out-
performer hervor.

Innerhalb der sieben Flop-Peergroups ha-
ben im Schnitt nur 20 Prozent der Fonds
(nach Anzahl) ihre Benchmark auf Sicht
der vergangenen drei Jahre geschlagen.
Dagegen blieben 80 Prozent der Vertre-
ter hinter dem Markt zurlck, bei einer
durchschnittlichen Korrelation von 96
Prozent.

Diese sieben schlechtesten Gruppen bil-
den einen Marktanteil von 13,8 Prozent
(572 von 4.138 Fonds) aller analysierten
Aktienfonds, bezogen auf ihr Volumen
sind das 20 Prozent des gesamten Mit-
telaufkommens von Aktienfonds. In der
Vorjahresanalyse reprasentierten die
schlechtesten Peergroups noch einen

Marktanteil von 9 Prozent.
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Schlechteste Kategorien nach Outperformern iiber 3 Jahre
Peergroup IF\nzahI V_olun_!en Fonds Marlft- Korrelation_ Performance | Performance Benchmark Outperformer
onds (in Mio. EUR) | anteil (Vol.)| Durchschnitt | Fonds 3J Benchmark 3J Anzahl | in%
Aktien Brasilien 7 3.597 0,15% 0,94 9,18% 18,24% MSCI Brazil (gross) 0 0
Aktien Lateinamerika n | 23205 097% | 0,97 7,33% 11,07% :\g"rsog'sf'\" Latin America | 5 9
Aktien Indien 34 12174 0,51% 0,98 1,40% 4,32% MSCI India (gross) 6 18
Aktien Japan 175 19.210 0,80% 0,92 -14,57% -12,69% MSCI Japan (gross) 35 20
Aktien Euroland 143 | 50.698 212% | 09 9% | 742% Dow Jones ELROSTOXX 39 5y
Aktien Emerging Markets 150 | 85465 358% | 0,97 0,37% 231% :\grsog'sfmerging Markets | 33 | 9
Immobilienaktien Welt 3 260 012% | 09 A7,00% | -15,20% :\é'rsog'sf'”ba' Real Estate | 5 3
Sfﬁ:’g‘;ggfebgfmgmien 572 | 197.195 825% | 09 331% 0,09% - M4 20
Aktienfonds gesamt 4138 | 972.395 40,71% 0,92 -7,63% -6,26% - 1711 |41




Peergroups mit den besten Ergeb-
nissen

Bereits in der Vorjahresbetrachtung
befanden sich unter den Aktienfonds-
kategorien, die eine vergleichsweise
hohe Anzahl von Outperformern hervor-
brachten, tendenziell eher relativ kleine
Peergroups. Auch in diesem Jahr konn-
ten alle Aktienfonds Osterreich und zu-
dem erstmals auch alle européischen
Technologieaktienfonds den Markt Uber
die vergangenen drei Jahre hinweg

bilienaktienfonds Ubertrafen 89 Prozent
den Index. Auch 79 Prozent der schwe-
dischen und 75 Prozent der auf italie-
nische Mid-/Small-Caps ausgerichteten
Fonds konnten ihre Benchmark auf mitt-
lere Sicht toppen. Dies gelang auch 78
Prozent der Aktienfonds mit Fokus Mit-
tel-/Osteuropa. Lediglich eine der groRRen
Peergroups, ndmlich europaische Mid-/
Small-Cap-Fonds, konnten sich in die
Riege der besten Aktienfondsgruppen
einreihen. In diesem Segment erzielten
74 Prozent der Fonds ein besseres Er-

Innerhalb der sieben besten Peergroups
konnten 80 Prozent der Fonds ihren In-
dex um durchschnittlich 3,48 Prozent
Ubertreffen. Allerdings repréasentierten
sie gemessen an der Anzahl der Fonds
lediglich 6,3 Prozent (a8hnlich wie im Vor-
jahr) der in Europa zum Vertrieb zuge-
lassenen untersuchten Aktienfonds. Mit
ihrem Fondsvolumen erreichten sie nur
einen Marktanteil von knapp 4 Prozent
(Vorjahr: 5 Prozent). Auf das gesamte
betrachtete Fondsuniversum bezogen
lag ihr Marktanteil sogar nur bei 1,53

schlagen. Bei den europdischen Immo-  gebnis als der Markt. Prozent.
Beste Kategorien nach Outperformern iiber 3 Jahre
Peerar Anzahl | Volumen Fonds | Markt- Korrelation Performance | Performance Benchmark Outperformer
eergroup Fonds | (in Mio. EUR) | anteil (Vol.)| Durchschnitt | Fonds 3J Benchmark 3J enchma Anzahl | in %
Aktien Osterreich 16 1.229 0,05% 0,94 -15,30% -24,28% MSCI Austria (gross) 16 100
Aktien Technologie Europa 0|27 001% | 0.9 A214% | -16,28% MSCI Europe Information | 4 499
Technology (gross)
Immobilienaktien Europa 7 32m 013% | 092 2046% | -25,89% MSCI European feal | 5y | gg
Estate (gross)
Aktien Schweden Mid-/Small-Caps | 14 | 3.182 013% | 096 4,24% 4,67% z\é'ics's)swede” SmallCap | 4 | o9
Aktien Mittel-/Osteuropa 79 | 15408 065% | 0.9 A119% | -13,03% z\grsog's)EM Easten Europe | ) | 73
Aktien Italien Mid-/Small-Caps 8 280 0,01% 0,89 -12,91% -13,78% MSCI Italy (gross) 6 75
Aktien Europa Mid-/Small-Caps | 106 | 12.889 054% | 094 022% | 12.91% :\grsif;f”“’pe SmallCap | 75 94
Gesamtergebnis o 17 TR E e .
beste Kategorien 260 36.466 1,53% 0,93 12,35% 15,83% 207 80
Aktienfonds gesamt 4138 972.395 40,71% 0,92 -7,63% -6,26% - 171 41
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4.3. Ausgewahlte Kategorien am Beispiel
4.3.1. AKTIENFONDS DEUTSCHLAND (STANDARDWERTE)

Unter den auf deutsche Standardwerte
ausgerichteten Aktienfonds sind die
Chancen leicht gestiegen, Fonds mit
guter Managementleistung zu identifi-
zieren. Tatsachlich schaffte fast die Half-
te der Deutschlandfonds Uber die ver-
gangenen drei Jahre ein um im Schnitt
1,66 Prozent pro Jahr besseres Ergebnis
als der Markt. In der Vorjahresbetrach-
tung gelang lediglich 30 Prozent der
Fonds ein jahrlicher Mehrwert von im
Schnitt 1,2 Prozent. Dennoch blieb auch
die Halfte der Fonds (51,5 Prozent) in-
nerhalb der Peergroup mit einer Under-
performance von durchschnittlich 2,99
Prozent jahrlich hinter dem Vergleichsin-
dex zurlck.

Die Indexorientierung bei deutschen
Aktienfonds war mit einer durchschnitt-
lichen Korrelation von 94 Prozent unver-
dndert hoch. Die Managementerfolge
gingen also mit einem nur leichten Ab-
weichen von der Indexzusammenstel-
lung einher. Insgesamt 89 Prozent der
Fonds (59 von 66 Fonds) korrelierten zu
Uber 90 Prozent mit dem MSCI Germa-
ny. Davon bildeten 59 Prozent den Index
immerhin zu Uber 95 Prozent ab. Nur 5
Prozent der Fonds korrelierten zu weni-
ger als 80 Prozent mit ihrer Benchmark.

Performance Aktien Deutschland

(Basis: 66 Fonds)

34 Fonds / 51,5%

[T] Anzahl Underperformer

[T Anzahl Outperformer

Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre
Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-
Fonds Fonds in %| Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Aktien Deutschland gesamt 66 100 -5,54% 25,71% -4,84% 24,34% 1,66% 32
Korrelation >95% 39 59 -4,43% 24,82% -4,84% 24,34% 1,66% 23
Korrelation >90% 59 89 -5,04% 25,54% -4,84% 24,34% 1,69% 30
Korrelation >80% 63 95 -5,09% 25,53% -4,84% 24,34% 1,68% 31
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
Performance Volatilitat Korrelation Outperformance
1 | DWS Deutschland 1,80% 26,37% 0,94 6,98%
2 | Pioneer Investments German Equity 0,90% 23,34% 0,96 6,04%
3 | Metzler Aktien Deutschland -1,69% 23,26% 0,99 3.31%
4 | UniDeutschland -1,90% 22,39% 0,99 3,09%
5 | Allianz RCM Thesaurus - AT - EUR -2,04% 23.11% 097 2,94%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | Gerling Deutschland Aktien P ( a) -26,02% 42,83% 0,76 -22,26%
2 | NESTOR Deutschland Fonds -16,61% 32,61% 0,93 -12,37%
3 | Parvest German Equities C -14,74% 26,25% 0,70 -10,40%
4 | DKO-Lux-Aktien Deutschland -12,69% 34,30% 0,94 -8,25%
5 | DWS Select-Invest -9,47% 28,98% 0,96 -4,87%
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Zum dritten Mal in Folge flihrte der  Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)
DWS Deutschland mit der Uber die ver-  10%
gangenen drei Jahre hochsten Outper-

formance die Top-Deutschlandfonds an. 5%

Bei einer durchschnittlichen Korrelation "
von 94 Prozent hatte der Fonds seine
Benchmark um im Schnitt fast 7 Prozent
jahrlich Ubertroffen. Die finf besten Ak-

tienfonds Deutschland schafften eine  _igy

5%
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durchschnittliche Outperformance von
4,5 Prozent jahrlich, dies sogar bei einer ~ -15%
im Schnitt 0,65 Prozent geringeren Vola-

_ -20%
tilitat als der Index. !

25% |
Die flinf schlechtesten Fonds blieben Top-5-Fonds ! Flop-5-Fonds

dagegen deutlich starker hinter dem
Index zurlick, als die finf besten den
Markt Ubertreffen konnten. Im Schnitt
enttduschten sie auf mittlere Sicht mit Korrelation DWS Deutschland
einer jahrlichen Underperformance von
11,6 Prozent. Dies bei einer um durch-
schnittlich 8,6 Prozent hoheren Vola-
tilitat als die Benchmark. Die hinsicht-
lich ihrer jéhrlichen Underperformance
schlechtesten Vertreter der Peergroup,
der Gerling Deutschland Fonds und
der NESTOR Deutschland Fonds, ent-
tduschten bereits in der Vorjahresana-

lyse. Ersterer entwickelte sich sogar 22 MDAX MSCI Germany (gross)
Prozent schlechter als der Markt. o OWS Doutsehand

Der Erfolgsunterschied zwischen dem

besten und dem schlechtesten Deutsch-

landportfolio blieb mit 29 Prozent pro Korrelation Gerling Deutschland Aktien P ( a)

Jahr sehr hoch.

MDAX MSCI Germany (gross)

«Gerling Deutschland Aktien P ( a)




4.3. Ausgewahlte Kategorien am Beispiel
4.3.2. AKTIENFONDS NORDAMERIKA (STANDARDWERTE)

Innerhalb der gewichtigen Anlagekate-
gorie der Nordamerikafonds verbesserte
sich die Managementleistung gegen-
Uber der vergangenen Analyse eben-
falls. Wéhrend in der Vorjahresbetrach-
tung 16 Prozent der Fonds eine bessere
Wertentwicklung als der Markt lieferten,
gelang dies Uber die vergangenen drei
Jahre immerhin 118 Vertretern dieser
Peergroup, also 35 Prozent der Fonds.
Dennoch blieben 65 Prozent der nord-
amerikanischen Aktienfonds um im
Durchschnitt fast 2,99 Prozent jahrlich
hinter dem MSCI USA zur(ck.

Die Korrelation innerhalb der Anlageklas-
se blieb allerdings unverandert hoch und
lag auf mittlere Sicht im Schnitt bei 93
Prozent. Insgesamt 80 Prozent der Nord-
amerikafonds (268 von 334) korrelierten
zu Uber 90 Prozent mit dem Vergleichs-
index, davon 49 Prozent der Fonds zu
Uber 95 Prozent. Lediglich 3 Prozent der
Fonds bildeten den Index zu unter 80
Prozent ab und bewiesen damit einen
aktiven Managementansatz.

Performance Aktien Nordamerika

(Basis: 334 Fonds)

216 Fonds / 64,7%

[C] Anzahl Underperformer

[T Anzahl Outperformer
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Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre
Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-
Fonds Fonds in %| Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Aktien Nordamerika gesamt 334 100 -9,06% 19,02% -8,16% 17,74% 2,68% 118
Korrelation >95% 164 49 -9,42% 17,97% -8,16% 17,74% 1,67% 45
Korrelation >90% 268 80 -9,11% 18,62% -8,16% 17,74% 2,36% 91
Korrelation >80% 324 97 -9,08% 19,02% -8,16% 17,74% 2,51% 113
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
Performance Volatilitat Korrelation Outperformance
1 | W&W Intl Funds-US Aktien Premium 5,77% 9,76% 0,68 15,16%
2 | Fortis L Equity Growth USA Cap 0,09% 17,40% 0,93 8,97%
3 | Threadneedle (Lux)-US Equities AU -0,32% 15,23% 0,95 8,53%
4 | PowerShares EQQQ -0,82% 22,76% 0,92 7,98%
5 | Lyxor ETF Nasdaq 100 A -0,86% 23,38% 0,91 7,95%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | VIRTUS - Kairos -23,68% 13,96% 0,41 -16,90%
2 | Brandes US Equities USD A -23,30% 28,32% 0,92 -16,49%
3 | Legg Mason Capital Management Value A Dis A USD -20,62% 25,10% 0,95 -13,58%
4 | Parvest US Value C Cap -18,10% 25,54% 0,91 -10,83%
5 | Skandia US Value A1 -17,47% 24,92% 0,88 -10,14%




Mit der hochsten Outperformance
Uber die vergangenen drei Jahre fiel
der W&W Intl Funds-US Aktien Premi-
um positiv auf. Er erwirtschaftete flr
seine Anleger im Durchschnitt einen
jéhrlichen Mehrertrag von 15 Prozent.
Dieser Managementerfolg ging einher
mit einer vergleichsweise geringen Kor-
relation von im Schnitt 68 Prozent und
einer fast 8 Prozent geringeren Volatilitat
als die Benchmark. Der Fortis L Equity
Growth USA Cap gehorte bereits in der
vergangenen Analyse zu den fiinf erfolg-
reichsten amerikanischen Aktienfonds
und bewies mit einem Mehrertrag von
8,97 Prozent pro Jahr erneut eine ge-
wisse Kontinuitat seiner Leistung.

Die finf besten Fonds konnten ihren
Vergleichsindex im Schnitt um 9,7 Pro-
zent jahrlich schlagen — bei einer durch-
schnittlichen Korrelation von 88 Prozent.
Die finf schlechtesten Nordamerika-
fonds dagegen lieferten im Schnitt eine
jahrliche Underperformance von 13,6
Prozent — bei einer Korrelation von im
Schnitt 81 Prozent und unter Inkauf-
nahme einer um fast 6 Prozent héheren
Schwankung.

Mit einem Erfolgsunterschied von 32
Prozent war die Spanne zwischen dem
bestperformenden Fonds und dem
Fonds mit der hochsten Underperfor-
mance innerhalb der Anlagekategorie
enorm, sie hat sich gegentber der Vor-
jahresbetrachtung (25 Prozent) erneut
ausgeweitet.

Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)

20%

15% |-

10%

5% |-

0%

5%

-10%

-15%

-20%

Top-5-Fonds

Flop-5-Fonds

Korrelation W&W Intl Funds-US Aktien Premium

S&P 500 TR
1.0

Dow Jones Ind. Average

MSCI USA (gross)

=== W&W Intl Funds-US Aktien Premium

Korrelation VIRTUS - Kairos

S&P 500 TR
1.0

Dow Jones Ind. Average

MSCI USA (gross)

«===\/IRTUS - Kairos

w
=
=
=)
=
p
=
<}
£
=
[
(<5}
>
=
=
=)
>
c
[}
&=
©
=
e
)
=>
wv
c
=)
=
©
[}
=
=
o
~
|

(=]
—
o
~
<}
=
=1
=
(%23
w
h=]
c
(=)
[N
<
(&5}
|
«©




4.3. Ausgewadhlte Kategorien am Beispiel
4.3.3. AKTIENFONDS WELT

Bei den weltweiten Aktienfonds hat
sich die Indexorientierung gegenlber
der Vorjahresbetrachtung leicht erhéht.
Insgesamt korrelierte die Peergroup zu
90 Prozent mit dem MSCI World (Vor-
jahr: 89 Prozent). 66 Prozent der Fonds
bildeten die Benchmark zu Gber 90 Pro-
zent ab, davon 34 Prozent zu Uber 95
Prozent. Einen aktiveren Investmentan-
satz hingegen verfolgten 8 Prozent der
weltweiten Aktienfonds, indem sie den
Vergleichsmafstab zu weniger als 80
Prozent abbildeten.

Wahrend im Vorjahr nur 34 Prozent der
globalen Aktienfonds ihre Benchmark
auf mittlere Sicht schlagen konnten,
gelang dies auf Basis der aktuellen Drei-
Jahres-Betrachtung immerhin 41 Pro-
zent (283 Fonds). Sie erwirtschafteten
im Durchschnitt einen jahrlichen Mehr-
ertrag von 3 Prozent. Demgegenlber
schafften es 59 Prozent der weltweiten
Aktienfonds nicht, sich besser als der
Markt zu entwickeln. Sie lieferten Uber
die vergangenen drei Jahre ein um fast
3 Prozent jahrlich schlechteres Ergebnis
als der MSCI World.

Performance Aktien Welt

(Basis: 690 Fonds)

407 Fonds / 59%

[TJ Anzahl Underperformer

[ Anzahl Outperformer

Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre
Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-
Fonds Fonds in %| Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Aktien Welt gesamt 690 100 -8,33% 18,89% -7,88% 18,08% 2,99% 283
Korrelation >95% 232 34 -9,23% 18,48% -7,88% 18,08% 1,54% 64
Korrelation >90% 457 66 -8,85% 18,89% -7,88% 18,08% 2,04% 160
Korrelation >80% 635 92 -8,66% 19,07% -7,88% 18,08% 2,37% 244
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
Performance Volatilitat Korrelation Outperformance
1| Long Term Investment Fund Stability (SIA Funds) 8,93% 13,75% 0,52 18,25%
2 | Carmignac Investissement A 6,03% 20,61% 0,71 15,10%
3 | WMP Global Equity Fund B 2,64% 21,20% 0,69 11,43%
4 | Multi-Axxion InCapital Taurus 2,37% 11,34% 0,45 11,13%
5 | FvS Aktien Global F 1,70% 13,45% 0,88 10,40%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | AHW SICAV LRIl - AHW Top Dividende International A -20,25% 30,29% 0,89 -13,43%
2 | Global Return Fund A -19,12% 15,17% 0,92 -12,20%
3 | Oppenheim Aktien Strategie Multi Manager T -18,70% 21,12% 0,89 -11,75%
4 | VERI-Global Fonds -17,74% 21,66% 091 -10,70%
5 | SEBFd 1 - SEB Chaice Global Value Fund C SEK -17,24% 26,54% 0,96 -10,16%
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Der beste weltweite Aktienfonds Long
Term Investment Fund Stability (SIA
Funds) schaffte es, seinen aktiven Ma-
nagementstil in echten Mehrwert um-
zusetzen. Bei einer durchschnittlichen
Korrelation von 52 Prozent lieferte er auf
mittlere Sicht einen jéhrlichen Mehrer-
trag von 18,25 Prozent pro Jahr.

Die finf Fonds mit der hoéchsten Out-
performance orientierten sich im Durch-
schnitt lediglich zu 65 Prozent an ihrer
Benchmark und schafften fir die Anle-
ger einen jahrlichen Mehrwert von im
Schnitt 13,3 Prozent. Wéhrend sich die
Benchmark Uber die vergangenen drei
Jahre um durchschnittlich -7,9 Prozent
negativ entwickelte, konnten alle finf
Fonds auch absolut eine positive Wert-
entwicklung aufweisen. Innerhalb dieser
Gruppe finden sich auch namhafte Fonds
wie der Carmignac Investissement A,
der Multi-Axxion InCapital Taurus oder
der FvS Aktien Global F.

Bei den flinf schlechtesten globalen Ak-
tienfonds lag die Korrelation im Schnitt
bei 91 Prozent. Sie blieben Uber die
vergangenen drei Jahre um fast 12 Pro-
zent pro Jahr hinter dem MSCI World
zurlick. Dies bei einer im Schnitt 5 Pro-
zent hoheren Volatilitat als der Index. Die
Spanne zwischen dem besten und dem
schlechtesten Fonds lag bei 31,7 Pro-
zent jahrlich.

Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)
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4.3. Ausgewadhlte Kategorien am Beispiel
4.3.4. AKTIENFONDS EMERGING MARKETS

Unter den gewichtigen Peergroups
schnitten die Aktienfonds mit Fokus auf
Emerging Markets erneut nicht nur be-
zlglich ihrer Benchmarknéhe, sondern
auch hinsichtlich ihrer Managementleis-
tung auf Sicht der vergangenen drei Jah-
re mit am schlechtesten ab.

Die gesamte Anlagekategorie bewies
mit einer durchschnittlichen Korrelation
von 97 Prozent einen sehr passiven In-
vestmentstil. Insgesamt 97 Prozent al-
ler Emerging Market Fonds orientierten
sich auf mittlere Sicht zu Uber 90 Pro-
zent an der Benchmark. Davon wiesen
85 Prozent der Fonds eine Korrelation
von Uber 95 Prozent auf. Alle Vertreter

dieses Anlagesegmentes bildeten den
Index zu mehr als 80 Prozent ab. Aktives
Abweichen von der Benchmark fand hier

also nur sehr marginal statt.

Auf Sicht der vergangenen drei Jahre
konnten lediglich 33 Fonds (22 Pro-
zent der Kategorie) einen Mehrertrag
gegeniber dem Vergleichsindex von
im Schnitt 1,7 Prozent erwirtschaften.
Auch im Vorjahr konnten nur 23 Prozent
der Fonds die Benchmark toppen. Drei
von vier Emerging Market Fonds (117
Fonds) blieben hinter dem Markt zurlick
und lieferten im Durchschnitt eine um
3,8 Prozent pro Jahr schlechtere Perfor-
mance in der mittleren Frist. Wahrend

Performance Aktien Emerging Markets

(Basis: 150 Fonds)

117 Fonds / 78%

[CJ Anzahl Underperformer

X Anzahl Outperformer
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Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre

Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-

Fonds Fonds in %| Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Aktien Emerging Markets | 15 100 0,37% 27,50% 231% 27,50% 1,68% 33
gesamt
Korrelation >95% 127 85 -0,19% 27,58% 2,31% 27,54% 1,81% 28
Korrelation >90% 146 97 -0,39% 27,51% 2,31% 27,54% 1,73% 32
Korrelation >80% 150 100 -0,37% 27,50% 2.31% 27,54% 1,68% 33
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)

Performance Volatilitat Korrelation Outperformance

1 | Robeco Emerging Stars Equities D EUR 8,00% 32,73% 0,96 5,56%
2 | Aberdeen Global - Emerging Markets Equity A Acc 7,04% 24.64% 0,96 4,62%
3 | Raiffeisen-EmergingMarkets-Aktien A 6,64% 29,54% 0,95 4,23%
4 | Danske Invest Global Emerging Markets A 5,93% 24,24% 0,95 3,53%
5 | ISI BRIC Equities 5,61% 34,92% 0,97 3,23%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | PEH Q-Emerging Markets -13,94% 19,85% 0,92 -15,89%
2 | Magna Global Emerging Markets A EUR -10,67% 31,03% 0,96 -12,69%
3 | Morgan Stanley Emer Eur, Mid East & Afri Eq A EUR -7,02% 29,88% 0,92 -9,13%
4 | Finter Fund Emerging Markets -6,00% 32,52% 0,95 -8,13%
5 | JPM EM Europe, Middle East & Africa Eq A Dist USD -5,86% 32,12% 0,93 -7,99%




die Benchmark auf Drei-Jahres-Sicht um
durchschnittlich 2,3 Prozent anstieg, er-
wirtschafteten 51 Prozent der Fonds ab-
solut gesehen eine negative Rendite.

Bei einem Korrelationskoeffizienten von
0,96 erreichte der Robeco Emerging
Stars Equities D EUR eine Outperfor-
mance von jahrlich knapp 6 Prozent auf
mittlere Sicht. Dieser Erfolg ging mit
einer fast 5 Prozent héheren Volatilitat
einher. Insgesamt haben die fiinf besten
Fonds im Schnitt einen Mehrwert von
4,2 Prozent jahrlich generiert — bei einer
durchschnittlichen Korrelation von 96
Prozent und einer im Schnitt 2 Prozent
hoheren Schwankung als der Index. Die
funf schlechtesten Fonds blieben auf
Drei-Jahres-Sicht im Schnitt fast 11 Pro-
zent pro Jahr hinter ihrem Index zurlck.
Ihre Korrelation lag im Durchschnitt bei
94 Prozent.

Die Spanne zwischen dem Emerging
Market Aktienfonds mit der hochsten
Outperformance und dem mit der hochs-
ten Underperformance lag bei 21,5
Prozent jahrlich und hat sich gegeniber
der Vorjahresbetrachtung (27 Prozent)
reduziert.

Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)
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4.4. Indexabhangigkeit und Performance in Abhéngigkeit vom

Fondsvolumen

Bereits die vergangenen Analysen ha-
ben verdeutlicht, dass die Hoéhe des
verwalteten  Fondsvolumens  erfah-
rungsgemal ein Gradmesser fir das
Managementverhalten bei Aktienfonds
ist. Fast 89 Prozent der volumenmaRig
groRten Fonds bildeten ihren Vergleichs-
index Uber die vergangenen drei Jahre
zu mehr als 90 Prozent ab. Die Zahl der
Schwergewichte unter den Aktienfonds
mit einer derart hohen Indexorientierung
hat sich im Laufe der vergangenen Jah-
re deutlich ausgeweitet. In der Unter-
suchung aus dem Jahr 2007 traf diese
Marktorientierung noch fiir 80 der volu-
menmalig grofRten Aktienfonds zu.

Eine vergleichbar hohe Ndhe zum je-
weiligen Vergleichsindex (Korrelation:
90 Prozent) war bei volumenkleinen
Aktienfonds lediglich fir 53 Prozent der
Fonds festzustellen. Im Durchschnitt lag
die Korrelation bei mittelgrof3en bis klei-
nen Aktienfonds Uber die vergangenen
drei Jahre bei 88 Prozent, wahrend die
volumengrofRen Aktienfonds eine Kor-
relation von durchschnittlich 95 Prozent

aufwiesen.

Betrachtet man die gewichtigen Fonds-
kategorien Aktien Welt, Nordamerika,
Europa, Deutschland und Japan, ist fest-
zustellen, dass alle volumengrofiten Ver-
treter hinsichtlich des erzielten Mehrer-
trages im Schnitt um 1,2 Prozent jahrlich
hinter dem Durchschnitt der Anlagekate-
gorien zurlickblieben. Die Aktienfonds,
die sich wesentlich besser als der Markt
entwickelten, waren mehrheitlich unter
den mittelgroRen bis kleinen Fonds zu
finden.

Am deutlichsten werden die Differenzie-
rungsmerkmale bei weltweiten Aktien-
fonds. Die 69 volumengrofiten Fonds
(10 Prozent der Peergroup) vereinen
68 Prozent des gesamten Mittelauf-
kommens der Kategorie. Nur knapp ein
Drittel (35 Prozent) der volumengrofdten
Fonds (nach Anzahl: 24 Fonds) konnten
ihre Benchmark Uber die vergangenen
drei Jahre schlagen. Sie erwirtschaf-
teten ein im Schnitt 3,2 Prozent pro Jahr
besseres Ergebnis als der Markt. Der
Durchschnitt der gesamten Peergroup
brachte dagegen 41 Prozent Outper-
former hervor und entwickelte sich um

Korrelationsverhalten volumengrdBter Fonds gesamt im Vergleich zu volumenmaBig kleinen

Aktienfonds gesamt
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80%

60%

40%

20%

0%

>09 >08 >0,7 >06 >05

>04 >03 >0,2 >0,1 >0 <0

im Schnitt fast 4 Prozent jahrlich besser
als der Index. Die Managementerfolge
lassen sich demnach vorrangig auf die
mittelgroRen bis kleinen weltweiten Ak-
tienfonds zurickfihren.

Innerhalb der Anlagekategorie Nordame-
rika lieferten 12 der 33 volumengroRten
Fonds (nach Anzahl) einen durchschnitt-
lichen Mehrertrag von 1,54 Prozent pro
Jahr, wahrend die gesamte Peergroup
eine Outperformance von im Schnitt 3
Prozent jahrlich schaffte. Die volumen-
grofdten Fonds nahmen einen Anteil von
56 Prozent an der gesamten Peergroup
ein und verwalteten ein Fondsvolumen
von 41,4 Mrd. EUR.

55 Prozent des Mittelaufkommens der
europaischen Aktienfonds entfiel auf
die 46 volumengroRten Fonds (nach An-
zahl). Von ihnen schafften es 16 Fonds
(34 Prozent), die Benchmark auf mittlere
Sicht um im Schnitt 1,7 Prozent jéhrlich
zu schlagen. Demgegenlber erwirt-
schaftete die gesamte Peergroup auf
mittlere Sicht im Schnitt einen Mehr-

wert von 2,7 Prozent jahrlich.

Die volumengrofRten deutschen Akti-
enfonds (berraschten dagegen posi-
tiv: Immerhin 5 der 7 volumengréfRten
Deutschlandfonds (nach Anzahl) entwi-
ckelten sich besser als der Markt - al-
lerdings um gerade einmal 0,9 Prozent
jahrlich. Sie vereinten ein Volumen von
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16,7 Mrd. EUR und bildeten damit 63
Prozent der gesamten Anlagekategorie.
Die durchschnittliche Outperformance
aller Deutschlandfonds lag dennoch bei
1,7 Prozent jahrlich und war demzufol-
ge eher auf die kleinen bis mittelgrofRen
Portfolios zurlckzufihren.

Wahrend die Vorjahresanalyse bei den
volumengroRten Japanfonds keine Out-
performer identifizierte, konnten nun
immerhin 5 der 18 volumenstérksten
Fonds ihre Benchmark um im Schnitt
2,6 Prozent schlagen. Demgegeniber
schaffte die gesamte Peergroup ein um

durchschnittlich 4,6 Prozent besseres
Ergebnis als der Vergleichsindex. Die
volumengrofiten Fonds reprasentierten
nach Mittelaufkommen fast die Halfte

(48 Prozent) aller Japanfonds.

Vergleich volumengrdBter Fonds zur gesamten Peergroup

e

(Vol. gewichtet) Anzahl in%
Aktien Welt 10% Peergroup 69 121,2 68% 0,93 3.17% 24 34,78
Aktien Welt gesamt 690 1771 100% 0,90 3,86% 283 41,01
Aktien Deutschland 10% Peergroup 7 16,7 63% 0,96 0,91% 5 71,43
Aktien Deutschland gesamt 66 26,3 100% 0,94 1,70% 32 48,48
Aktien Nordamerika 10% Peergroup 33 4.4 56% 0,96 1,54% 12 36,36
Aktien Nordamerika gesamt 334 74,4 100% 0,93 3,07% 118 35,33
Aktien Europa 10% Peergroup 46 60,01 55% 0,97 1,75% 16 34,78
Aktien Europa gesamt 458 109.,8 100% 0,95 2,69% 137 29,91
Aktien Japan 10% Peergroup 18 92 48% 0,94 2,62% 5 27,78
Aktien Japan gesamt 175 19,2 100% 0,92 4,64% 35 20,00

4.5. Indexabhangigkeit und Performance nach Marktkapitalisierung

Ein weiteres Differenzierungsmerkmal
fir den Grad an aktivem Management
bei Aktienfonds stellte die Marktkapita-
lisierung des Anlageschwerpunktes dar.
Auf mittlere Sicht bildeten 88 Prozent
der Aktienfonds im Large-Cap-Bereich
ihren Vergleichsindex zu Uber 90 Pro-
zent ab. Eine vergleichbar hohe Bench-
markorientierung war bei Aktienfonds
im Mid-/Small-Cap-Bereich fur 81 Pro-
zent festzustellen. Gleichzeitig konnte
die Uberwiegende Zahl der Mid-/Small-
Caps, im Gegensatz zu ihren Pendants
im Standardwerte-Bereich, auf Sicht der

Korrelationsverhalten Aktienfonds Mid-/Small-Caps gesamt vs. Large-Caps gesamt
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vergangenen drei Jahre Outperformance
generieren.

Besonders deutlich zeigte sich der Er-
folgsunterschied bei der Anlagekatego-
rie GroRbritannien. 85 Prozent der Mid-/
Small-Caps (6 von 7 Fonds) erzielten
hier Uber die vergangenen drei Jahre
eine Outperformance von im Schnitt 3,7
Prozent jahrlich (absolute Performance
im Schnitt -15,09 Prozent pro Jahr). Le-
diglich ein Drittel der Large-Cap-Fonds
schaffte es, den Index zu schlagen. lhr
durchschnittlicher Mehrertrag lag bei 1,5
Prozent jahrlich (absolut: durchschnittlich
-11,52 Prozent jahrlich).

Insgesamt 74 Prozent der europaischen
Nebenwertefonds (78 von 106 Fonds) er-

wirtschafteten Uber die letzten drei Jahre
eine Outperformance von durchschnitt-
lich 5,3 Prozent jahrlich (absolute Rendi-
te im Schnitt: -10,22 Prozent pro Jahr).
Bei den europaischen Large-Caps gelang
dagegen nur 30 Prozent der Fonds eine
um durchschnittlich 2,2 Prozent pro Jahr
bessere Entwicklung als der Vergleichs-
index (absolut: durchschnittlich -9,87
Prozent jahrlich).

Bei Nordamerikafonds konnten 64 Pro-
zent der Mid-/Small-Caps ihre Benchmark
auf mittlere Sicht um durchschnittlich 3,9
Prozent j&hrlich schlagen (absolute Wert-
entwicklung im Schnitt: -7,46 Prozent).
Demgegeniber haben sich nur 35 Pro-
zent der Aktienfonds im Standardwerte-
Bereich besser als der Markt entwickelt,

namlich lediglich um im Schnitt 2,7 Pro-
zent jahrlich bei einer durchschnittlichen
Rendite von -9,06 Prozent im Jahr.

Innerhalb der Anlagekategorie Deutsch-
land gelang auf Sicht der vergangenen
drei Jahre ebenfalls 64 Prozent der auf
Mid-/Small-Caps ausgerichteten Fonds
ein durchschnittlicher Mehrertrag von
3,33 Prozent (absolute Performance
pro Jahr: -5,37 Prozent im Schnitt). lhre
Pendants im Large-Cap-Bereich brach-
ten 49 Prozent Outperformer hervor, die
sich durchschnittlich um 1,6 Prozent pro
Jahr besser als der Markt entwickelten
(absolute Rendite durchschnittlich -5,54
Prozent jahrlich).
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Vergleich Aktienfonds Large-Caps und Mid-/Small-Caps
Anzahl Vol Fond Korrelati Outperformance Outperformer
o R e — Tvawom v
(in %) Anzahl in % (in Mio. EUR) | (in %)
Aktien Deutschland 66 26.331 094 1,66 32 48,48 15.303 58,12
S 14 1176 093 3,33 g 64,29 625 53,16
Aktien Euroland 143 50.698 0.9 2,01 30 20,98 19.240 379
‘c‘:;i:“ Euroland Mid-/Small- 1 ; 1.552 097 131 4 2353 587 37,84
Aktien Europa 458 109.795 095 220 137 29,91 37.095 33,79
Aktien Europa Mid-/Small-Caps 106 12.889 094 533 78 73,58 9.884 76,68
Aktien GroBbritannien 66 32.579 0,96 1,50 22 33,33 13.219 40,58
S cape e ML 787 096 3,68 6 85,71 782 99,42
Aktien Japan 175 19.210 092 3,49 35 20,00 4750 2473
Aktien Japan Mid-/Small-Caps | 26 1.331 0,91 2,91 14 53,85 903 67,82
Aktien Nordamerika 334 74.379 093 2,68 118 35,33 27.084 36,36
s“::;f,’f‘g‘;’s"a'“e""“ Wid-/ 50 5.356 093 3,86 ) 64,00 4788 89,39
Aktien Welt 690 177.141 0,90 2,99 283 41,01 88.758 50,11
Aktien Welt Mid-/Small-Caps 28 1.697 0,89 5,60 12 42,86 609 35,89




4.6. Indexabhangigkeit und Performance von Aktienfonds in der Ein-

Jahres-Betrachtung

Auf Ein-Jahres-Sicht war die durch-
schnittliche Indexorientierung bei Ak-
tienfonds mit einer Korrelation von 90
Prozent unverandert hoch im Vergleich
zur mittleren Frist von drei Jahren. Die
Zahl der Aktienfonds, die ihre Bench-
mark Uber das vergangene Jahr schla-
gen konnten, ist von 41 auf 50 Prozent
gestiegen. Gleichzeitig konnten sich die
Outperformer in der Ein-Jahres-Betrach-
tung mit einem durchschnittlichen Mehr-
ertrag von 8,3 Prozent deutlich starker
vom Index abheben als in der mittleren
Frist (Mehrertrag von im Schnitt 3,4 Pro-
zent pro Jahr).

Die Anlagekategorie Emerging Markets
zeigte hinsichtlich der Managementer-
folge die deutlichsten Unterschiede im
Zeitraumvergleich ein Jahr zu drei Jah-
ren. Uber die Dauer von einem Jahr er-
wirtschafteten Emerging Markets Fonds
im Durchschnitt einen Mehrwert von
7,1 Prozent, Uber drei Jahre nur 1,7 Pro-
zent jahrlich. Wahrend die Korrelation im
Schnitt von 0,97 auf 0,93 zurlickgegan-
gen ist, hat sich die Zahl der Outperfor-

mer von 22 auf 32 Prozent erhéht. Die
Top-5-Fonds dieser Kategorie wiesen
auf Ein-Jahres-Sicht eine Korrelation von
90 Prozent auf und erwirtschafteten im
Schnitt sogar einen Mehrwert in Hohe
von 27 Prozent.

Auch bei den Deutschlandfonds hat sich
die im Durchschnitt erwirtschaftete Out-
performance in der kurzen Frist von 1,7
auf 4,7 Prozent pro Jahr erhéht. Beson-
dersbemerkenswertistzudem der starke
Anstieg der Zahl der Outperformer von
48 Prozent in der mittleren Frist auf 80
Prozent in der Ein-Jahres-Betrachtung.
Lediglich 20 Prozent der Deutschland-
fonds haben Uber das vergangene Jahr
keinen Mehrwert geliefert. Dies ging
einher mit einer noch stéarkeren Bench-
markorientierung in der kurzen Frist von
im Schnitt 97 Prozent. Die flinf besten
Deutschlandfonds schafften es, ihren
Mehrertrag auf im Schnitt 15 Prozent zu
steigern (drei Jahre: 4 Prozent jahrlich).

Globale Aktienfonds verzeichneten in der
kurzen Frist einen Anstieg der Outperfor-

mer von 41 auf 58 Prozent. Gleichzeitig
hat sich der im Schnitt erwirtschaftete
Mehrertrag von 3 Prozent pro Jahr in der
mittleren Frist auf knapp 7 Prozent bei
der Ein-Jahres-Betrachtung erhoht. Die
Korrelation der gesamten Gruppe hat
sich marginal verringert auf im Schnitt 89
Prozent. Die Top-Performer konnten ihre
durchschnittliche Outperformance in der
kurzen Frist mehr als verdoppeln (von 13
auf 29 Prozent jahrlich).

Innerhalb der Anlagekategorie Aktien-
fonds Nordamerika hat sich die Index-
orientierung in der kurzen Frist im
Schnitt von 93 auf 92 Prozent reduziert.
Der Anteil der Outperformer stieg von
35 Prozent (drei Jahre) auf 56 Prozent
(ein Jahr). Gleichzeitig erhohte sich die
durchschnittliche Outperformance auf
6,6 Prozent (von 2,7 Prozent Uber drei
Jahre). Die finf Besten bildeten ihre
Benchmark nur zu 83 Prozent ab (auf
drei Jahre zu 88 Prozent). lhre durch-
schnittliche Outperformance erhdhte
sich sogar auf 22 Prozent (von 10 Pro-
zent Uber drei Jahre).
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Vergleich Outperformance/Korrelation 3 Jahre versus 1 Jahr ausgewahlter Kategorien
Autl Ioumenfond farlaton e o Ouper U
pa. Anzahl | in% formance | formance | Korrelation Outperformance
Aktien Welt 1 Jahr 803 182.473 0,89 6,76% 470 5853 37,65% |-31,73% | 085 29,14%
Aktien Welt 3 Jahre 690 177.141 0,90 2,99% 283 41,01 18,25% | -13,43% | 0,65 13,26%
Aktien Nordamerika 1 Jahr 382 80.753 0,92 6,57% 213 55,76 32,09% | -13,01% 0,83 22,31%
Aktien Nordamerika 3 Jahre 334 74.379 0,93 2,68% 118 3533 1516% |-16,90% | 0,88 9,72%
Aktien Deutschland 1 Jahr 73 30.320 0,97 4,71% 58 7945 12765% |-11,14% | 0,95 15,49%
Aktien Deutschland 3 Jahre 66 26.331 0,94 1,66% 32 48,48 | 6,98% -22,26% | 0,97 4,47%
Aktien Emerging Markets 1 Jahr | 207 93.622 0,93 7,12% 66 31,88 3882% | -4291% 0,90 26,88%
Aktien Emerging Markets 3 Jahre | 150 85.465 0,97 1,68% 33 22,00 5,81% -15,89% | 0,96 4,23%
Aktienfonds gesamt 1 Jahr 5122 | 1.059.955 0,90 8,29% 2.556 49,90
Aktienfonds gesamt 3 Jahre 4138 | 972.395 0,92 3,38% 1.1 41,35




5. Korrelationsverhalten von Dach- und Mischfonds
5.1. Korrelationsverhalten nach Fondskategorien

Bei den Dach- und Mischfonds ldsst sich ~ Peergroups mit hoher Indexabhéngigkeit in Prozent (Basis: 21 Peergroups)

im Vergleich zu Aktienfonds ein deut-
lich aktiveres Management feststellen.
Insgesamt korrelierten die gemischten
Portfolios Uber die vergangenen drei
Jahre im Durchschnitt zu 67 Prozent mit
ihrem jeweiligen Vergleichsindex. Die
hochste Indexabhadngigkeit wurde inner-
halb der Peergroup Dachfonds Europa
ausgewogen deutlich. Im Schnitt wie-
sen die Vertreter dieser Anlagekategorie
eine Korrelation von 90 Prozent auf. Eine
dhnlich starke Benchmarkorientierung
zeigte sich bei ausgewogenen Misch-
fonds der gleichen Anlageregion. Auf
mittlere Sicht bildeten sie den Markt im
Durchschnitt zu 89 Prozent ab.

Wie bereits in der Vorjahresbetrachtung
zeigte sich bei Mischfonds (flexibel,
konservativ, dynamisch, ausgewogen)
insgesamt eine hdéhere Korrelation zu
den Dachfonds der jeweils gleichen
Kategorie. Besonders deutlich wird der
Unterschied bei den Mischfonds Euro-
pa flexibel, mit einer durchschnittlichen
Korrelation von 77 Prozent, im Vergleich
zu Dachfonds Europa flexibel, die sich im
Schnitt zu nur 48 Prozent an der Bench-
mark orientierten.

Den mit Abstand aktivsten Investment-
stil verfolgten Uber die vergangenen drei
Jahre die konservativen globalen Dach-
fonds. Sie bildeten ihren Vergleichsindex
im Durchschnitt lediglich zu 38 Prozent
ab. Auch die gewichtigen Peergroups
Dachfonds global flexibel (Korrelation:
55 Prozent) und Mischfonds global fle-
xibel (Korrelation: 63 Prozent) bewiesen
erneut einen vergleichsweise aktiven
Managementansatz.

Dachfonds
Europa ausgewogen

Mischfonds
Europa ausgewogen

Mischfonds
Europa dynamisch

Dachfonds
Europa dynamisch

Mischfonds
Global dynamisch

Dachfonds
Global dynamisch

Mischfonds
Global ausgewogen

Peergroups mit geringer Indexabhéngigkeit in Prozent (Basis: 21 Peergroups)

Dachfonds
Global ausgewogen

Mischfonds
Global flexibel

Dachfonds
Europa konservativ

Dachfonds
Global flexibel

Mischfonds
Global konservativ

Dachfonds
Europa flexibel

Dachfonds
Global konservativ
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5.2. Indexabhangigkeit und Performance nach Fondskategorien

Auf Sicht der vergangenen drei Jahre
schafften es insgesamt 30 Prozent aller
Dach- und Mischfonds, ihre Benchmark
zu Ubertreffen und ein besseres Ergebnis
als der Markt zu erwirtschaften. In der
Vorjahresbetrachtung lag der Anteil der
Outperformer noch bei 33 Prozent.

Peergroups mit den hesten Ergeb-

nissen

Die relativ kleine Gruppe Mischfonds
Europa konservativ zédhlt bei einer Kor-

konnten ihren Vergleichsindex auf mittle-
re Sicht Ubertreffen. Bei den Dachfonds
der gleichnamigen Ausrichtung galt dies
fur 53 Prozent der Fonds. Die finf bes-
ten gemischten Fondskategorien haben
insgesamt durchschnittlich 48 Prozent
Outperformer hervorgebracht, bei einer
Korrelation von im Schnitt 71 Prozent.
Hinsichtlich ihres Volumens stellten sie
einen Anteil von 25 Prozent an allen un-
tersuchten Dach- und Mischfonds dar.

Peergroups mit den schlechtesten

einer durchschnittlichen Korrelation von
90 Prozent war kein Fonds dieser Gruppe
Uber die letzten drei Jahre besser als der
Vergleichsindex. Zu den schlechtesten
Kategorien zéhlten auch die relativ ge-
wichtigen Gruppen Dachfonds global
konservativ und Dachfonds global aus-
gewogen, mit nur 16 respektive 19 Pro-
zent Outperformern. Im Durchschnitt der
finf schlechtesten Kategorien schafften
es lediglich 14 Prozent der gemischten
Fonds, die Benchmark zu Ubertreffen.
Ihr Marktanteil an der gesamten Fonds-

relation von durchschnittlich 76 Prozent  Ergehnissen gattung Dach- und Mischfonds lag bei 23

zu den Kategorien, die Uber die ver- Prozent.

gangenen drei Jahre die meisten Outper- Beim Managementerfolg enttduschten

former hervorbrachte. Insgesamt 37 von  auf mittlere Sicht vor allem die ausge-

55 Vertretern dieser Gruppe (67 Prozent) wogenen europdischen Dachfonds. Bei
Beste Kategorien nach Outperformern iiber 3 Jahre
P Anzahl | Volumen Fonds | Markt- Korrelation Performance | Performance Benchmark Outperformer

eergroup Fonds | (in Mio. EUR) | anteil Durchschnitt | Fonds 3J Benchmark 3J | ~enchmar Anzahl | in %
o
Mischfonds Europa konservativ | 55| 11.298 047% | 076 1,29% 0,46% Eﬁ:ﬁgged Conservative | 37 | g7
Dachfonds Europa konservativ 15 | 112 005% | 062 0,86% 0,46% Eﬁ:i;g"d Conservative | g 53
Mischfonds Europa ausgewogen 48 8.959 0,38% 0,89 -1,60% -1.89% Balanced Flexibel Europa | 21 44
Mischfonds Global konservativ 127 26.116 1,09% 049 1,00% 1.37% Balanced Conservative 54 43
Mischfonds Europa flexibel 23 2.700 0.11% 0,77 -3,46% -1,89% Balanced Flexibel Europa | 8 35
Gesamtergebnis o e A e )
e [ 268 50.198 2,10% 0,71 0,38% 0,30% 128 48
Mischfonds/Dachfonds gesamt 1.383 | 203.836 8,53% 0,67 -2,75% -1,54% - 413 30
Schlechteste Kategorien nach Outperformern iiber 3 Jahre
P Anzahl | Volumen Fonds | Markt- Korrelation Performance | Performance Benchmark Outperformer
eergroup Fonds | (in Mio. EUR) | anteil Durchschnitt | Fonds 3J Benchmark 3J | ~enchmar Anzahl | in %
o

Dachfonds Europa ausgewogen 8 237 0,01% 0,90 -4,56% -1,89% Balanced Flexibel Europa | 0 0
Dachfonds Global dynamisch 83 8.230 0,34% 0,83 -6,52% -3,75% Balanced Dynamic 12 14
Dachfonds Global konservativ 120 14.812 0,62% 0,38 -0,46% 1,37% Balanced Conservative 19 16
Dachfonds Global ausgewogen 129 11.363 0,48% 0,71 -3,36% -1,13% Balanced Flexible 24 19
Mischfonds Global dynamisch 62 11.709 0,49% 0,84 -5,27% -3,75% Balanced Dynamic 13 21
Gesamtergebnis o ARG i mEE )
sl e i 402 46.352 1,94% 0,73 4,03% 1,83% 68 14
Mischfonds/Dachfonds gesamt 1.383 | 203.836 8,53% 0,67 -2,75% -1,54% - 413 30
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5.3. Ausgewahlte Kategorien am Beispiel
5.3.1.DACHFONDS GLOBAL FLEXIBEL

Global flexible Dachfonds zeigten mit
einer durchschnittlichen Korrelation von
55 Prozent Uber die vergangenen drei
Jahre einen sehr aktiven Investmentan-
satz. Keiner der insgesamt 157 Fonds
korrelierte zu mehr als 90 Prozent mit
dem Vergleichsindex Balanced Flexible.
Insgesamt 15 Dachfonds wiesen eine
Benchmarkndhe von Gber 80 Prozent
auf.

lhren Vergleichsindex auf mittlere Sicht
zu schlagen, gelang 24 Prozent der
Fonds innerhalb der gesamten Gruppe.
Der durchschnittliche Mehrwert lag bei
2,8 Prozent jahrlich. In der Vorjahresbe-
trachtung gelang es noch 36 Prozent der

weltweiten flexiblen Dachfonds, Outper-
formance zu erwirtschaften. Insgesamt
drei Viertel der Fonds blieben dagegen
hinter ihrem Vergleichsindex zurlick und
lieferten ein um im Schnitt 3,94 Prozent
jahrlich schlechteres Ergebnis als der
Markt.

Der beste in Deutschland zum Vertrieb
zugelassene global flexible Dachfonds,
C-QUADRAT ARTS Total Return Global -
AMI, nutzte seinen aktiven Investmen-
tansatz, um Mehrertrag zu erzielen. Mit
einer sehr geringen Indexorientierung
von durchschnittlich 42 Prozent konnte
er auf mittlere Sicht einen Mehrwert von
durchschnittlich 8 Prozent pro Jahr er-

Performance Dachfonds global flexibel
(Basis: 157 Fonds)

119 Fonds / 75,8%

[[J Anzahl Underperformer

[T Anzahl Outperformer
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Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre
Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-
Fonds Fonds in %/ Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Dachfonds glabal flexibel 157 100 -3,42% 9,97% -1,13% 8,89% 2,79% 38
Korrelation >35% 0 0 0,00% 0,00% -1.13% 8,89% 0,00% 0
Korrelation >90% 0 0 0,00% 0,00% -1,13% 8,89% 0,00% 0
Korrelation >80% 15 10 -4,46% 10,49% -1.13% 8,89% 0,96% 2
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
Performance Volatilitat Korrelation Outperformance
1 | C-QUADRAT ARTS Total Return Global - AMI 6,83% 9,94% 0,42 8,05%
2 | RAM Dynamisch 6,73% 9,40% 0,41 7,95%
3 | RAM Wachstum 6,61% 7,69% 0,45 7,83%
4 | C-Quadrat ARTS Total Ret Balanced EUR T 4,90% 7,87% 0,47 6,10%
5 | Multi Opportunities Il 4,88% 7.33% 0,65 6,08%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | IAMF - Privatportfolio 1 -19,82% 23,35% 0,56 -18,91%
2 | GIP InvestWorld - Oekoselekt -17,30% 15,98% 0,39 -16,35%
3 | efv-Perspektive-Fonds | FT -15,22% 18,82% 019 -14,26%
4 | CH Global -14,47% 17,03% 0,46 -13,49%
5 | GlobalTrends dynamik -14,29% 11,89% 0,36 -13,31%




wirtschaften. Die flinf besten Dachfonds ~ Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)

dieser Anlagekategorie generierten auf  10%

mittlere Sicht im Durchschnitt eine Out-
5% |-

performance von 7,2 Prozent jéhrlich.

0%
Die funf schlechtesten Fonds blieben
Uber die vergangenen drei Jahre um
im Schnitt 15,3 Prozent pro Jahr hinter

-5%

dem Index zurlck. Dies ging einher mit 109
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einer durchschnittlichen Korrelation von

39 Prozent und einer um 8,5 Prozent -15%
hoheren Volatilitdt als die Benchmark.

Die Ergebnisse zeigen deutlich, dass ak- o

tives Management allein nicht zwangs-

25% |
laufig mit der Erzielung von Mehrertrag Top-5-Fonds ! Flop-5-Fonds

einhergehen muss. Die Erfolgsspan-
ne zwischen dem besten und dem
schlechtesten Fonds dieser gewich-
tigen Anlagekategorie liegt bei beeindru-
ckenden 27 Prozent jéhrlich.

Korrelation C-QUADRAT ARTS Total Return Global - AMI Korrelation IAMF - Privatportfolio 1
Citigroup World Government Bond Index Citigroup World Government Bond Index
1.0 1.0

MSCI World (gross) Balanced Flexible MSCI World (gross) Balanced Flexible

«=== C-QUADRAT ARTS Total Return Global - AMI «===_|AMF - Privatportfolio 1




5.3. Ausgewahlte Kategorien am Beispiel
5.3.2. MISCHFONDS GLOBAL FLEXIBEL

Mit einer durchschnittlichen Korrelation
von 63 Prozent war auch innerhalb der
groRen Peergroup der global flexiblen
Mischfonds ein eher aktives Manage-
mentverhalten festzustellen. Insgesamt
23 Prozent der Mischfonds innerhalb die-
ser Anlagekategorie korrelierten zu Uber
80 Prozent, davon wiederum 3 Prozent
zu Uber 90 Prozent mit dem Vergleichs-
index. Damit bildeten 77 Prozent den
Balanced Flexible Uber die vergangenen
drei Jahre zu weniger als 80 Prozent ab.

Insgesamt gelang es 32 Prozent der
Mischfonds, ihre
Benchmark Uber drei Jahre zu schlagen.

weltweit  flexiblen

Gegenliber der Vorjahresauswertung

reduzierte sich der Anteil der Outperfor-
mer um 8 Prozentpunkte. Der im Durch-
schnitt erwirtschaftete Mehrertrag lag
bei 2,6 Prozent jahrlich.

Die beste Managementleistung unter
den weltweit flexiblen Mischfonds brach-
te der Carmignac Patrimoine A, mit einer
durchschnittlichen Outperformance von
9,9 Prozent pro Jahr auf Sicht der ver-
gangenen drei Jahre. Dieses Ergebnis
erzielte er bei einer durchschnittlichen
Korrelation von 46 Prozent und einer im
Schnitt fast 1 Prozent geringeren Volati-
litat als die Benchmark. Im Durchschnitt
konnten die finf besten Mischfonds den
Vergleichsindex um 7,7 Prozent jahrlich

Performance Mischfonds global flexibel
(Basis: 223 Fonds)

152 Fonds / 68,2%

[[J Anzahl Underperformer

[T Anzahl Outperformer

Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre
Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-
Fonds Fonds in % Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Mischfonds global flexibel 223 100 -3,24% 11,38% -1,13% 8,89% 2,55% 71
Korrelation >95% 2 1 -2,46% 1,78% -1,13% 8,89% 0,00% 0
Korrelation >90% 7 3 -2,61% 9,67% -1,13% 8,89% 1,36% 1
Korrelation >80% 52 23 -2,63% 9,90% -1.13% 8,89% 1.72% 13
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
Performance Volatilitat Korrelation Outperformance
1| Carmignac Patrimoine A 8,65% 7,95% 0,46 9,89%
2 | Gamma Concept 7,94% 13,26% 0,46 9.17%
3 | LuxTopic - Cosmopolitan 7,23% 14,54% 0,46 8,45%
4 | Lemanik Sicav Flex Strategy Cap | EUR 4,83% 4,10% -0,35 6,02%
5 | InstitutionalBalance-Invest 3,56% 4,60% 0,62 4,74%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | Vermoegensaufbau-Fonds HAIG | -21,42% 32,80% 0,65 -20,52%
2 | STAR PORTFOLIO-UI-FONDS -21,34% 31,42% 0,6 -20,45%
3 | Ideal Invest - Worldwide Growth -20,47% 23,08% 0,16 -19,56%
4 | CF Private -13,67% 22,70% 0,64 -12,68%
5 | Munich Invest -12,55% 17,82% 0,52 -11,55%
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schlagen, bei einer sehr geringen Index-  Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)

abbildung von im Schnitt 33 Prozent. 15%

10%

Die finf Fonds mit der hochsten Un-

derperformance lieferten dagegen jahr- 5%
lich ein um durchschnittlich 17 Prozent

schlechteres Ergebnis als der Balanced o
Flexible, bei einer Korrelation von im g

Schnitt 51 Prozent. Der Performance-

(2]
=]
j
o
2
=
e
(b}
=
=
[%2]
[}
>
—
e
o
>
c
D
=
@
=
=
[<b]
>
[22]
oy
S
=
L
(eb]
L
=
o
~
|
o
=
o
o~N
b}
=]
=5
=
w
w
=]
c
o
[N
<C
S
[WN)
&)

. . 2109
unterschied zwischen dem besten und 0%

dem schlechtesten Vertreter der Peer- .

group lag bei 30 Prozent auf Drei-Jahres-

Sicht. -20%
25% }
Top-5-Fonds Flop-5-Fonds
Korrelation Carmignac Patrimoine A KorrelationVermoegensaufbau-Fonds HAIG |
Citigroup World Government Bond Index Citigroup World Government Bond Index
1.0 1.0

MSCI World (gross) Balanced Flexible MSCI World (gross) Balanced Flexible

«— Carmignac Patrimoine A = \lermoegensaufbau-Fonds HAIG |




5.4. Indexabhangigkeit und Performance von Dach- und Mischfonds
in der Ein-Jahres-Betrachtung

Auf Ein-Jahres-Sicht hat sich die durch-
schnittliche Indexorientierung von Dach-
und Mischfonds insgesamt leicht erhoht.
Im Schnitt bildeten sie ihren jeweiligen Ver-
gleichsindex zu 73 Prozent ab, wahrend die
Korrelation in der mittleren Frist von drei
Jahren bei durchschnittlich 67 Prozent lag.
Dies ging mit einer deutlichen Steigerung
der Managementerfolge einher. Gelang
es Uber drei Jahre lediglich 30 Prozent der
gemischten Portfolios, den Markt zu schla-
gen, so hat sich ihre Anzahl in der kurzen
Frist auf 57 Prozent erhoht. Die Outperfor-
mer unter den Dach- und Mischfonds konn-
ten sich zudem deutlich starker vom Index
abheben. Der im Schnitt erwirtschaftete
Mehrertrag steigerte sich um 5 Prozent-
punkte gegenuber der Drei-Jahres-Betrach-
tung. Das untersuchte Fondsuniversum hat
sich von 1.383 (drei Jahre) auf 2.156 Fonds
(ein Jahr) deutlich ausgeweitet.

Innerhalb der Anlagekategorie Misch-
fonds global flexibel erhohte sich die
durchschnittliche Zahl der Outperformer
von 32 auf 57 Prozent und die im Schnitt

erwirtschaftete Outperformance um 6,7

Prozent — bei einer geringfligig hoheren
Korrelation. Bei den besten fiinf Fonds
dieser Kategorie ist die durchschnittliche
Korrelation auf 65 Prozent (drei Jahre:
33 Prozent) angestiegen. Der im Schnitt
erwirtschaftete Mehrertrag hat sich auf
stattliche 38 Prozent (drei Jahre: 8 Pro-
zent) ausgeweitet.

Bei den global flexiblen Dachfonds ging
die durchschnittliche Korrelation in der
kurzen Frist im Vergleich zum mittleren
Betrachtungszeitraum leicht zurlick (von
55 auf 53 Prozent). Der Anteil der Outper-
former erhohte sich von 24 auf 50 Prozent
und auch der durchschnittliche Mehrer-
trag konnte von 2,8 auf 7,3 Prozent ge-
steigert werden. Die Top-5-Fonds bauten
ihre Erfolge in der kurzen Frist sogar noch
deutlicher aus: Im Schnitt lieferten sie
einen um 25 Prozent héheren Mehrwert
als auf Drei-Jahres-Sicht. Dies ging einher
mit einer etwas starkeren Indexorientie-
rung von im Schnitt 62 Prozent.

Global dynamische Mischfonds brachten
in der kurzen Frist 70 Prozent Outper-

former hervor, Uber drei Jahre waren es
lediglich 21 Prozent. Sie erwirtschafteten
ein im Schnitt fast 4 Prozent héheren
Mehrwert als in der mittleren Frist, bei
leichter Verringerung der Indexorientie-
rung auf durchschnittlich 82 Prozent. Die
flinf Top-Performer konnten ihre Outper-
formance im Schnitt von 6 auf 17 Prozent
erhdhen, bei einer deutlich hdheren Kor-
relation von im Schnitt 80 Prozent (drei
Jahre: 49 Prozent).

Bei den weltweit dynamischen Dach-
fonds stieg die Zahl der Outperformer am
starksten: Auf Ein-Jahres-Sicht konnten
80 Prozent der Fonds ihre Benchmark
schlagen, gegenlber 15 Prozent bei drei
Jahren. Im Schnitt erwirtschafteten sie
in der kurzen Frist einen 4,5 Prozent ho-
heren Mehrwert. Die durchschnittliche
Korrelation der Peergroup stieg von 83
Prozent (drei Jahre) auf 86 Prozent (ein
Jahr). Die fliinf besten Fonds steigerten
ihre durchschnittliche Outperformance
von 1,3 auf 16,5 Prozent, bei einer ho-
heren Benchmarkorientierung von im
Schnitt 85 Prozent.

Vergleich Outperformance/Korrelation 3 Jahre versus 1 Jahr ausgewahlter Kategorien

Areal Vlumen Fonds Korelaion | puciechnn o Do Undoper o
p.a. Anzahl | in% formance | formance | Korrelation Outperformance

AL b i 387 | 53.920 0,66 9,24% 220 5685  4760% | -23.08% | 0,65 37,79%
s o] 223 | 4555 063 2,55% 7 3184 989% | -2052% | 033 7,66%
Yachfonds global flexibel 266 | 17.639 053 7,35% 133 5000 | 4907% |-77,70% | 062 32,96%
Jachfonds global flexibel 157 | 14.333 0,55 2,79% 38 2420 805% | -1891% | 048 7,20%
Mischionds global dynamisch | g, 12715 082 7,60% 57 7037 3531% | -1663% |08 17,35%
Mischlonds global dynamisch | ) 11709 0,84 3,80% 13 2097 1341% | -7,14% 049 6,02%
pachfonds global dynamisch 07 | 9424 086 6,54% 86 80,37 | 2256%  -1356% | 085 16,47%
Faohfonds global dynamiseh g3 5230 0,83 201% 12 1446 |773% | -914% 073 131%
Vischionds/Dachfonds gesamt 5 155 235,674 073 7,16% 1223 5673 .

;"j‘a';l'::'“"s/ Dachfonds gesamt | 4 303 203,836 0,67 2,05% "3 29,86 .

(2]
=]
jom
=
=2
=
o
feb}
£
=
w
feb}
>
—
o
o
>
c
[ob)
=
@
=
=
[«b)
>
w
c
o
=
©
[«b)
=t
=
(=]
~
|
o
=
o
o~N
[<b)
=]
=
=
w
o
=)
c
o
[N
<
S
[WN)
(&}




6. Korrelationsverhalten von Renten- und Geldmarktfonds
6.1. Korrelationsverhalten nach Fondskategorien

Mit einer durchschnittlichen Korrelati- ~ Peergroups mit hoher Indexabhéngigkeit in Prozent (Basis: 51 Peergroups)

on von 66 Prozent liely sich insgesamt
auch bei den Renten- und Geldmarkt-
fonds Uber die vergangenen drei Jahre
ein sehr aktives Managementverhalten
feststellen. Die hochste Indexorientie-
rung war bei Geldmarktfonds auf Basis
schwedischer Kronen (SEK), britischem
Pfund, dem australischen sowie dem
kanadischen Dollar und bei Rentenfonds
SEK kurz zu finden. All diese Peergroups
bildeten ihren Index auf mittlere Sicht
eins zu eins nach. Auch Geldmarktfonds
auf US-Dollar-Basis und auf Schweizer
Franken (CHF) sowie Rentenfonds auf
den japanischen Yen und den kana-
dischen Dollar wiesen mit einer durch-
schnittlichen Korrelation von 99 Prozent
eine extrem hohe Indexorientierung auf.

Die mit Abstand geringste Néhe zur
Benchmark war erneut innerhalb der
Gruppe der Genussscheine zu finden.
Sie wiesen mittelfristig im Schnitt sogar
eine negative Korrelation von 22 Prozent
auf und zeigten damit eine extreme Ab-
weichung vom Markt. Bei Wandel- und
Optionsanleihen Asien Pazifik lag die
durchschnittliche Korrelation bei 7 Pro-
zent und innerhalb der Peergroup Asset
Backed Securities bei 14 Prozent. Unter
den Anlagekategorien mit einem sehr
benchmarkfernen Managementstil wa-
ren auch die gewichtigen Gruppen Geld-
markt Euro (Korrelation: 35 Prozent),
Renten Globale Wahrungen (Korrelation:
50 Prozent) und Renten Euro kurz (Kor-
relation: 53 Prozent) zu finden. Innerhalb
der Peergroups Renten Europdische
Wahrungen und Renten Asien ex Japan
war die Indexorientierung mit einer
durchschnittlichen Korrelation unter 60
Prozent in der mittleren Frist ebenfalls
gering.

Renten SEK kurz

Geldmarkt AUD

Geldmarkt CAD

Geldmarkt SEK

Geldmarkt GBP

Renten JPY

Renten CAD

Geldmarkt USD

Geldmarkt CHF

Renten AUD

Peergroups mit geringer Indexabhéngigkeit in Prozent (Basis: 51 Peergroups)

Renten inflationsgeschiitzt
Renten EURO Welt

Renten Asien ex Japan

Renten
Europdische Wahrungen

Renten EURO kurz
Renten Globale Wéhrungen
Geldmarkt EURO

Asset Backed Securities

Wandel- und Options-
anleihen Asien Pazifik

Genussscheine
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6.2. Indexabhangigkeit und Performance nach Fondskategorien

Insgesamt blieben Renten- und Geld-
marktfonds auf Sicht der vergangenen
drei Jahre um durchschnittlich 1,5 Pro-
zent jahrlich hinter dem Markt zurick.
Lediglich 12 Prozent der Fonds gelang
es mittelfristig, ihre Benchmark zu schla-
gen (analog zum Vorjahr). Damit konnten
Renten- und Geldmarktfonds ihre ver-
gleichsweise geringe Marktndhe mehr-
heitlich erneut nicht zur Generierung von
Mehrwert nutzen.

Peergroups mit den schlechtesten
Ergebnissen

Dies zeigte sich besonders deutlich bei
der gewichtigen Peergroup der europé-

ischen Rentenkurzlaufer. Nur 2 Prozent,
also 3 von 183 Fonds, konnten ihren Ver-
gleichsindex Uber die vergangenen drei
Jahre schlagen, bei einer durchschnitt-
lichen Korrelation von 0,53. Noch erfolg-
loser waren die Anlagekategorien Ren-
ten USD Corp. Inv. Grade, Renten JPY,
Renten Européische Wahrungen Corp.
Inv. Grade und Renten DKK. Sie brach-
ten auf Sicht der vergangenen drei Jahre
keinen einzigen Outperformer hervor.
Stattdessen blieben die Vertreter dieser
Peergroups im Schnitt um jahrlich 1,6
Prozent hinter dem Markt zurick.

Die sieben schlechtesten Kategorien
unter den Renten- und Geldmarktfonds

stellten nach Anzahl der Fonds einen
Marktanteil von 13 Prozent (313 Fonds)
an der gesamten Fondsgattung und lie-
ferten in der mittleren Frist gerade einmal
7 Fonds, die fur ihre Anleger Mehrertrag
erwirtschaften konnten. Insgesamt blie-
ben die Fonds innerhalb dieser sieben
Peergroups im Schnitt um 2 Prozent pro
Jahr hinter dem Markt zurlick, bei einer
durchschnittlichen Indexorientierung von
82 Prozent.

Schlechteste Kategorien nach Outperformern iiber 3 Jahre

Peerarou Anzahl | Volumen Fonds | Markt- Korrelation | Performance | Performance Benchmark Outperformer
group Fonds | (in Mio. EUR) | anteil (Vol.) Durchschnitt | Fonds 3J Benchmark 3J Anzahl | in %
Barclays US Corporate
Renten USD Corp. Inv. Grade 16 4523 0,19% 0,90 1,02% 2,55% Investment Grade TR 0 0
Renten JPY 1538 002% | 099 6,61% 8,17% Citigroup Japan Government | 5 |
Bond Index
Renten Europaische WHG Corp. 9 1758 0.07% 0.84 2 06% 5.21% Citigroup EuroBIG Corporate 0 0
Inv. Grade ‘ ' ' ' ' Bonds
Citigroup Denmark
Renten DKK 7 263 0,01% 0,87 4.,21% 4,65% Government Bond Index 0 0
Renten EURO kurz 183 | 85.608 358% | 053 2,70% 5,07% Barclays Euro-Aggregate | 5 |
Index 1-3 yrs
Citigroup USA Government
[ N 0 0
Renten USD kurz 22 1.985 0,08% 0,95 0,90% 1,72% Bond Index 1-3 Years 1 5
- . Merrill Lynch Global Govern-
Renten inflationsgeschiitzt 65 11.275 0.47% 0,67 2,24% 4,80% ment Inflation-linked Index (EUR) 3 5
Gesamtergebnis
Schlectteste Kategorian 313 105.950 4,43% 0,82 2,56% 4,60% 7 2
Renten-/Geldmarktfonds gesamt 2.450 1.025.211 42,93% 0,66 1,90% 3,42% 304 12
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Peergroups mit den besten Ergeb-
nissen

Unter den Renten- und Geldmarktfonds-
kategorien, die sich auf mittlere Sicht po-
sitiv vom Index abheben konnten, waren
Mittel-/Osteuropaische  Staatsanleihe-
fonds sowie Renten SEK kurz zu finden.
Sie brachten Uber die vergangenen drei
Jahre mit jeweils 67 Prozent die meisten
Outperformer hervor. lhr im Schnitt er-
wirtschafteter Mehrwert lag allerdings im
Nachkommabereich. Bei ABS-Produkten
belief sich die Zahl der Outperformer auf

durchschnittlich 62 Prozent. Sie konnten
ihre Benchmark im Schnitt um fast 2
Prozent schlagen, bei einer durchschnitt-
lichen Korrelation von 0,14 Prozent.
Ebenfalls zu den besten Peergroups
zahlten Renten Asien ex Japan und Wan-
del- und Optionsanleihen Asien Pazifik.
Jeweils 56 Prozent der Vertreter dieser
Anlagekategorien entwickelten sich auf
mittlere Sicht besser als der Vergleichs-
index. Innerhalb der Geldmarktfonds auf
SEK-Basis und auf CHF-Basis konnten 40
respektive 35 Prozent der Fonds ihren
Index schlagen.

Die Kategorien mit dem grofRten Ma-
nagementerfolg stellten lediglich einen
Marktanteil von knapp 5 Prozent (Anzahl)
am gesamten Renten- und Geldmarkt-
fondsuniversum. VolumenmaRig entfie-
len lediglich 3 Prozent des Mittelaufkom-
mens auf diese Peergroups. Insgesamt
entwickelten sich 55 Prozent der Fonds
(65 von 119) innerhalb dieser sieben
besten Gruppen auf mittlere Sicht im
Schnitt um 0,18 Prozent pro Jahr besser
als ihre jeweilige Benchmark, bei einer
durchschnittlichen Korrelation von 0,64.

Beste Kategorien nach Outperformern iiber 3 Jahre
Peerarou Anzahl | Volumen Fonds | Markt- Korrelation | Performance | Performance Benchmark Outperformer
group Fonds | (in Mio. EUR) | anteil (Vol.)| Durchschnitt | Fonds 3J Benchmark 3. Anzahl | in%
i Merrill Lynch Emerging
Renten Mittel-/Osteurapa 24 3618 0,15% 0,67 2,93% 2,55% Market EurGov Bond 16 67
Renten SEK kurz 18 9.634 0,40% 1,00 -1,17% -1,49% OMRX T-BILL 12 67
Asset Backed Securities 21 2083 009% | 0,14 6,15% 8,50% Merrill Lynch Asset Backed 15 | g,
Securities Master Index
Renten Asien ex Japan 9 1.967 0,08% 0,58 1,32% 2,01% HSBC Asia Local Bond TR | 5 56
Wandel- und Optionsanleihen Asien Jefferies Active
Pazifik 9 945 0,04% 0,07 -0,65% 0,11% Convertible Japan 5 56
Citigroup Sweden Money
Geldmarkt SEK 15 2.408 0,10% 1,00 -1,18% -1,24% Market Index 6 40
Citigroup Switzerland
Geldmarkt CHF 23 11.962 0,50% 0,99 3,88% 4,28% Money Market Index 8 35
Gesamtergebnis o ER 7560 )
beste Kategorien 119 32.587 1,36% 0,64 0,15% 0,33% 65 55
Renten-/Geldmarktfonds gesamt 2450 | 1.025.211 42,93% 0,66 1,90% 3.42% = 304 12
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6.3. Ausgewahlte Kategorien am Beispiel
6.3.1.RENTENFONDS EURO KURZ

Von den groRen Anlagekategorien im
Renten-/Geldmarktfondsbereich schnit-
ten Staatsanleihefonds auf Eurobasis
(kurz) Uber die vergangenen drei Jahre
am schlechtesten ab. Insgesamt kor-
relierte die Peergroup im Schnitt zu 53
Prozent mit ihrer Benchmark. 15 Prozent
der Fonds innerhalb der Gruppe zeigten
auf Sicht der vergangenen drei Jahre
eine Indexorientierung von Uber 90 Pro-
zent. Davon korrelierten 5 Prozent zu
Uber 95 Prozent mit dem Barclays Euro-
Aggregate Index 1-3 yrs. 64 Prozent der
europaischen Rentenkurzlaufer wiesen
eine geringe Benchmarknahe von unter
80 Prozent auf. Dieses benchmarkfer-
ne Managementverhalten konnte, wie
bereits in der Vorjahresbetrachtung, so

gut wie kein Rentenfonds in Erfolg um-
setzen.

Lediglich 3 der 183 Rentenfonds (1,6
Prozent) erzielten auf mittlere Sicht eine
bessere Performance als der Markt.
Der erwirtschaftete Mehrertrag lag im
Durchschnitt allerdings bei lediglich 0,43
Prozentjahrlich. Diese drei Outperformer
korrelierten im Schnitt zu 76 Prozent mit
dem Index, bei einer im Durchschnitt
1 Prozent hoheren Schwankung als die
Benchmark.

Damit lieferten 98 Prozent der europa-
ischen Rentenkurzldufer auf mittlere
Sicht eine um durchschnittlich 2,3 Pro-
zent schlechtere Wertentwicklung als

Performance Renten EURO kurz

180 Fonds /

[ Anzahl Underperformer

(Basis: 183 Fonds)

98,4% 3 Fonds /1,6%

[T Anzahl Outperformer

Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre
Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-
Fonds Fonds in % Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Renten EURO kurz gesamt 183 100 2,70% 1,90% 5,07% 1,42% 0,43% 3
Korrelation >95% 10 5 4,04% 1,43% 5,07% 1,42% 0,00% 0
Korrelation >90% 27 15 3,85% 1,40% 5,07% 1,42% 0,00% 0
Korrelation >80% 66 36 3,79% 1,34% 5,07% 1.42% 0,45% 1
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
Performance Volatilitat Korrelation Outperformance
1| Mundo I Invest - Mundo | 5,62% 3.41% 0,75 0,53%
2| BGF Euro Short Duration Bond Fund A2 EUR 5,54% 1,96% 0,86 0,45%
3 | Carmignac Securite 541% 2.22% 0,67 0,32%
4 | Muzinich Funds-Enhancedyield Short-Term Fund ACC. 5,04% 3.17% 0,05 -0,02%
5 | LGT Strategy 1 Year (EUR) 4,85% 2,39% 0,7 -0.21%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | OP Cash Euro Plus -19,89% 19,05% -0,24 -23,75%
2 | GIP Invest - Rendite Plus -13,67% 19,55% -0,38 -17,83%
3 | BHW Lazard Short Term Plus -5,73% 7,80% -0,26 -10,28%
4 | 0P Bond Euro K -5,08% 5,53% -0,09 -9,66%
5 | Short-Term-Credit-Invest -4,75% 8,20% -0,30 -9,35%
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der Vergleichsindex. Die flnf stirksten  Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)

Underperformer blieben im Schnitt 14 5%
Prozent jahrlich hinter dem Index zu-
rick, bei einer durchschnittlich deutlich 0%

hoheren Volatilitat von fast 11 Prozent.
Die Korrelation zeigte im Durchschnitt 59,

dieser finf Underperformer mit minus
25 Prozent eine extreme Abweichung g,

vom Index.
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-15%
Wie bereits in der Vorjahresbetrachtung

erwirtschaftete der OP Cash Euro Plus 20%

das auf mittlere Sicht schlechteste Er-

gebnis der gesamten Peergroup. Bei e

einer Negativkorrelation von -24 Pro- Top-5-Fonds Flop-5-Fonds

zent lieferte der Fonds eine jéhrliche
Underperformance von im Schnitt fast
24 Prozent, bei einer deutlich hdheren
Volatilitat (18 Prozent) als die Bench-
mark. Der Erfolgsunterschied zwischen
dem schlechtesten und dem bestperfor-
menden Fonds dieser Anlagekategorie,
dem Mundo | Invest - Mundo | (Korre-
lation: 75 Prozent, Outperformance 0,53
Prozent), lag damit bei 24 Prozent.

Korrelation Mundo | Invest - Mundo | Korrelation OP Cash Euro Plus

Citigroup EMU G1BI01 -3 Years TR Citigroup EMU GBI 1-3 Years TR
. 1,0

Barclays Euro-Aggregate Citigroup Euroland Barclays Furo-Aggregate Citigroup Euroland
Index 1-3 yrs Government Bond Index Index 1-3 yrs Government Bond Index

«== Mundo | Invest - Mundo | « 0P Cash Euro Plus




6.3. Ausgewahlte Kategorien am Beispiel
6.3.2. GELDMARKTFONDS EURO

Mit einer durchschnittlichen Korrelation
von 35 Prozent orientierten sich Geld-
marktfonds auf Euro-Basis Uber die
vergangenen drei Jahre nur wenig am
Index. Insgesamt 27 Prozent der Fonds
korrelierten zu Uber 90 Prozent, davon
21 Prozent zu Uber 95 Prozent mit ihrer
Benchmark Citigroup Euroland Money
Market Index. Dagegen bildeten 63 Pro-
zent der europaischen Geldmarktfonds
ihren Vergleichsindex zu weniger als 80
Prozent ab.

Lediglich 24 der 199 Geldmarktfonds (12
Prozent) konnten gegentiber dem Markt
fur Anleger einen Mehrwert generieren.

Dies ist, wenn auch kein gutes Ergebnis,
immerhin eine Verbesserung gegendber
der Vorjahresanalyse, als kein Vertreter
der Peergroup besser war als der Index.
Der im Durchschnitt erwirtschaftete
Mehrertrag belief sich allerdings auf ge-
rade einmal 0,27 Prozent jéhrlich. Sage
und schreibe 88 Prozent der Euro-Geld-
marktfonds lieferten im Durchschnitt
eine um 1,43 Prozent pro Jahr schlech-
tere Performance als die Benchmark.

Die fiinf besten Geldmarktfonds erwirt-
schafteten Uber die vergangenen drei
Jahre im Schnitt eine Outperformance
von lediglich 0,55 Prozent jahrlich, bei ei-

Performance Geldmarkt EURO
(Basis: 199 Fonds)

175 Fonds / 87,9%

[C] Anzahl Underperformer

2 Anzahl Outperformer

Performance im Vergleich zur Korrelation 3 Jahre
Anzahl Anzahl Performance Volatilitat Performance Volatilitat Outperformance Anzahl Out-
Fonds Fonds in % Fonds p.a. Fonds Benchmark Benchmark Durchschnitt p.a. performer
Geldmarkt EURO gesamt 199 100 1,85% 1,53% 3,11% 0,50% 0,27% 24
Korrelation >95% 41 21 2,75% 0,45% 3.11% 0,50% 0,04% 4
Korrelation >90% 53 21 2,73% 0,44% 3,11% 0,50% 0,04% 4
Korrelation >80% 73 37 2,72% 0,43% 311% 0,50% 0,11% 5
Top-Fonds nach hochster Outperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
Performance Volatilitat Korrelation Outperformance
1 | FT Liquima 4,24% 5,04% -0,28 1,09%
2 | Federated Unit Trust Euro-Kurzlaeufer LVM 3.77% 0,88% -0,16 0,64%
3 | Alte Leipziger Trust €uro Cash 3,54% 0,34% 0,81 0.41%
4 | Deutsche Postbank EURQ Cash 3,44% 0,41% 0,27 0,32%
5 | Legg Mason Euroland Cash A Acc EUR 3,43% 2,78% -0,35 0,31%
Flop-Fonds nach hachster Underperformance pro Jahr (3 Jahre, nur in Deutschland zugelassen)
1 | SEB MoneyMarket -16,99% 15,57% 0,19 -19,50%
2 | Pioneer Investments Euro Geldmarkt Plus -8,13% 8,58% -0,31 -10,91%
3 | UniMoneyMarket: Euro-Corporates -8,05% 13,06% -0,41 -10,83%
4 | cominvest Premium Plus - CB - EUR -7,66% 7,04% -0,02 -10,45%
5 | Pioneer Investments Opti Cash AD A -7,61% 8,22% -0,24 -10,40%
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ner sehr geringen Korrelation von durch-  Outperformance versus Benchmark in Prozent pro Jahr (Top-5-Fonds/Flop-5-Fonds)
schnittlich 0,06 Prozent. Gleichzeitig war 5%
ihre Schwankung im Durchschnitt 1,5

Prozent héher als beim Index. 0%

Die finf Fonds mit der hochsten Un- s
derperformance blieben im Schnitt 12

Prozent pro Jahr hinter dem Vergleichs- g9,

index zurlick, bei einer durchschnittlich
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deutlich hoheren Volatilitat von fast 10 ¢,

Prozent. Dies ging einher mit einer ex-

tremen  Benchmarkabweichung von
durchschnittlich -16 Prozent.

-20%

25% |
Die Spanne zwischen dem Fonds mit der Top-5-Fonds ! Flop-5-Fonds

hochsten Outperformance, dem FT Liqui-
ma (Korrelation: -0,28; Outperformance:
1,09 Prozent), und dem schlechtesten
Vertreter dieser Anlagekategorie, dem
SEB MoneyMarket (Korrelation: 0,19;
Underperformance: -19,50 Prozent), lag
bei 20,6 Prozent pro Jahr.

Korrelation FT Liquima Korrelation SEB MoneyMarket
Citigroup EUR 3 Months Eurodeposit Citigroup EUR 3 Months Eurodeposit
1.0 1.0

Citigroup Euroland Money Citigroup Euroland Citigroup Euroland Money Citigroup Euroland
Market Index + 100 BP Money Market Index Market Index + 100 BP Money Market Index

=== FT Liquima w SEB MoneyMarket




6.4. Indexabhéngigkeit und Performance von Renten- und
Geldmarktfonds in der Ein-Jahres-Betrachtung

Im Vergleich zur Drei-Jahres-Betrachtung
hat sich die Zahl der Outperformer bei
Renten- und Geldmarktfonds auf Ein-Jah-
res-Sicht deutlich erhoht. Insgesamt 59
Prozent der Fonds (alle Anlagekategorien)
konnten einen Mehrwert gegenliber dem
Markt erzielen, wahrend dies in der mitt-
leren Frist nur 12 Prozent gelang. Gleich-
zeitig ging die durchschnittliche Korrela-
tion leicht zurlick (von 66 auf 63 Prozent).
Bei den Renten- und Geldmarktportfo-
lios, die Mehrwert generieren konnten,
erhohte sich auch die durchschnittliche
Outperformance. In der kurzen Frist er-
wirtschafteten sie im Schnitt ein um
6,7 Prozent besseres Ergebnis, Uber
drei Jahre lag der durchschnittliche
Mehrwert bei 0,85 Prozent jahrlich.

In der Gruppe Absolute Return Single Stra-
tegy Fonds mit Verlusttoleranz hat sich
die Zahl der Outperformer auf Ein-Jahres-
Sicht von 5 auf 44 Prozent gesteigert. Im
Schnitt erwirtschafteten sie zudem einen
deutlich héheren Mehrwert von 5,6 Pro-
zent (drei Jahre: 0,32 Prozent). Gleich-
zeitig hat sich aber auch die maximale

Underperformance von 10 auf 23 Prozent
deutlichausgeweitet. Die Top-5-Fonds der
Peergroup konnten in der kurzen Frist den
Markt im Schnitt um 12,8 Prozent schla-
gen, wahrend sie auf Drei-Jahres-Sicht
noch eine durchschnittliche Underperfor-
mance von 2 Prozent erwirtschafteten.

Die Anlagekategorie Absolute Return
Single Strategy Fonds ohne Verlusttole-
ranz brachte in der kurzen Frist sogar 62
Prozent Outperformer hervor, wéhrend
ihre Zahl in der mittleren Frist bei 6 Pro-
zent lag. Die durchschnittliche Outper-
formance konnte von 1,2 auf fast 4 Pro-
zent gesteigert werden. Die Top-Fonds
bauten ihre Erfolge in der kurzen Frist
sogar auf im Schnitt fast 8 Prozent aus
(von -0,5 Prozent in der mittleren Frist).

Européische Rentenkurzlaufer konnten
die Zahl der Fonds, die Anlegern einen
Mehrwertbescherten, von 3auf 31 Vertre-
ter steigern. Im Durchschnitt erzielten sie
auf Ein-Jahres-Sicht eine Outperformance
von 3,4 Prozent (drei Jahre: 0,4 Prozent),
bei leicht hoherer Indexorientierung von

durchschnittlich 55 Prozent (drei Jahre:
53 Prozent). Die besten finf Staatsanlei-
hefonds konnten den erzielten Mehrwert
deutlich starker ausbauen als der Peer-
group-Durchschnitt. Bei Reduzierung der
durchschnittlichen Korrelation (von 62 auf
30 Prozent) steigerten sie ihre Outperfor-
mance in der kurzfristigen Betrachtung
von im Schnitt 0,24 auf fast 12 Prozent.

Bei Geldmarktfonds auf Euro-Basis hat
sich die durchschnittliche Indexorien-
tierung von 35 auf 46 Prozent erhoht,
bei gleichzeitiger Verbesserung der Ma-
nagementerfolge. In der kurzen Frist
schafften 69 Prozent der Geldmarktfonds
(drei Jahre: 12 Prozent) einen um 2 Pro-
zentpunkte hoheren Mehrwert als auf
Drei-Jahres-Sicht. Die Top-5-Fonds der
Peergroup konnten ihre durchschnittliche
Outperformance von 0,6 auf im Schnitt
13 Prozent steigern, bei deutlicher Ver-
ringerung der Korrelation von 19 auf -45
Prozent. Allerdings stieg auch die maxi-
male Underperformance in der kurzfris-
tigen Betrachtung auf -36 Prozent an.
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Vergleich Outperformance/Korrelation 3 Jahre versus 1 Jahr ausgewahlter Kategorien

Anzahl | Volumen Fonds | Korrelation Outperformance | Outperformer Underperformance Top-5-Fonds
Peergroup Fonds | (in Mio.EUR)  Durchschnitt DUrehsch - - . :

. p.a. Anzahl | in% Maximale | Durchschnitt| Korrelation Outperformance

Abselute Return Single Strateg¥ 139 | 10.200 0,12 5,60% 17 (4359 | -2302%  -508% | -0,06 12,78%
Absolute Return Single Btrategy 121 |g.023 013 0,32% 1 476 -1012% | -529% 0,12 2,03%
hbsolute Retur Single Strategy 194 3765 0,05 3,78% 15 6250 | -483%  -208% | -0,05 7,86%
Absolute Return Single Strategy 16 2330 0.08 123% 1 6.25 16.899 o o
ohne Verlusttoleranz 3 Jahre : - eor ' -16,89% -3.58% 003 0.50%
Renten EURO kurz 1 Jahr 201 90.649 0,55 3,36% 31 15,42 |-9,83% -2,59% 0,3 11,58%
Renten EURO kurz 3 Jahre 183 85.608 0,53 0,43% 3 1,64 -23,75% -2,30% 0,62 0,24%
Geldmarkt EURO 1 Jahr 232 267.126 0,46 2.27% 161 69,40 |-36,31% -1,33% -0,45 12,97%
Geldmarkt EURO 3 Jahre 199 232.450 0,35 0,27% 24 12,06 |-19,50% -1,43% 0,19 0,65%
HenonySelpaiks o 2872 1102716 0,63 6.72% 1688 5877 -
gesamt 1 Jahr
IO AT 2450 1.025.211 0,66 0,85% 304 124 -
gesamt 3 Jahre




7. Anhang: Gesamtiibersicht der Korrelationsdaten

Gesamt Aktienfonds
beertron o6 Indox Anzahl >%5%  >90%  >80% >70%  >60% >50%  >40%  >30% >20% >10%  >0%  <0%
group Fonds  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%

1 Aktien Afrika z\gig's)s"”‘h””“ 5 2 4000 0 000 2 4000 0 000 0 000 1 2000 0 000 0 000 0 000 0 W 0 000 0 000
Aktien Asien Pazifik ex  MSCI AC Pacific ex

2 e e oo 176 124 7045 38 2159 9 511 4 227 1 05 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000

g Aien Asien Pazifik yjor bt (gross) 70 24 3429 16 2286 27 3857 3 429 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000
inklusive Japan

4 AdienAustralen  MSClAustralialgoss) 9 8 8889 0 000 1 1111 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000

5 Aktien Biotechnologie NASDAQBiotech Index 20 10 5000 3 1500 4 2000 3 1500 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000

6 ?ﬁgﬁ‘;?a“he”“”d MSCI World (gross| 5 3 577 18 3462 27 5192 2 385 0 000 1 192 1 192 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000

7 Aktien Brasilien MSCI Brazil (gross) 7 3 4286 3 428 1 1429 0 000 O 000 O 000 O 000 O 00O O 000 O 000 O 000 0 000

§  AdienDinemark  MSCIDenmark(goss) 4 4 10000 0 000 O 000 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 0 000 0 000 0 000 0 000

9 AdienDeutschland  MSCI Germany (gross) 66 39 5909 20 3030 4 606 3 45 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 0 000 0 000 0 000
Aktien Deutschland MSCI Germany Small

10 et 14 8 5714 5 3571 0 000 1 714 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 0 000 0 000

11 Aktien Emerging MSCI Emerging Markets 150 197 8467 19 1267 4 267 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
Markets (gross)

12 Aktien Energie PS{%EL;NWME””QV 31 15 4839 10 3226 4 1290 2 645 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000
. Dow Jones EURO

13 Aktien Euroland e 143 1198322 18 1250 4 280 2 140 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000

14 ﬁgﬂ‘fgrgg;‘;'a”d CECE-Index 16 12 7500 2 1250 2 1250 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000
Aktien Euroland Mid-/  MSCI EMU Small Cap

5 ot o e 17 16 9412 1 588 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000

16 Aktien Europa MSClEurope [gross) 458 322 7031 32 2009 38 830 4 087 0 000 1 022 1 022 0 00 0 000 0 000 0 000 0 000

17 Aktien Europa ex UK z\gig's)E”“’p“XUK 40 31 7750 8 2000 0 000 1 250 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 00O 0 000

1 Aktien Europa Mid-/ MSCI Europe Small Cap 406 63 5943 29 2735 11 1038 2 189 ©0 000 1 0% 0 000 O 000 0 000 0 000 O 000 0 000
Small-Caps (price)

19 Aktien Finanzwerte MS)E'S;’V“"dF'"a”C'a'S 47 30 6383 10 2128 6 1277 1 213 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000

20 Aktien Finnland MSCIFinland (gross) 2 0 000 0 000 1 5000 1 5000 0 000 O 00 O 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000

21 AdtienFrankieich  MSClFrance (gross) 19 15 7895 2 1053 2 1053 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000

7y Aklien Gesundheits-  World Health & Pharma g9 47 5464 18 2609 22 3188 11 159 1 145 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
wesen Index (gross)

23 Aktien Greater China (“é'rsog'sff"de””'agf’" 72 45 6250 22 305 2 278 3 417 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000 0 000 0 000

24 Aktien GroBbritannien {"é'ri[;"s)“”“ed Kingdom 65 49 7424 15 2273 2 303 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000

g5 Aktien GroBbritannien  MSCI United Kingdom 5 g5y ¢ 4499 o 000 0 000 0 000 0 000 0 0O O 000 O 000 O 000 0 000 0 000
Mid-/Small-Caps Small Cap (price)

2% AktienIndien MSC! India gross) 3% 32 912 2 58 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 0 000 O 000 O 000 0 000 0 000

27 Aktien Industrie (“grs[lz's)\"’f’"d'”d“sma's 15 6 4000 7 4667 2 1333 0 000 0 000 0 00O O 000 O 000 O 000 0 0O O 000 0 000

28 Atien ltalien MSC It (gross| 47 48723 6 1277 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000

2 éﬁ;ﬂéfgf”"’”d‘/ MSC Italy (gross) 8 1 1250 2 2500 5 6250 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000

30 Aktien Japan MSCl Japan (gross] 175 91 52,00 34 1943 33 2229 8 457 2 114 0 000 1 05 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000
Aktien Japan Mid-/ MSCI Japan Small Cap

3 G e %6 4 1538 12 4615 10 3846 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 0 000 0 000

32 Aktien Konsumwerte  World Consumer Index 45 7 1556 8 17,78 19 4222 11 2444 0 000 0O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 0,00

3 Aien Korea MSCI Korea [gross) 1M 8 7273 3 2727 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000

3 Aktien Lateinamerika ("é'rsug's)EMLa“”Ame”Ca % 26 8125 6 1875 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000

g5 Aktien Mittel/Ost-  MSCI EM Eastern 79 49 6203 9 1139 15 1899 1 127 3 380 2 253 0 000 0 000 O 000 O 000 0 000 0 000
europa Europe (gross)
’ - o, Dow Jones Euro STOXX

% étk;;fgmg;';ha'“gke”/ Sustainability Index 23 14 6087 6 2609 3 1304 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 0O O 000

(Return)
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Gesamt Aktienfonds (Fortsetzung)

beoraro oG Indx Anzahl >95%  >90%  >80% >70%  >60% >50% >40%  >30% >20% >10%  >0%  <0%
group Fonds  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%
Aktien Nachhaltigkeit/ D0W Jones STOXX
37 e Nect Sustainability Indexex. 30 2 667 20 6667 7 2333 0 000 1 333 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000
Ik sonstige Alcohol, Gambling
- - Dow Jones STOXX
8 ’E*tk;,'f’\‘,v'\“'ffhha'“gke”/ Sustainability Indexex. 54 18 3333 24 4444 11 2037 1 185 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
Ve Alcohol, Gambling
39 Aktien Niederlande (“é'rig's)'\'“he”a”ds 8§ 7 8§50 0 000 1 1250 0 000 O 00 O 000 O 000 O 00 O 000 O 000 O 000 0 000
40 Aktion Nordamerika  MSCI USA (gross) 14 164 49,10 104 31,04 56 1677 8 240 1 030 O 000 1 030 0 000 0 000 0 0O 0 000 0 000
4 AKtien Nordamerika o0y yop (0r05) 4 0 000 0 000 1 2500 3 7500 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
EURO-Hedged
gp AtienNordamerika  MSCIUSASmallCap 55 17 3100 93 4600 9 1800 1 200 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000 0 000
Mid-/Small-Caps (price)
Aktien Nordamerika
43 Mid-/Small-Caps EURO- MSCIUSASmallCap 0 500 0 oo 0 000 0 000 1 10000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
(gross)
Hedged
44 AdienNowegen  MSCINotway(pricel 2 2 10000 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000
45 AdienOsterreich  MSClAustrialgrossl 16 5 3125 10 6250 1 625 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 0 000 0 000
46 Aktien Rohstoffe (hgrsgrs;L)vvmd Materials 51 10 4167 5 2083 3 1250 0 000 2 833 2 833 1 417 0 000 1 417 0 00 0 000 0 000
Aktien Rohstoffe & World Energy & Materi-
e JlondEn 28 7 2500 10 3571 6 2143 2 714 0 000 3 1071 0 000 0 00 0 000 0 000 0 000 0 000
48 AkienSchweden  MSCISweden(gross) 67 61 9104 6 89 0 000 O 000 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 0 000 0 000 0 000
49 Aktien Schweden Mid-/ MSCI Sweden Small ;g 5459 5 3571 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000 O 00 0 000 0 000
Small-Caps Cap (gross)
50 Aktien Schweiz (“é'rfg's)sw'“e”a”d 8 52 6341 18 2195 9 1098 2 244 1 122 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
5 Aktien Schweiz Mid-/ - MSCI Switzerland Small 56 99 7600 4 1538 1 38 1 38 0 000 0 000 0 000 0 000 0 U O 000 0 000 0 000
Small-Caps Cap (gross)
52 Aktien Singapur MSCI Singapur (grossl 6 5 8333 1 1667 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 0 000 O 000 0 000
53 Aktien Skandinavien (“é'rsog's)'\‘“”di”c"”m”es 21 199048 2 95 0 00 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 0 000 0 000
54 f;‘;‘;’;{%ﬂf‘ge MSCI World (gross) 230 000 1 435 10 4348 7 3043 5 2174 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000
55 Aktien Spanien MSCI Spain (gross| 6§ 5 83 1 1667 0 000 0 000 O 00 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 0 000 O 000
56 Aktien Spezialititen  MSCI World (gross) 3 1 256 4 1026 14 3590 6 1538 3 769 4 1026 3 769 0 000 1 25 0 000 1 25 2 513
57  Aktien Taiwan MSCl Taiwan (gioss) 2 2 10000 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
58 AktienTechnologie  oC! World Information - 560 0 o0 1 5000 0 000 1 5000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000 0 000
Technology (gross)
5g Aktien Technologie  MSCI Europe Informati- 5 5060 5 2000 2 2000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 GO0 O 000 0 000 O 000
Europa on Technology (gross)
Aktien Technologie MSCI World Information
B0 e M 60 47 7833 11 1833 2 333 0 000 0 000 0 000 O 00 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000
Aktien Telemedien MSCI Europe Telecommu-
6 p o Senies ot 125 4167 3 2500 0 000 1 83 3 2500 0 00 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 0 00
Aktien Telemedien MSCI World Telecommu-
B e ion SO 1 4 22225 2778 7 38 2 1111 0 000 0 00 0 000 0 000 0 000 0 000 O 0@ 0 00
63 Aktien Thailand MSCI Thailand (gross) 5 5 10000 0 00 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 0 000 O 000 0 000 0 000
64 Atien Turkei MSClTurkey (gioss) 13 12 9231 1 769 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000 O 000 0 000
gy AklienUmwelttechno- pseey yyorii (oross) 14 0 000 1 714 6 428 7 5000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000
logie/Okologie
66 Aktion Versorger ("é'rsng's;"’””du“““es 15 5 3333 1 667 8 5333 1 667 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
67 Aktien Welt MSCIWorld (gross] 690 232 3362 225 3261 178 2560 35 507 7 101 7 101 5 072 0 000 0 000 0 000 0 000 1 014
Aktien Welt Mid-/ MSCI World Small Cap
B Gnar Com el 287 2500 10 3571 8 285 1 35 1 35 0 000 1 35 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000
69 Commodities Do MG Commarty 3% 6 1667 4 1111 23 6389 3 833 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000
Immobilienaktien MSCI European Real
0 f s s 27 11 4074 10 3704 5 1852 1 370 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000
7 W;be"'e”ak“e” ?;r%?s)elml RealEstate 31 20 6452 7 2258 4 1290 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 0 000 O 000 0O 000
7p NichtKlassifiziert - 1oy \worg(gross) 179 37 20,67 32 17,88 69 3855 19 1061 14 782 3 168 1 05 0 000 1 055 1 05 0 000 2 112
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Gesamt Rentenfonds

Peerarou PG-Index Anzahl > 95% > 90% > 80% > 70% > 60% > 50% > 40% > 30% > 20% > 10% > 0% < 0%
group Fonds  in%  in%  in%  in% %  in%  in% %  in% %  in%  in%
Asset Backed Merrill Lynch Asset
7 gt Backed Securities 217 0 000 0 000 4 1905 0 000 0 000 O 000 0 000 2 95 3 1429 5 2381 1 476 6 2857
ecurities
Master Index
74 Genussscheine Citigroup Germany 8 0 000 0O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 8 10000
Government Bond Index
75 MichtKlassifizert - Citigroup World Gove- 4 g 397 g 595 14 927 9 59 17 1126 23 1523 16 1060 7 464 3 199 11 728 9 5% 27 1788
Renten ment Bond Index
Citigroup USA Govern-
76 Renten $-Raum e e 8 4 5000 0 000 2 2500 1 1250 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 1 1250
77 Renten Asien ex Japan E'gr?ms'a“m' 9 2 2222 0 000 0 000 1 1111 0 000 3 3333 0 000 2 2222 1 1141 0 000 0 000 0 000
Citigroup Australia
78 Renten AUD G Bootindex 5 5 10000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 0 000 0 000
Citigroup Canada Go-
79 Renten CAD e 6 5 8333 1 1667 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
80 Renten CHF Citigroup Switzerland 5691 5500 91 2800 12 1600 9 1200 7 933 1 133 3 400 1 133 0 000 0 000 0 000 0 000
Government Bond Index
Citigroup Switzerland
81 Renten CHF kurz GovernmentBond Index 5 4 80,00 1 2000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
(WGBI) 1-3 J
82 Renten DKK Citigroup Denmark 71 1429 1 1429 3 428 2 2857 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 0,00
Government Bond Index
Renten Emerging Merrill Lynch Global
8 o Emerging Marketindex. 79 21 2688 17 2152 12 1519 18 2278 6 759 2 25 2 283 0 000 1 127 0 000 0 000 0 000
Renten Emerging Merrill Lynch Global
B Morkets EURHoged  Emorging Marketindex 8 0 000 0 000 0 000 7 4667 7 4667 0 000 1 667 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
Citigroup Euroland
85 Renten EURO G dex 254 51 1932 59 2235 71 2689 37 1402 14 530 10 379 9 341 3 114 4 15 2 076 2 076 2 07
go Renten EUROCorp. Merrill ynch Euro High 46 94 5000 27 4583 1 208 0 000 1 208 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000
High Yield Yield Index
g7 Renten EURO Com. - Citigroup EuroBIG 8 1 104 17 1932 3¢ 3864 20 2273 10 1136 3 341 2 227 0 000 0 000 1 144 0 000 0 000
Inv. Grade Corporate Bonds
88 Renten EURD kurz E\%r;'(a}’_s;y”r's""\ggregate 183 10 546 17 929 39 2131 21 1148 12 656 18 98 10 546 3 164 10 546 4 219 15 820 24 1311
89 Renten EURO lang ﬁ]"d'ec'xa}’jﬁuy’fs"‘ggregate 31 2 645 17 5484 10 3226 2 645 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000 0 000 0 000
%0 Renten EURO mitel ﬁ%’ec'xag_s;y“rrs“”*ggregate 4 4 909 5 1136 20 4545 9 2045 1 227 0 000 2 455 1 227 1 227 0 000 0 000 1 227
Citigroup EURO Broad
N RentenEUROWelt 90 P 118 10 847 8 678 32 2712 17 1441 5 424 11 932 9 763 8 678 6 508 8 678 2 169 2 169
g Renten Europaische  Citigroup Europe 70 0 000 0 000 18 2571 14 2000 9 1285 5 714 2 286 4 571 10 1429 1 143 2 286 5 714
Wahrungen Government Bonds Index
Renten Européische  Citigroup EuroBIG
3 WG Corp. High Yield  Corporate Bonds 17 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 11 6471 3 1765 3 1765 0 000 0 000 O 000 O 000
Renten Europdische  Citigroup EuroBIG
% \WHG Corp. I Grade  Corsorate Bonds 9 0 000 1 1111 6 6667 2 2222 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
95 Renten GBP Citigroup Great Britain 46 1 5174 g 1739 7 1522 11 2391 8 1739 1 217 1 217 0 000 0 000 0 00 0 000 0 000
Government Bond Index
Renten Global High Yielg Merill Lynch Global
9% . High Vield & Emerging 42 5 1190 6 1429 11 2619 10 2381 4 95 4 95 1 238 0 000 1 238 0 000 0 000 0 000
&Emerging Markets Market Plus Index
g7 Fenten Globale Citigroup World Govern- ) a4 1281 34 1405 39 1612 25 1033 11 455 8 331 13 537 9 372 7 289 10 413 5 207 50 2066
Wahrungen ment Bond Index
NP Merrill Lynch Global
9% Re”tﬁ[‘t":f'a“””s' Govenment Inflation- 65 9 1385 4 615 28 4308 4 615 0 000 O 000 1 154 10 1538 2 308 0 000 1 154 6 923
geschuitz linked Index (EUR)
Citigroup Japan Govern-
99 Renten JPY RN 111 10000 0 000 0 000 O 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
Renten Mittel-/Ost-  Merrill Lynch Emerging
100 ges Morket Eongor Bk 24 1 417 6 2500 7 2917 6 2500 2 833 0 000 1 417 1 417 0 000 0 000 0 000 0 000
Citigroup Norway
101 Renten NOK o B dex 3 2 6667 0 000 1 3333 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 0 000
102 Renten SEK Citigroup Sweden 42 16 3810 16 3810 7 1667 1 238 1 238 1 238 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000
Government Bond Index
103 Renten SEK kurz OMRX T-BILL 18 18 10000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
1ga Renten Sonstige Citigroup World Govern- g5 0y g ggg 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 0 000 O 000 1 101 0 000 8 8389
Wahrungen ment Bond Index
105 Renten Spezialitaten  Cngroup World Goven- 55 00 0 000 0 000 3 1000 1 333 0 000 2 667 1 333 2 667 3 1000 1 333 17 5667
ment Bond Index
Citigroup USA Govern-
106 Renten USD o e 14 55 4825 26 2281 15 1316 8 702 3 283 4 351 2 175 1 08 0 000 0 000 O 000 O 000
17 RentenUSD Corp. Merrill Lynch USHigh 5, 95 gye5 4 1290 1 323 1 323 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000

High Yield Yield Master I

w
=
o
=)
=
p
=
<}
=
=
[
(<5}
>
=
=
o
>
c
[}
&=
©
=
=
)
>
w
c
=)
=
©
[}
=
=
o
~
|
(=]
—
o
~
(<}
=
>
=
[
w
h=]
c
(=)
[N
<
(&)
L
«©




Gesamt Rentenfonds (Fortsetzung)

Peerarou PG-Index Anzahl > 95% > 90% > 80% > 70% > 60% > 50% > 40% > 30% > 20% > 10% > 0% <0%
group Fonds  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in% in%  in%  in%
10g RentenUSD Corp.Inv. - Barclays US Corporate 155 3750 4 2500 4 2500 2 1250 0 000 0 000 0 0O 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000
Grade Investment Grade TR
Citigroup USA
109 RentenUSDkuz  GovemmentBondIndex 22 16 7273 2 903 3 1364 0 000 1 45 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
1-3 Years
Wandel- und Options-  Jefferies Active
10 e en b Comeariti Jaean 9 0 00 0 000 0 000 0 000 2 2222 1 1111 0 000 0 000 0 000 0 00 2 2222 4 4444
Wandel- und Options-  Jefferies Active
e b 27 7 2593 14 5185 3 1101 2 741 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 1 370
Wandel- und Options-  Jefferies Active
117 Wandel wd efferies potve 29 3 1036 4 1379 8 2759 7 2414 5 1724 2 6% 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 000
Wandel- und Options- - .
113 anleihen Welt EURO- éEffe”e.Sbf‘Cglvebl 17 0 000 0 000 O 000 12 7059 3 1765 1 58 1 588 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000
Hedged onvertible Global
Gesamt Geldmarktfonds
beoraron o6 Indox Anzahl >95%  >90%  >80% >70%  >60% >50% >40%  >30% >20% >10%  >0%  <0%
proup Fonds  in%  in%  in%  in% %  in%  in% %  in% in% in%  in%
114" Geldmarkt AUD Citigroup Australia 3 310000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
Money Market Index
115 Geldmarkt CAD E}lta'?k’stjfngsx”ada'\"””ev 3310000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
116 Geldmarkt CHF Citigroup Switzerland 5591 gy30 1 435 0 goo 1 435 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000
Money Market Index
117 GeldmarktEUR) ~ Citgroup Euroland 199 41 2060 12 603 20 1005 6 302 6 302 2 101 6 302 9 45 1 553 9 452 8 402 69 3467
Money Market Index
Citigroup Great Britain
118 Geldmarkt GBP Mo et ey 25251000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 0% O 000 O 000 0 000 0 000 O 0% O 00
Citigroup Sweden
119 Geldmarkt SE Moo Fircetnies. 151510000 0 000 0 000 0 000 0 000 O 0% O 000 O 000 O 000 0 000 O 0% O 0%
Geldmarkt Skandina-  Citigroup Euroland
129 Seldmard Vooey Mentot ndes 50000 0 000 0 000 0 000 0 000 0 0% 0 000 O 000 0 000 0 000 0 00 5 100
121 Geldmarkt Sonstige ~ CIN9TOUPUSAMoney 454 s 9 4393 1§57 0 000 0 000 3 2000 1 667 1 667 0 000 0 000 1 667 5 3333
Market Index
122 Geldmarkt USD E}l‘a'?k’gffnges:\“"””ev 78 749487 1 128 2 25 1 128 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 0 000
123 Nicht assifiziert - Citigroup Euroland %% 2 769 0 000 1 38 0 000 0 000 1 385 0 000 1 38 4 1538 4 1538 4 1538 9 3482
Geldmarkt Money Market Index
Gesamt Dach- und Mischfonds
Peerarou PG-Index Anzahl > 95% > 90% > 80% > 70% > 60% > 50% > 40% > 30% > 20% >10% > 0% < 0%
group Fonds  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%  in%
124 L(g_egﬁ'ﬁr;’”ds Balanced Conservative 10 0 000 0 000 0 000 1 1000 3 3000 2 2000 2 2000 0 000 0 000 1 1000 O 000 1 10,00
125 HBE%CJ';]F:’E”)"S Balanced Dynamic 23 5 2174 7 3043 4 1739 3 1304 0 000 1 435 1 43 1 435 1 435 0 000 0 000 0 000
126 (Lz'geg‘[’fﬁ;fe”)ds MSCI World (gross) % 15 4286 9 2571 7 2000 1 286 1 286 0 000 0 000 0 000 1 28 1 28 0 00 0 000
127 (Lgfﬁgvjﬁf;”ds Balanced Flexible 130 000 0 000 6 4675 1 769 1 769 1 769 2 1538 2 1538 0 000 0 000 0 000 O 000
19 Mischfonds Europa  Balanced Flexibel 56 14 2500 25 4464 13 2321 2 357 0 000 1 179 0 000 1 179 0 000 O 000 0 000 0 000
ausgewogen Europa
199 Mischfonds Europa  Balanced Dynamic 28 10 3571 9 3214 3 1071 2 704 2 774 2 714 0 000 0 000 0 000 O 000 0 000 0 000
dynamisch Europa
130 Mischfonds Europa  Balanced Flexibel %6 1 38 9 3462 5 1923 3 1156 3 1154 2 769 1 385 0 000 0 000 1 38 0 000 1 38
flexibel Europa
13 Mischfonds Europa  Balanced Consenvative 74 g gy 7 1000 30 4285 15 2143 8 1143 1 143 1 143 4 571 1 143 0 000 1 143 2 28
konservativ Europe
132 gfj'ssgczwg::f“’ba' Balanced Flexible %3 4 152 2 913 69 2624 80 3042 51 1939 23 875 9 342 2 076 1 038 0 00 0 000 0 000
133 mﬁgmﬁsembm Balanced Dynamic 15 17 1172 38 2621 62 4276 17 1172 3 207 3 207 4 276 0 000 0 000 0 000 0 000 1 069
134 phSChonds Global - gy1anced Frebie B0 2 053 5 132 60 1579 68 1789 74 1947 66 1737 54 1421 21 553 11 289 10 263 4 105 5 132
135 m:gg:\?a”t‘i’:e"’ba' Balanced Conservative 247 0 000 2 081 11 445 13 526 30 1215 49 1984 39 1579 48 1943 18 729 16 648 11 445 10 405
13 Michtlassifiziert- g, o Flexible § 0 000 8 920 9 1034 22 2529 16 1839 14 1603 8 920 6 630 1 115 0 000 0 000 3 345

Mischfonds
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Gesamt sonstige Kategorien

Anzahl >95%  >90%  >80% >70%  >60%  >50% >40% >30% >20% >10%  >0%  <0%
Peergroup PG-Index K i . . i . . . . . . .
Fonds in% in% in% in% in% in% in% in % in% in% in% in%
Absolute Return Multi ~ Citigroup Euroland
137 Strategy mit Verlust-  Money Market Index 340 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 1 294 7 2059 26 7647
toleranz +300BP
Absolute Return Multi  Citigroup Euroland
138 Strategy ohne Verlust-  Money Market Index 270 000 O 000 O 000 O 000 1 476 0 000 O 000 3 1429 0 000 0 000 O 000 17 809
toleranz +100 BP
Absolute Return Single  Citigroup Euroland
139 Strategy mit Verlust-  Money Market Index 21 0 000 0 000 0O OO0 O 000 O 000 O 000 1 476 1 476 0 000 3 1429 1 476 15 7143
toleranz +300 BP
Absolute Return Single  Citigroup Euroland
140 Strategy ohne Verlust- - Money Market Index 16 0 000 0O 000 0O 0OO O 000 O OOO O 000 O OO0 1 625 1 62 3 1875 1 625 10 6250
toleranz +100 BP
141 AS-Fonds Balanced Index 14 0 000 0 000 O 000 9 6429 2 1429 2 1429 1 704 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000
142 Derivate Fonds MSCI World (gross) 22 0 000 0O 000 O 000 2 909 2 909 2 909 0 000 O 000 O 000 1 45 0 000 15 68,18
143 Derivative MSCI World (gross) 40 000 0O 000 O 000 6 4286 5 3571 1 704 0 000 1 714 0 000 0 000 1 714 0 000
144 Discountzertifikate  MSCI Europe (gross) 8 0 000 1 1250 1 1250 6 7500 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000
. . Citigroup Euroland
145 Dynamische Wert Money Market Index 58 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 0 000 O 000 O 000 O 000 2 345 3 517 53 91,38
sicherungsfonds +300 BP
146 Garantiefonds MSCI Germany (gross) 165 0 0,00 0 000 6 364 38 2303 20 1212 19 1152 25 1515 25 1515 8 485 11 667 4 242 9 545
147 Gold FISE Gold MinesIndex 18 5 2778 6 3333 4 2222 2 1111 1 55 0 000 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000
148 Immobilien Gitigroup Germany 17 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 1 588 0 000 16 9412
Money Market Index
149 Immobilien Citigroup Germany 0 000 0 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 1 3333 O 000 0 000 1 3333 1 3333
Deutschland Money Market Index
. Citigroup Euroland
150 Immobilien Europa e e 19 0 000 0 000 O 000 1 52 1 52 1 52 7 3684 2 1053 4 2105 2 1053 1 52 0 000
. Citigroup Euroland
151 Immobilien Welt Money Vrket Index 17 0 000 0 000 O 000 O 000 1 58 0 000 6 3529 4 2353 5 2941 1 588 0 000 0 0,00
. Citigroup Euroland
152 Laufzeitfonds Euroland ¢ AP SRS 270 000 2 741 1 370 1 370 4 1481 2 741 1 370 1 370 0 000 1 370 5 1852 9 333
153 Laufzeitfonds Sonstige Clugroup World Bovern- 40y 00 o 000 0 000 0 000 2 1818 0 000 0 000 O 000 0 000 1 909 1 908 7 6384
ment Bond Index
54 Nicht assifiziert-  MSCI Global Real Estate 35 g0 g gog o 000 1 3333 0 000 0 000 0 000 0 000 O 000 2 6667 0 000 0 000
Immobilien (gross)
155 g(';hstﬂgsss'f'z'e“' MSCI World (gross) 5 0 000 O 000 1 19 1 19 3 58 4 78 7 1373 7 1373 6 1176 5 980 2 392 15 2941
156 fj:js"’”s'”"e“mem’ Balanced Index 25 0 000 1 400 2 800 5 2000 O 000 5 2000 4 1600 8 3200 O 000 O 000 O 000 O 000
157 Private Placement  Balanced Flexible 10 000 0O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 O 000 1 10000 O 000 O 000 O 000
158 Spezialitaten MSCI World (gross) 14 0 000 8 702 10 877 17 1491 11 965 15 1316 12 1053 6 52 7 614 2 175 2 175 24 21,05
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Hinweis

Die in dieser Fondsstudie angezeigten Informationen, Performance- und Marktdaten dienen ausschlieRlich der Information und
erfolgen ohne Gewahr fir Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit. Die verwendeten Inhalte der Datenquellen fremder An-
bieter werden von der German Capital Management AG (GECAM) nicht notwendigerweise kontrolliert. Fir diese Daten bzw.
Inhalte sowie externen Datenlieferungen Ubernimmt die GECAM keine Gewahr. Dies gilt auch fir Bérsen-, Finanz- und sonstige
preissensitive Informationen, die aus Systemen fremder Anbieter (bernommen werden. Die durch die Verfasser erstellten In-
halte und Werke unterliegen dem deutschen Urheberrecht. Beitrédge Dritter sind als solche gekennzeichnet. Die Vervielfaltigung,
Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung aufderhalb der Grenzen des Urheberrechts bedirfen der schriftlichen
Zustimmung des jeweiligen Autors bzw. Erstellers. Kopien sind nur fir den privaten, nicht kommerziellen Gebrauch gestattet.
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