O quirion

Whitepaper

Digitale Vermogensverwaltung bei quirion

Stand: Dezember 2025



O quirion

INnhalt

To ZU QUITION ceruiiiiiiniiiiinniiiiieneenireeesstsessssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssnssssssnssssssnnsss 3
T.TURNSEIE MISSION ...ttt e ettt et bbbttt ettt b bbbt s et enaetsesenacane 3
T2 HISTOMI et e R 3
1.3 Unabhdngigkeit ist iN UNSEIrer DINA VEIGONKEI........co ettt ettt ettt bbbt b ettt esaeaes 3
1.4 Geringe Kosten sind zentral beim VermOQENSAUDOU........ccc.ieriiiecieei ettt bbbt sa s senes 4
2. Digitales Anlageerlebnis .......cccccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinirinrrrrirrnnnnnsinssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns )
2.1 VoN ANFANG IS ENAE QGITA....e. e s e st s e bbbttt s et s seen 5
2.2 DIgitale StrOTEQISIIEITTUNG «...ouiveeieeerie ettt bbb bbb st s e s s bs st s s bt n st 5

221 RISIKOSTUFBN...c.uctrtuiairetie ittt ek ettt bbb bbbttt 5

2.2.2 KUNJENINFOMMIGTION. ...ttt sttt e et ettt 6
3. Wie stellen wir die Depots unserer Kundinnen und Kunden zusammen? .........cccuuveeiiiiiiiiiennnniiinnnnieeennessssssssssssssssssssss 7
3.1 ANIGGEUNIVEISUM......vecviieveieieciseesesaseesssa e s st sssss s s st e s s s s s e s s s s e b s e s s s s s e b s e s s b s e b s st bs b e s e b s b s s s s s s s s e b st e s s s s e s s s b e s s b s s s b s s st neesas 7
3.2 Prognosefreie ANIOGEPRNIOSOPNIE ......ciii ettt bbb a e s e eae bbbt 7
3.3 POMFOlIOKONSTIUKTION w...oriirieiriritiecitie et e b bttt 8

3.3.1 KONStruktion des AKTIENDOITIONIOS ........iueiiieeiei ettt s et s et ense bt enaa 9

3.3.2 Konstruktion des ANIEINEOMTONOS. ..ottt sttt s s s b e 13
3Lt PTOAUKTAUSWORN ...ttt sk bbb bbbttt 15
3.5 NOChNAIIGE POIfOIOVANONTE ...ttt bbbt s sttt s bbb bbb s bbb s s s s s ssnseen 7
3.6 QUIMNION AILEISVOISOITE .ottt sttt ese e s ae s a2 ae bt s a8 e s s se2e S s e e 2 e e A2 s e e s es e s bbb et s et s st eesesneses 19
4. Kontinuierliche Portfolioliberwachung und =steUEIUNG ........ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiiniiiiiiniinisisnnsssssssssssssssssss s ssssnes 20
4.1 Strategisches Risikomanagement UNd REDAIGINCING ..ottt ss sttt bbb sessesssssnen 20

4711 PlAanNmMARIGES REIDGIGNCING ..ottt s s s bbb s s st bbb s bbb s s s s s snee 20

4.1.2 AURErplaNMARIGES REIDGIGINCING ..ottt sttt s st bbb st s st sensas 21

4.1.3VOrteile deS QUINON=ANSOLZES .....ceveeviieiieieieieiee ettt sttt ss bt s bt s b s st s bbb s bbb s bt b bbb s s st sses st ssesnsenas 21
4.2 AUSTAUSCIN VON PTOGUKTEN ...ttt ettt ek bbbttt 22
4.3 Produkt= Und POrtfoliOUIDEIWACHUNG .......cieieciiieei ettt bbbt s st s s nee 22
L L HOINGAE! et et 23

D, QUEIIENVEIZEICHNIS ... ciieeiieieiiiiieteieeeetieeeteeeetteseeeeeesseeeessseesessssesessssesessssesessssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssnssssssssssessnnssesanas 24



O quirion

1. Zu guirion

Was treibt uns an? Was haben wir in den vergangenen Jahren bereits erreicht? Was macht uns aus und mit welcher
Philosophie verwalten wir das Geld unserer Kundinnen und Kunden? Das alles erfahren Sie auf den folgenden Seiten.

1.1 Unsere Mission

Wir bei quirion wollen mit digitalen Technologien die Vermdgensverwaltung neu erfinden. Warum? Die Vorteile eines
digitalen, regelbasierten Ansatzes sind einfach zu offensichtlich. Hier einige Vergleiche: Vom Rechenschieber zum
Taschenrechner, von den Gelben Seiten zur Suchmaschine, vom Stadtplan zu Google Maps, vom Warenhaus zum Online-
Shopping: Digitale Technologien erleichtern zunehmend unseren Alltag und bieten héhere Qualitét zu geringeren Preisen. Es
ist deshalb schon Uberraschend, dass die Geldanlage — die schon seit jeher zahlengetrieben war und damit ein naturlicher
Kandidat fur Digitalisierungsansdtze ist — hinter diesem allumfassenden Trend hinterherhinkt und erst jetzt einen
Digitalisierungsschub erfahrt. Vor allem, wenn man sich bewusst macht, wie unzufrieden viele Kundinnen und Kunden mit
herkdmmlicher Vermdgensberatung sind.

quirion méchte seine Kundinnen und Kunden méglichst individuell zu niedrigen Kosten beraten. Hierfur legen wir das uns
anvertraute Vermdgen nach wissenschaftlichen Prinzipien am Kapitalmarkt an und bieten dabei ein Nutzererlebnis, das den
Ansprichen der digitalen Welt gerecht wird. Was wie die Quadratur des Kreises klingt, ermoglichen digitale Technologien
und unsere auf dem Honorarprinzip basierende Unabhdngigkeit.

1.2 Historie

quirion ist eine Tochter der Quirin Privatbank AG. Diese wurde 2006 als erste — und bislang einzige - reine
Honorarberaterbank Deutschlands gegrindet und hat den Anspruch, frei von Interessenkonflikten bestmoglich zu beraten.
Aktuell betreuen die Quirin Privatbank und quirion tGber 100.000 Kundinnen und Kunden mit einem Vermdgen von rund 10
Milliarden Euro.

Als Honorarberaterbank ist es nur folgerichtig, den Kunden prognosefreie, kostengtinstige Portfolioldsungen anzubieten. Dies
beruht auf der Erkenntnis, dass ein Blick in die Glaskugel fur eine erfolgreiche Geldanlage nicht notwendig ist. Darauf
aufbauend hat die Quirin Privatbank als erste in Deutschland erkannt, dass Vermdgensverwaltung digital im Internet
angeboten werden kann: 2013 ging quirion an den Markt.2014 und 2015 wuchs quirion allein Uber Offentlichkeitsarbeit und
zufriedene Kundinnen und Kunden. 2017 haben wir unser Team deutlich ausgebaut, um fir die Aufgaben der ndchsten Jahre
gerUstet zu sein. Im Juli 2018 erfolgte mit der Griindung der quirion AG die Aufstellung von quirion als rechtlich
selbststandige Einheit und Tochter der Quirin Privatbank AG. Weiterer Hohepunkt im Jahr 2018 war der Testsieg beim
bundesweiten Robo-Advisor-Vergleich der Stiftung Warentest, bei dem quirion als bester unter 14 Robo-Advisorn
ausgezeichnet wurde. 2021 folgte ein weiterer Testsieg. Im Jahr 2024 brachte quirion mit quirion.Ai zudem die erste Kl-
Vermodgensberatung Deutschlands an den Start.

1.3 Unabhdngigkeit ist in unserer DNA verankert

Dem Autor Upton Sinclair wird das Zitat It is difficult to get a man to understand something, when his salary depends upon
his not understanding it" zugeschrieben. Frei Ubersetzt: ,Wes Brot ich ess, des Lied ich sing.” Fur Kundinnen und Kunden der
klassischen Anlageberatung wird diese Volksweisheit zum Problem: Da im klassischen VergUtungsmodell Beraterinnen und
Berater vom Produktanbieter bezahlt wird (und damit nur indirekt vom Kunden) und die Bezahlung an den Kauf bestimmter
Produkte gekoppelt ist, muss davon ausgegangen werden, dass die Interessen und Verdienstmoglichkeiten der
Beraterin/des Beraters nicht mit den Kundeninteressen Ubereinstimmen. In Provisionsbanken werden letztlich hohe Anreize
gesetzt, Uberteuerte, aktiv gemanagte Fonds zu vertreiben, wéhrend kostenginstige und effiziente bdrsengehandelte
Indexfonds (ETFs) wegen der mangelnden Provisionierung oft auen vorbleiben. Offensichtlich wird der Interessenkonflikt
auch am folgenden Beispiel: Wahrend der Produkttausch zwischen zwei gleichwertigen Fonds fir Kundinnen und Kunden
nachteilig ist (ohne einen Mehrwert zu erhalten, fallen Abschlussgebiihren an), ist er fur die Bank aufgrund der
Abschlussgebuhren vorteilhaft. Deshalb schlieRen sich das in Deutschland vorherrschende Provisionsmodell und eine gute
Beratung gegenseitig aus. Um deckungsgleiche Interessen zwischen Berater und Kundin sicherzustellen, sind fir uns drei
Bedingungen unerldsslich:

1. Keine Annahme von Provisionen. Man kann nicht zwei Herren gleichzeitig dienen. Sobald neben der Kundenbeziehung
weitere, haufig intransparente Geldkandle existieren, kann Geldanlage nicht mehr im Kundeninteresse stattfinden. Haufige
Produktwechsel und der Vertrieb unnétig teurer Produkte sind dann die Folge. Um eine solche Fehlberatung zu verhindern,
bietet quirion eine Vermdgensverwaltung an. Rechtlich bedeutet dies, dass wir Finanzportfolioverwaltung im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes anbieten. Damit sind wir gesetzlich verpflichtet, keine Zuwendungen von Dritten anzunehmen
oder zu behalten. (vergleiche § 64 Abs.7 WpHG). Wir lassen uns also einzig und allein von unseren Kundinnen und Kunden
bezahlen. Sollten wir Vergiitungen von Produktanbietern erhalten (sogenannte Kickbacks), schitten wir diese vollsténdig an
unsere Kundinnen und Kunden aus.


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/__64.html
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2.Fixes Honorar. Unsere Kundinnen und Kunden bezahlen uns Uber eine fixe und damit transparente Gebihr, die alleinig von
der Hohe des zu verwaltenden Vermodgens abhdngt. Damit verzichten wir bewusst auf eine erfolgsabhdngige Vergutung.
Auch wenn erfolgsabhdngige Vergitungen gut klingen (,Beraterin und Kunde sitzen im selben Boot"), so sind sie
schlussendlich nicht im Kundeninteresse: Zum einen verschleiert diese Vergltungsstruktur, dass fur einen GroR3teil des
Anlageerfolgs die Marktentwicklung. Zum anderen reichen bei typischen ,erfolgsabhdngigen” Geblhrenmodellen bereits
inflationsbedingte, rein nominale Wertzuwdchse aus, um eine ,Erfolgsvergltung” auszulésen. Auflerdem schaffen
erfolgsabhdangige Honorare einen Anreiz zur Fehlberatung: Liegt die Wertentwicklung aktuell unter der ,High Water Mark”,
ab der die Erfolgsvergutung gezahlt wird, besteht fur den Vermdgensverwalter der Anreiz, durch eine Erhdhung des
Anlagerisikos die Wahrscheinlichkeit einer Uberschreitung der High Water Mark zu erhdhen und dadurch gewinntréchtiges
Terrain zu erreichen. Aus diesen Grinden hat quirion sich gegen erfolgsabhdngige Gebihren und fir ein transparentes, rein
volumenabhdngiges Honorar entschieden.

3.Unabhéngige Eigentiimerstruktur. Fir uns ist es zentral, dass sich der Vermdgensverwalter nicht im (anteiligen) Besitz
eines Produktanbieters befindet. Dieser Punkt gewinnt umso mehr an Brisanz, je zahlreicher Produktanbieter und
GroRRbanken mit eigener Produktpalette auf den Markt fur digitale Vermégensverwaltung dréngen. Ist eine Trennung nicht
gegeben, besteht selbst bei einer fixen Honorarstruktur die Gefahr, dass bevorzugt hauseigene, unpassende Produkte
ihren Weg in die Kundenportfolios finden. Der digitale Vermdgensverwalter dient dann lediglich als Vertriebskanal fur die
eigenen Produkte (und kann seine Dienstleistung deshalb womdéglich besonders giinstig anbieten). Solch ein
Interessenkonflikt ist bei quirion nicht vorhanden.

UNSER MEHRWERT

quirion lasst sich ausschlieBlich von seinen Kundinnen
und Kunden bezahlen. Deswegen beraten wir

transparent und legen das Geld ausschlieflich im
Kundeninteresse an. Hierbei wird quirion vom
Gesetzgeber streng reglementiert.

1.4 Geringe Kosten sind zentral beim Vermégensaufbau

Renditeversprechen sind oft zweifelhaft. Denn Geld liegt nicht auf der StraBe: Jeder Anlageldsung, bei der risikolose
Zusatzrenditen versprochen werden, sollte mit duBerster Skepsis begegnet werden. Kénnen aber — bei gleicher Leistung —
Kosten gesenkt werden, steigert dies die Rendite garantiert: Jeder Euro, der nicht ausgegeben wird, erhdht das Vermdgen
um einen Euro. Wahrend im Leben haufig qilt: ,You get what you pay for “, gilt bei der Geldanlage: ,You get what you don't
pay for".

Vor diesem Hintergrund ist es ein zentraler Bestandteil der quirion-Strategie, die Kosten gering zu halten. Dieser Leitfaden
unserer Handelsstrategien gilt deshalb naturlich auch fur unsere eigene Gebuhr (eine der niedrigsten am deutschen Markt).
Wie zentral das Vermeiden auch kleinster Kostenbldcke fur eine erfolgreiche Geldanlage ist, zeigt folgende
Beispielrechnung: Aus 100.000 Euro werden bei einer jahrlichen Rendite von sechs Prozent nach 30 Jahren 574 .349 Euro.
Zusatzliche Kosten von 0,1 % pro Jahr mdgen vernachlassigbar klein klingen. Durch sténdige Wiederholung und durch den
Zinseszinseffekt wird aber auch eine solche GréoRenordnung relevant. Bereits der simpel berechnete Wert von 3.000 Euro an
zusdtzlichen Kosten tber die gesamte Laufzeit hinweg (100.000 * 0,1 % * 30) wirkt schon relevanter, vernachléssigt aber den
Zinseszinseffekt. Die wahren Kosten belaufen sich nach 30 Jahren ndmlich auf 16.035 Euro’ und betragen somit satte 16
Prozent der urspringlichen Anlagesumme. Beriicksichtigt man zudem die Tatsache, dass teure prognosebasierte
Anlagestrategien in der Regel keine Mehrrendite liefern?, so ergibt sich eine Anlagestrategie, die den Fokus auf
Kostenreduktion legt, geradezu zwingend.

12100 .000 * (1,0630 - 1,05930)
2 Vergleiche auch Abschnitt 3.3 in diesem Dokument


https://www.quirinprivatbank.de/investor-relations
https://www.quirinprivatbank.de/investor-relations
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2. Digitales Anlageerlebnis

2.1 Von Anfang bis Ende digital

quirion bietet seinen Kundinnen und Kunden einen vollkommen digitalen Service. Die Anmeldung bei quirion erfolgt digital mit
Hilfe von Video-Legitimation oder per Personalausweis mit freigeschalteter Online-Ausweisfunktion (elD). Die
Strategieberatung tbernimmt eine Online-Beratungsstrecke, mit deren Hilfe die Interessentin/der Interessent die individuell
passende Anlagestrategie ermitteln kann. Die Kommunikation erfolgt ebenfalls digital Gber den Login-Bereich. Dieser Ansatz
hilft uns, die Kosten niedrig zu halten und unseren Kundinnen und Kunden eine zeitgemdfRe Vermogensverwaltung zu bieten.

UNSER MEHRWERT

Unser Ansatz trifft das Lebensgefiihl und Bedrfnis
vieler Menschen im digitalen Zeitalter. Stets Uber
Informationen zu verfigen, seine Angelegenheiten

papierlos verwalten zu kdnnen, unabhdngig von
Offnungszeiten zu sein plus die Erwartungshaltung an
eine  konstant hohe Qualitdt - in vielen
Lebensbereichen ist das mittlerweile selbstverstandlich
geworden, warum nicht auch bei der Geldanlage?

Kein digitaler Prozess kann alle Eventualitdten des Lebens abdecken. Aus diesem Grund haben wir unsere digitalen Prozesse
durch den Faktor Mensch ergdnzt. Kundinnen und Kunden erhalten bei unserer Service-Hotline persénliche Unterstitzung bei
allen Fragen zu unseren Vermdgensverwaltungsprodukten. Auf Wunsch wird auch der Kontakt zu einer Niederlassung der Quirin
Privatbank hergestellt. Der Faktor Mensch spielt auch im Anlagemanagement die entscheidende Rolle. Die Portfolien werden
durch ein langjahrig erfahrenes Experten-Team zusammengestellt und nicht maschinell oder durch einen kryptischen
Algorithmus.

2.2 Digitale Strategieberatung
2.2.1 Risikostufen

Ziel einer Strategieberatung ist immer das Finden einer individuell passgenauen Wertpapierallokation, zu deren dauerhafter
Einhaltung sich der Vermdgensverwalter in gewissen Grenzen?® vertraglich verpflichtet (sogenannte Strategic Asset Allocation,
beziehungsweise Ziel-, Muster- oder Sollallokation). Bei quirion stellen wir diese Musterallokationen kundenindividuell und
abhdngig von den personlichen Anlagezielen zusammen.

quirion bietet Portfolios mit Aktienquoten zwischen O Prozent und 100 Prozent an. Die reine Anleihe-Strategie wird allerdings
nur auf ausdrlcklichen Kundenwunsch im Eréffnungsprozess angeboten, weil wir zumindest einen kleinen Aktienanteil zur
Erzielung einer nachhaltig positiven Realrendite fur sinnvoll halten.

Im Rahmen der Festlegung der Anlagestrategie werden fur alle Strategien Rendite- und Risikoparameter angezeigt, um valide
Anhaltspunkte zur Abschétzung der Rendite- und tempordren Verlustpotenziale zu bieten. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
entsprechenden Kennzahlen. Sie basieren auf reprasentativen langfristigen Indexhistorien. Es zeigt sich, dass mit den
Abstufungen die beiden wichtigen StellgréRen Rendite und Risiko sehr fein gesteuert werden kénnen.

3 Diese Zielallokation kann nie ganz exakt eingehalten werden, da die taglichen Marktschwankungen automatisch zu Abweichungen zwischen Soll- und Ist-
Portfolio fuhren. Vergleiche hierzu auch Abschnitt 4.1.



quirion

Reprdsentative Rendite und Risikokennzahlen (nach Vermégensverwaltungskosten)
Zeitraum: 31.12.1990 bis 31.12.2023

Aktienquote 0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Anleihequote 100 % 90 % 80 % 70 % 60 % 50 % 40 % 30 % 20 % 10 % 0%
Max. Verlustim Betrachtungszeitraum -157% -159% -194% -245% -300% -349% -395% -438% -478% -516% -550%
Erholungszeitraum (Monate) 36 B5 34 40 44 44 53 61 62 64 65
Rendite p.a. 30% 34 % 3.9 % 4,3% 4,8 % 52% 57% 61% 6,6 % 7,0% 7.5%
Index-Basis:

Aktien: MSCI ACWI

Anleihen:

bis 06/98: 66 % EONIA/ESTR, 17 % Bloomberg US Corp HY Index, 17 % JP Morgan Global Aggregate Bond Index

ab 07/98: 66 % EONIA/ESTR, 17 % Bloomberg US Corp HY Index, 17 % Bloomberg € Aggregate Bond Index

ab 02/99: 33% iBoxx Eurozone Gov. 1-3 Index, 33% iBoxx € Corporates 1-3 Index, 17 % Bloomberg US Corp HY Index, 17 % Bloomberg € Aggregate Bond Index
ab 02/06: 33% iBoxx Eurozone Gov. 1-3 Index, 33% iBoxx € Corporates 1-3 Index, 17 % iBoxx € Liquid High Yield Index, 17 % Bloomberg € Aggregate Bond Index

Diese Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit; frihere Wertentwicklungen sind kein zuverldssiger Indikator fur kinftige Ergebnisse.

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung quirion

Weitere Details zu der Konstruktionsweise unserer Musterportfolios finden sich in Abschnitt 3.3.

2.2.2 Kundeninformation

quirion informiert seine Kundinnen und Kunden vollumfanglich Gber den aktuellen Stand ihrer Anlagestrategie — so, wie es auch
vermégende Kunden einer konventionellen Vermbégensverwaltung gewohnt sind.

Dies bedeutet insbesondere, dass wir Quartals- und Jahresberichte bereitstellen, in denen alle Informationen zur allgemeinen
Marktentwicklung, zu Zahlungsflissen, zur Allokation des Vermégens und zur vergangenen Wertentwicklung (auch im
Vergleich zur Benchmark) aufbereitet sind. Jede unserer Aktivitaten bei der Verwaltung des Kundenvermégens ist damit fir
unsere Kundinnen und Kunden vollkommen transparent und nachvollziehbar.

Gegenuber einer traditionellen Vermdgensverwaltung besteht bei quirion zus&tzlich der Vorteil, sich im Login-Bereich 24
Stunden am Tag und sieben Tage die Woche Uber sein Vermdgen informieren und Aufstockungen/Auszahlungen in Auftrag
geben zu kénnen. Grafik 1zeigt exemplarisch die Ubersichtsseite des Login-Bereichs.

Der quirion-Login-Bereich

uirion
@ 102.387,10 €
@ Gesamtvermaégen aller Konten
Home
&
Marktplatz
- Kundesmummes
_ 2 Mustermann und Max Mustermann 2
Autgaben Gesamtvermagen [11.02202¢) @ Vermbgensentwicklung
42.840,09 €
@ it Sart [2812022) @
Auttrage
=
Postbox .
H&\‘ Glob\;.lles Portfolio BIII3E 3
0% Aktien / © % Anleine:
=]
Gutschelnkarte . .
Iz Nachhaltiges Portfolio 29639 € 5
=~ 0% Aktien 7 © % Anleine:
Mehr =, Cash-Invest &

=

51445
5 215% 0.9

Quelle: eigene Darstellung quirion

Dartber hinaus beantwortet unsere Kundenbetreuung Fragen gerne per Telefon, E-Mail oder Chat.
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3. Wie wir die Depots unserer Kundinnen und
Kunden zusammenstellen

3.1 Anlageuniversum

quirion méchte, dass seine Kundinnen und Kunden jederzeit Uber ihr Vermdgen verfugen kénnen. Deswegen sind illiquide
Anlageklassen wie beispielsweise Hedge-Fonds und geschlossene Investmentfonds nicht Teil unseres Anlageuniversums. In
Rohstoffe investieren wir ebenfalls nicht, weil es — im Gegensatz zu Aktien und Anleihen — keinen 6konomischen Grund gibt,
warum ein reines Rohstoff-Investment systematisch eine positive Rendite (bzw. eine Mehrrendite/Risikoprémie) gegeniber
einem Geldmarktinvestment) aufweisen sollte. Rohstoffe nehmen erst dann am Wirtschaftskreislauf teil und werden damit
Jproduktiv’, wenn sie verarbeitet werden, womit wir aber in der Welt der Unternehmen und damit im Aktien- und
Unternehmensanleihebereich wdaren.

In Immobilien investiert quirion im Rahmen des breiten Aktieninvestments, entweder Uber Aktiengesellschaften, die in der
Immobilienbranche tatig sind, oder Uber sog. Reits. Unsere Anlagestrategien fokussieren sich letztlich auf die liquiden
Assetklassen Aktien und Anleihen. Mit einer international breit gestreuten Aktienanlage beteiligt man sich am
unternehmerischen Risiko von Firmen rund um den Globus und erhdalt dafir eine ,Entlohnung” in Form einer im Vergleich zu
anderen Anlageformen meist deutlich erhéhten Rendite bzw. Wertentwicklung (6konomisch entsprechend logische
Risikopramie). Anleihen dienen vorwiegend als Risikopuffer fir den (in der Regel) stérker schwankenden Aktienpart. Neben
ihrer Funktion als Risikoregulator setzen wir Anleihen (in Portfolios mit niedrigeren Aktienquoten) auch als zusdtzlichen
Renditelieferanten ein. Beide Anlageklassen bilden wir zwecks Maximierung der Diversifikation moglichst vollstandig ab.
Kundinnen und Kunden bei quirion sind so z. B. an rund 95 % der weltweiten Aktienmarktkapitalisierung (das ,Marktportfolio”)
beteiligt.

UNSER MEHRWERT

quirion-Kunden profitieren auf Basis wissenschaftlicher
Erkenntnisse von der Wertentwicklung der

internationalen Aktien- und Anleihemarkte und nehmen
dabei letztlich nur die wirklich notwendigen Risiken in
Kauf.

In diesem riesigen Universum investieren wir nicht unmittellbar in einzelne Wertpapiere, sondern mittelbar Gber kostenglnstige
Indexfonds.

Aus Grunden, die im Folgenden detaillierter beschrieben werden, ziehen wir passive Indexfonds prognosebasierten aktiven
Fonds vor. Damit verengt sich das fir uns relevante Anlageuniversum im gesamten Fondsangebot auf (vorzugsweise
marktkapitalisierungsgewichtete) Exchange Traded Funds (ETFs) sowie nicht-bérsengehandelte Indexfonds und indexnahe
Fonds.

In Summe haben wir damit die Wahl zwischen mehr als 2.000 Indexfonds. Die folgenden Abschnitte beschreiben, wie wir
aus diesem immer noch riesigen Produktuniversum Portfolios konstruieren.

3.2 Prognosefreie Anlagephilosophie

Um unseren Ansatz verstandlich zu machen, soll an dieser Stelle zundchst kurz auf einige grundlegende
Kapitalmarktzusammenhdnge eingegangen werden.* Es ist wichtig zu betonen, dass diese Zusammenhdnge nicht auf
zweifelhaften Annahmen beruhen, sondern logisch aus der folgenden simplen Mathematik folgen: Gewichtet man in einem
Portfolio die am Gesamtmarkt vorhandenen Wertpapiere mit inren Marktgewichten (Marktkapitalisierung), erzielt das
Portfolio die Marktrendite®. Der Grund: Die Marktrendite ist der gewichtete Durchschnitt der Renditen der am Markt
verfugbaren Wertpapiere. Gleiches gilt fiir das beschriebene (Markt-)Portfolio — es ist schlicht ein Abbild des
Gesamtmarktes. Klassische, prognosefreie (sogenannte passive) Indexfonds, die nach Marktkapitalisierung gewichten,
werden nach diesem Prinzip gebildet und erwirtschaften damit automatisch die Marktrendite — abzuglich einer sehr
geringen Kostenquote.

4 Vergleiche Sharpe (1991)

5 Wie dieses sogenannte Marktportfolio aus Sicht der Kapitalmarktforschung genau zu definieren ist und wie es ins Portfolio des Anlegers gelangen kann — die
entscheidende Frage des Anlagemanagements! —, wird Gegenstand des folgenden Abschnitts sein.
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Zieht man von allen am Markt verfligbaren Wertpapieranteilen diese prognosefrei gehaltenen Besténde ab, verbleiben
die Anteile, die von den restlichen, nicht prognosefrei und damit aktiv® agierenden Investoren gehalten werden. Es folgt
mathematisch zwingend, dass diese Bestdnde im gewichteten Mittel ebenfalls die Marktrendite erwirtschaften, denn die
Allokation dieser Teilportfolios ist in Summe mit der des Gesamtmarktes (und der der prognosefreien Portfolios) identisch. Ist
dem nicht so, wurden in der Berechnung Wertpapiere ,vergessen”.’

Der oben beschriebene Zusammenhang I&dsst sich auch anders formulieren: Was ein Handelspartner durch eine Transaktion
gewinnt, verliert die Gegenpartei (das heit, im Nachhinein stellt sich heraus, dass entweder der Kaufer oder die
Verkd&uferin besser nicht gehandelt hatte). Handeln ist aber mit Kosten verbunden. Prognosebasiertes Investieren ist damit im
Schnitt ein Nullsummenspiel vor Kosten und in seiner Gesamtheit zwingend ein Verlustgeschaft nach Kosten. Die Jagd nach
Outperformance ist mit einem Roulette-Spiel zu vergleichen, bei dem entweder Rot oder Schwarz gewinnt und von dieser
50/50-Gewinnchance noch die Gewinnmarge des Casinos abgezogen werden muss.

Diese simplen arithmetischen Grundsdtze sind der Grund fir die empirisch belegte Erkenntnis, dass kaum ein
Fondsmanagement dauerhaft seine Benchmark schlagen kann. Kurzfristige Uberrendite ist in aller Regel eher durch Zufall als
durch Managerfahigkeiten zu erkléren. Genau deswegen kann eine langfristige, statistisch signifikante Outperformance so
gut wie gar nicht beobachtet werden. Aus der Vielzahl an empirischen Studien zu dieser Thematik sei beispielhaft die
folgende Zahl zitiert: Laut einer Auswertung des Indexanbieters Standard & Poor's aus dem Jahr 2025 haben 97 Prozent der
US-Standardwerte-Fonds Uber die vergangenen 10 Jahre schlechter abgeschnitten als der Vergleichsindex S&P 500 .8

Wichtig hierbei ist auch: Der vorhin erklérte Zusammenhang gilt fur alle Formen aktiven Managements. Denn er gilt fir
beliebig definierte Anlageuniversen. Haufig wird bei dem Begriff ,aktives Management” lediglich an das ,Stock Picking”
gedacht, also den Versuch, attraktive Aktien zu selektieren (relevantes Anlageuniversum: Aktien). Aber auch das sogenannte
Market Timing" ist diesen Gesetzen unterworfen: Fur jeden Euro, der rechtzeitig vor einem Crash aus dem Markt abgezogen
wird, muss ein anderer Euro in den Markt investiert werden (relevantes Anlageuniversum: Liquiditét und ,der Markt”). Und: Alle
wie auch immer gearteten Ansdtze eines herkdmmlichen Risikomanagements sind ebenfalls aktive Strategien, denn sie
erfordern taktische Abweichungen von einer langfristigen durchgehaltenen Markt-Strategie (die sich am globalen
Marktportfolio orientiert).

3.3 Portfoliokonstruktion

Es gibt kaum einen Bereich der Wirtschaftswissenschaft, der tiefer in der empirischen und theoretischen Forschung verankert
ist als das Anlagemanagement.” Doch von der oben schon in groben Zigen skizzierten Theorie zur praktischen Anwendung
des Marktportfolios und seiner Effizienz ist es ein weiter Weg. Lassen Sie uns die zuvor angeschnittenen grundsatzlichen
Uberlegungen vertiefen und damit auch unsere Herangehensweise noch ékonomisch und kapitalmarkttheoretisch weiter
fundieren.

Auf der Ebene der reinen Portfoliotheorie ist der Sachverhalt zun&chst einmal relativ klar: Nehmen wir an, es sind insgesamt N
Wertpapiere — z. B. Aktien — vorhanden, die an einem Markt liquide gehandelt werden, also mit der jederzeitigen Méglichkeit,
sie zu kaufen und zu verkaufen. Weiter nehmen wir an, dass wir nun ein Portfolio aus allen diesen N Aktien
zusammenstellen, und zwar so, dass der wertmdaRige Anteil jeder Aktie im Portfolio genau dem wertmdafigen Anteil der Aktie
am gesamten Markt (d. h. ihrer sogenannten Marktkapitalisierung) entspricht. Ein solches, oben schon kurz skizziertes
Marktportfolio” besitzt die so genannte Effizienzeigenschaft.

Dies bedeutet zum einen, dass es kein anderes Portfolio gibt, das diesem hinsichtlich seines Verhaltnisses aus zu
erwartender Rendite und zu erwartendem Risiko Uberlegen ist. FUr eine in die Zukunft gerichtete Anlageentscheidung
(und keine andere gibt es!), die grundsdatzlich ohne sichere Kenntnisse tber zukinftige Ereignisse und entsprechende
Kursverlaufe (also in Unsicherheit) getroffen werden muss, lésst sich also keine Anlagestrategie finden, die im
Erwartungswert bessere Anlageergebnisse verspricht als das Marktportfolio.

Zudem besteht eine weitere Konsequenz der Effizienzeigenschaft darin, dass die in der Praxis weit verbreiteten
prognosegetriebenen (,aktiven”) Ansatze des Anlagemanagements nicht nachhaltig erfolgreich sein kénnen. Etwaige im
Vergleich zum effizienten Marktportfolio gemessene tempordr hdhere Wertentwicklungen solcher auf der Basis kurz- und
mittelfristiger Prognosen gemanagter Anlagen lassen sich nicht in statistisch signifikanter Weise von Zufallsereignissen
unterscheiden. Sie basieren also auf voriibergehenden Glicksstrdhnen und nicht auf systematischem Prognoseerfolg.

6 Die Begriffe ,passiv” und ,aktiv” rihren daher, dass das Marktportfolio im Zeitablauf nur sehr geringen Anderungen unterworfen ist. Deshallb muss ein ,passiver”
Indexfonds - sobald er einmal investiert ist = kaum umschichten. In ,aktiven” Fonds hingegen mussen die Bestdnde laufend angepasst werden, um die Prognosen
ihrer Fondsmanager widerzuspiegeln. Mit Indexfonds wird also ,investiert”, mit aktiven Fonds ,investiert und spekuliert”.

7 Um es in den Worten des Nobelpreistragers Eugene Fama zu wiederholen: ,Es kann keine Diskussionen dartber geben, ob aktives Management besser ist als
passives — dies ist schlicht nicht méglich. Dies ist eine mathematische Tatsache, keine Hypothese.” (Fama, 2017

8 Vergleiche SPIVA-Report Europe Mid Year 2025 fir in Europa angesiedelte Aktienfonds

? Allenfalls die Bewertungspraxis fur derivative Finanzinstrumente, wie Optionen und Futures, wurzelt dhnlich tief in der entsprechenden Derivatetheorie.



O quirion

Diese Sachverhalte sind in vier Jahrzehnten der Kapitalmarktforschung immer wieder durch umfangreiche empirische Studien
belegt worden und kénnen zudem mit dkonomischer Logik nachvollziehbar begriindet werden.® Vor dem Hintergrund dieser
finanzmarkttheoretischen Erkenntnisse ist die Aufgabe des Anlagemanagements daher eindeutig: Strukturiere ein Depot
grundsatzlich so, dass es dem Marktportfolio entspricht. Soweit also die Theorie.

3.3.1 Konstruktion des Aktienportfolios

Will man die oben beschriebenen Grundsétze konkret umsetzen, so stéfit man sofort auf ein Problem: Bezogen auf den
Aktienmarkt beinhaltet das Marktportfolio im oben erwdhnten Sinne sémtliche international gehandelten Aktien
entsprechend ihrer Marktkapitalisierungsgewichtung. Bedenkt man nun, dass es aktuell rund 50.000 an den weltweiten
Borsen gelisteten Aktien gibt, wird klar, dass eine direkte Umsetzung durch den Kauf aller Aktien ausscheidet.

Die relevante und — wie sich zeigen wird — alles andere als triviale Frage des Anlagemanagements lautet daher: ,Wie l&sst
sich das globale Marktportfolio am besten représentieren?” Die traditionelle, gewissermaRen historisch gewachsene Antwort
vieler Marktteilnehmer auf diese Frage lautet: ,Durch einen international breit gestreuten Aktienindex.” Wie sich im Folgenden
zeigen wird, greift diese Herangehensweise jedoch zu kurz.

Vielfalt an Aktien-"Faktoren”

Jede einzelne der weltweit verfugbaren Aktien Idsst sich durch eine Reihe typischer Merkmale charakterisieren, die sowohl
die Wertentwicklungsperspektiven als auch die Risiken der jeweiligen Aktie entscheidend beeinflussen. Ein auf der Hand
liegendes Merkmal ist beispielsweise das Land, in dem das hinter der Aktie stehende Unternehmen beheimatet ist. Weitere
Beispiele sind die Hohe der Marktkapitalisierung, unterschiedliche Bewertungsniveaus oder die Hohe der historischen
Schwankungsintensitéit einer  Aktie (Volatilitét). Mit Hilfe dieser und weiterer Merkmale ist es maglich, die zundichst fast
untiberschaubare Vielfalt aller Aktien sinnvoll zu kategorisieren. Insbesondere folgende Aktienmerkmale (die im Fachjargon auch
,Faktoren” genannt werden) haben sich hierbei als trennscharf herausgestelit:

v Dynamik des Unternehmenswachstums

v Hoéhe der Marktkapitalisierung (,Size")

v Dynamik der zurtickliegenden Kursentwicklung (,Momentum®)

v Ausman der Volatilitat

v Qualitat der Finanzkennzahlen

v Bewertungsniveaus (im Hinblick auf die Unternehmenssubstanz; ,Value-Gehalt" einer Aktie)
v'Hoéhe der ausgeschutteten Dividenden

Anhand dieser Liste sollte deutlich werden, dass sich die genannten Merkmale (Faktoren) nicht gegenseitig ausschlieRen,
sondern sich mehr oder weniger stark Uberlappen. So kann eine Aktie sehr gute Finanzkennzahlen aufweisen und trotzdem
eine enttduschende Wertentwicklung hinter sich haben. Oder: Ein Wert aus der Automobilbranche kann sowohl das Merkmal
einer hohen, aber auch einer geringen Dividendenausschiuttung aufweisen. Diese Art der Belegung einer Aktie mit
unterschiedlichen Merkmalen wird durch den Fachbegriff ,Faktor-Exposure” ausgedrickt, also frei GUbersetzt einem ,Ausmaf
des Ausgesetztseins” hinsichtlich der genannten Aktienmerkmale. Die Idee dahinter ist, dass man sich jede einzelne Aktie
gewissermalen als Trager von bestimmten Ausprdagungen all dieser Merkmale bzw. Faktoren vorstellen kann. Dabei
verdndert sich die Intensitat dieser Ausprégungen im Zeitverlauf kontinuierlich. Letztlich bestimmen sie zu jedem Zeitpunkt,
wie stark eine einzelne Aktie den Chancen und Risiken all dieser Faktoren ,ausgesetzt” ist.™

Aufgrund dieser Zusammenhdnge erweist sich ein einzelner Aktienindex nur als duBerst schwacher Représentant des
globalen Gesamtmarktes. In einem einzelnen Index mit seinen konstruktionsbedingten Einschrénkungen (z.B. nur
Standardwerte, nur Industrielédnder, keine Berlicksichtigung von Bewertungskennziffern usw.) kénnen das dynamische
Zusammenspiel sowie die Wechselwirkungen dieser Faktoren untereinander nicht bzw. nur deutlich unzureichend erfasst
werden. Daher n&dhert sich ein Portfolio, das nur aus einem oder zu wenigen Indizes besteht, dem gewlnschten ,echten”
Marktportfolio nur sehr ungenau an.

Ein weiterer Umstand kommt hinzu, der die Tucke einer Konzentration auf nur einen oder zu wenige Indizes verdeutlicht. Vor
allem im Verlauf eines markanten Aktienaufschwungs konzentriert sich die Wertentwicklung in relativ wenigen Werten' oder
Aktienmarktsegmenten, die dadurch weit Gberdurchschnittlich zulegen. Diese Bereiche erhalten dann im Kontext aller Aktien
ein entsprechendes wertmaRiges Ubergewicht, was zu einer Erhéhung ihrer Marktkapitalisierungsgewichtung fiihrt. Bei einer
tatsachlichen Beriicksichtigung aller weltweit handelbaren Aktien (s. 0.) ist dies durchaus angemessen, da es ja letztlich
Ausdruck einer Neubewertung der entsprechenden Aktien bzw. Segmente durch die Marktteilnehmer ist.Im Rahmen
einzelner Indizes jedoch wdéchst sich der Vorgang aufgrund der begrenzten Anzahl an Aktien, die in einem Index enthalten
sind, zwangsléufig zu einer echten Verzerrung der tatséchlichen Proportionen aus, zu einem sogenannten ,Bias”.

10 Vergleiche hierzu beispielsweise: Davis, J. L. 2006, The Informational Efficiency of Stock Prices: A Review, Dimensional Fund Advisors

" Eine schone Analogie bietet die Erndhrungswissenschaft: So wie man sich jede Speise (z. B. ein Schnitzel) als einen Tréger der in ihr enthalten Nahrstoffe
entsprechend den spezifischen Anteilen, welche letztlich die Speise ausmachen, vorstellen kann, kann man eine Aktie als einen Trager der genannten Faktoren mit
ihren jeweiligen ,Exposures” interpretieren.

12 Bessembinder, H., 2018, Do Stocks Outperform Treasury Bills, Forthcoming Journal of Financial Economics
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Damit reprasentiert der Index aber nicht mehr den Markt in seiner ganzen Breite und beinhaltet unerwlinschte
Konzentrationsrisiken.

Dieser Effekt lieR3 sich in den letzten Jahren besonders eindrucksvoll im Zuge des gewaltigen Aufschwungs von Aktien der
Technologiebranche beobachten. Er fuhrt dazu, dass tatsdéchlich relativ wenige Werte — eben solche, die besonders gut
gelaufen sind — einige bekannte Indizes sehr stark dominieren. So haben beispielsweise — Stand Januar 2026 - allein die
funf Aktien Nvidia, Microsoft, Apple, Amazon und Alphabetim MSCI-Weltindex, der immerhin insgesamt 1.320 Aktien
beinhaltet, bereits ein Gewicht von rund 21 %. Im ebenfalls durchaus breiten amerikanischen Index S&P 500 sind es sogar
rund 30 % und im US-Technologieindex NASDAQ 100 ca. 36 %.

Es lasst sich daher nochmals festhalten: Aus den genannten Grinden représentiert ein einzelner Index das Marktportfolio nur
duRerst ungenau — und sei er grundsdatzlich auch noch so breit angelegt, wie beispielsweise der bekannte MSCI-Weltindex.
Die Faktor-Exposures des Marktportfolios stellen sich in solchen Einzelindizes allenfalls zuféllig und voribergehend ein.
Dartber hinaus bilden sich vor allem im Verlauf von Marktaufschwungphasen ungewollte Schwerpunkte heraus, was zu
UbermaRigen Klumpenrisiken fuhrt. Beides hat zur Folge, dass ein einzelner Index die eingangs genannter positiver
Eigenschaften des theoretischen Marktportfolios nicht aufweisen kann — vor allem nicht das optimale erwartbare Risiko-
Rendite-Verhdaltnis, weswegen wir dieses Marktportfolio ja Uberhaupt anstreben.

Von der Theorie zur Praxis

Da also ein einzelner Index als Losung ausscheidet und der Kauf aller Aktien utopisch ist, stellt sich erneut die Frage, wie sich
das globale Marktportfolio am genauesten reprdsentieren |&sst.Wie anhand der oben gezeigten Auflistung der
unterschiedlichen Faktoren bereits deutlich werden sollte, sind die Gesamtheit aller Aktien und ihre Faktorauspréagungen
zund&chst nicht unmittelbar verfligbar. Insbesondere in einem einzelnen Index sind konstruktionsbedingt nicht alle Aktien
enthalten.

Fur die bestmogliche praktische Anndherung an das theoretische Marktportfolio bedienen wir uns daher insgesamt 16
verfigbarer und représentativer Aktienfaktor-Indizes der MSCl-Familie. Aufgrund der erwéhnten Faktor- Uberlappungen
weist eine Zusammenfassung aller 16 Indizes enorme Redundanzen auf, deren Identifikation und entsprechende Bereinigung
aufgrund der Datenfulle alles andere alles einfach ist. Trotzdem ist genau dies fur eine hochwertige Indexauswanhl
erforderlich, wenn man dem Marktportfolio so nah wie méglich kommen méchte.

Die Wissenschaft hat fur solche und dhnlich gelagerte Probleme allerdings eine Methode entwickelt, die genau das leistet —
die sogenannte Hauptkomponentenanalyse.® Hierbei handelt es sich um eine allgemeine statistische Methode, mit deren
Hilfe sich aus einer Flut von Daten, welche hohe Redundanzen aufweisen, die letztlich relevanten Informationsbestandsteile
herausfiltern lassen.

Um uns einer optimalen Reprdsentanz des Marktportfolios so weit wie nur moglich anzundhern, wenden wir diese Methode
auf die historischen Wertentwicklungen der genannten 16 Indizes an. Die Tatsache, dass diese Indizes hohe Korrelationen
untereinander aufweisen, ist dabeillbrigens nichts anderes als der sichtbare Ausdruck der schon erwdhnten hohen
Redundanzen im Datensatz.™

Die Herausforderung besteht also darin, eine Kollektion von méglichst wenigen Indizes zu finden, welche

+ eine marktbreite Abdeckung so weit wie moglich gewdhrleistet und

+ insbesondere die Wechselwirkungen der Faktoren mitberlcksichtigt.

Konkret stellen wir uns dieser Herausforderung im Rahmen einer Analyse in sechs Schritten:

1.Repraisentation des Gesamtmarktes (,Marktportfolio”) durch insgesamt 16 Faktorindizes der MSCl-Familie.

2.Ermittlung von funf sogenannten Hauptkomponenten, welche den GroRteil der in allen 16 Faktorindizes steckenden
Informationen beinhalten, d. h. deren Bewegungen im statistischen Sinne ,erklaren”.

3.Korrelationsanalyse zur Festlegung der relevanten Faktorindizes.
4.Rendite-Risiko-Analyse zur Bestimmung der optimalen Faktorindexgewichte.

5.Ermittlung der Faktor-Exposures fur die in (4) festgelegte Faktorindexkombination sowie fur alle in Frage kommenden
Anlageinstrumente.”™

6.Gewichtung der Anlageinstrumente, so dass sich im Portfolio insgesamt das unter (5) ermittelte optimale Faktor-Exposure
ergibt.

" Eine gute Darstellung dieser Methode findet sich in: Shlens, J., 2014, A Tutorial on Principal Component Analysis, Google Research, Mountain View.

1 Ein Beispiel zur Verdeutlichung: Man stelle sich zwei Indizes A und B vor und der Index B bewege sich immer in die gleiche Richtung wie Index A, aber genau um
das 1,5-Fache. Steigt also A um 10 %, steigt B um 15 %. Fallt A um 8 %, fallt B um 12 % usw. Bewegt sich nun A im Rahmen eines stochastischen Prozesses, dann gilt
dies auch fur B. Eine Korrelationsanalyse zwischen beiden Indizes wirde einen Korrelationskoeffizienten von +1 ergeben. Dies bedeutet inhaltlich, dass die
Bewegungen des Index B keine Informationen beinhalten, die nicht auch in den Bewegungen des Indexes A enthalten sind: Damit ist B informations- theoretisch
redundant.

'S 7ur Produktauswahl vergleiche Abschnitt 3.4
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Nachfolgend erldutern wir diese Schritte im Detail:

1. Zun&chst wird in einem ersten Schritt das globale Marktportfolio gleichgesetzt mit insgesamt 16 Faktorindizes der MSCI-
Familie, welche die unterschiedlichsten Aktienmarktmerkmale abbilden und damit den globalen Gesamtmarkt (das
Marktportfolio) so weitgehend wie praktisch maglich reprasentieren, dabei aber wie schon erwdhnt hohe Redundanzen
aufweisen.

2.AnschlieRend werden basierend auf einer gut 20-ja@hrigen Wertentwicklungszeitreihe (31.12.1999 bis 31.05.2020;
Aktualisierung erfolgt 2026) und einer sogenannten 16x16-Korrelationsmatrix insgesamt finf Hauptkomponenten
bestimmt, welche 98,70 % der in sémtlichen Faktorindizes enthaltenen Informationen beinhalten, d. h. deren Bewegungen
im statistischen Sinne ,erklaren”. Anders ausgedrickt: 98,70 % aller Informationen, welche in den Marktbewegungen der
insgesamt 16 Faktorindizes stecken (einschlieRlich der entsprechenden Korrelationen), sind allein in den finf ermittelten
Hauptkomponenten enthalten. Damit représentieren sie den globalen Aktienmarkt sehr weitgehend. Leider entsprechen
diese funf Hauptkomponenten nicht direkt genau funf Faktorindizes, sondern sie sind jeweils funf unterschiedliche abstrakte
Linearkombinationen aller 16 Faktorindizes.®

3.Durch Analyse der Korrelationen zwischen den 16 Faktorindizes und den funf ermittelten Hauptkomponenten werden
diejenigen Faktorindizes bestimmt, welche den ausgewdhlten Hauptkomponenten — und damit dem Marktportfolio! — so
nahe wie moglich kommen.

Konkret erhalten wir durch diese Analyse die funf folgenden Faktoren, die jeweils durch einen entsprechenden Faktorindex
reprdsentiert werden:

+ Standardwerte (reprasentiert durch den MSCI All Country World Index, ACWI)
+ Nebenwerte (Value-gewichtet) (MSCI ACWI Small Cap Value Weighted)

+ Substanzwerte (Value) (MSCI ACWI Enhanced Value)

+ Momentumwerte (MSCI ACWI Momentum)

+ Niedrig-Volatilitats-Werte (MSCI ACWI Minimum Volatility)

4. Welche Faktoren bzw. Faktorindizes bei der Konstruktion des Portfolios zu beriicksichtigen sind, ist durch Schritt (3) geklart.
Unklar ist allerdings noch, mit welchem Gewicht die jeweiligen Faktoren in das Portfolio einflieRen sollen. In einem
néchsten Schritt werden daher im Rahmen einer Rendite-Risiko-Analyse diejenigen Faktorindexgewichte ermittelt, die das
Rendite-Risiko-Verhdltnis des Portfolios in robuster Weise maximieren. ,Robust” bedeutet hierbei konkret, dass das
Rendite-Risiko-Verhdaltnis mit

+ unterschiedlichen Kennzahlen Uber
+ eine Vielzahl von historischen Ruckrechnungen hinweg und
+ zus&tzlich Uber stochastische Simulationen auf Basis geschdtzter Renditeverteilungen

maximiert wurde. Es handelt sich daher nicht um eine Optimierung, die nur auf einen singuldren historischen Zeitraum und ein
bestimmtes Rendite-Risiko-MaR bezogen ist (das wdre gerade nicht robust), sondern um eine Festlegung, die sich in einer
groRen Anzahl an Szenarien sowie hinsichtlich einer Vielzahl unterschiedlicher Rendite-Risiko-Kennzahlen bewdhrt hat.
Hierdurch tragen wir der grundsdatzlichen Unsicherheit kinftiger Kapitalmarktentwicklungen Rechnung. Als Ergebnis erhalten
wir die folgenden Zielgewichtungen der mittels Hauptkomponentenanalyse (2) und Korrelationsanalyse (3) ausgewdhlten
Faktorindizes.

Zielgewichtungen der relevanten Faktorindizes

MSCI MSCI ACWI MSCI ACWI  MSCI ACWI MSCI ACWI
ACWI Small Cap enhaonoed Momentum Min.Vol.
Value-Weighted Value
50 % 20 % 10 % 10 % 10 %

Quellen: Bloomberg, eigene Berechnung und Darstellung quirion

1 Zwar sind diese Hauptkomponenten abstrakte mathematische Konstruktionen und konnen nicht unmittelbar einzelnen Indizes zugeordnet werden. Trotzdem
weisen Sie konstruktionsbedingt die gewunschte Eigenschaft auf, keinerlei Redundanzen mehr zu beinhalten. Somit wird gewissermafen Ordnung ins Chaos
gebracht.
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5.Nicht alle diese Indizes lassen sich mit Hilfe von qualitativ hochwertigen Anlageprodukten in einem Portfolio abbilden.
Eine 1:1-Umsetzung mit exakt passenden Anlageprodukten und mit den angegebenen Gewichten scheidet daher aus.

Fur die hochwertige Bestiickung eines Portfolios missen also auch Produkte herangezogen werden, denen u. U. andere
Faktorindizes als die genannten zugrundeliegen. Entscheidend ist jedoch, dass das resultierende Portfolio letztlich in seiner
Gesamtheit die gleichen Faktor-Exposures aufweist wie das durch die gewiinschten Faktorindexgewichte aus (4)
reprdsentierte globale Marktportfolio.

Dies erreichen wir, indem wir zundchst mit Hilfe eines sogenannten ,Factor-Attribution-Tools" die Faktor-Exposures jedes
einzelnen der funf ausgewdahlten Faktorindizes gegentber dem MSCI ACWI IMI bestimmen, dem breitestmdglichen
verfigbaren Aktienindex, gegeniiber dem Faktorausprégungen Uberhaupt messbar sind. Auf dieser Basis werden dann
die folgenden Faktor-Exposures der Indexkombination aus (4) als Uber- bzw. Untergewicht gegentiber dem MSCI ACWI IMI
ermittelt.

Faktorausprégungen ggi. MSCI ACWI IMI

Value Size Momentum Min. Vol.

9,66 % 6,00 % 0,36 % 1,00 %

Quellen: Bloomberg, eigene Berechnung und Darstellung quirion

Zur Erléuterung: Verglichen mit dem (abstrakten) globalen Marktportfolio sind wir hinsichtlich jedes relevanten Faktors
neutral positioniert. Dies entspricht genau unserem Ziel einer méglichst unverzerrten Reprdsentanz des echten globalen
Marktportfolios. Gegenuber dem MSCI ACWI IMI = zur Erinnerung: Das ist der breitestmogliche verflgbare Index, fur den
relative Faktor-Exposures Uiberhaupt gemessen werden kénnen — ergibt sich dadurch ein relatives Ubergewicht der
Faktoren Value (Substanzwerte) und Size (Nebenwerte, small caps) sowie eine weitgehende Neutralitét gegeniber den
Faktoren Niedrig-Volatilitdt und Momentum.

Um diese Faktor-Exposures im Portfolio umsetzen zu kénnen, ermitteln wir nun noch analog fur jedes der zur Verfigung
stehenden Anlageinstrumente ebenfalls die jeweiligen Faktor-Exposures gegentiber dem MSCI ACWI IMI.

6.Mit Hilfe der fur die letztlich ausgewdhlten Anlageprodukte ermittelten Faktor-Exposures sind wir nun in der Lage,
die Produkte so zu kombinieren, dass das entstehende Portfolio insgesamt die gleichen Faktor-Exposures aufweist wie
das durch die gewtinschten Faktorindexgewichte aus (4) reprasentierte globale Marktportfolio. Damit entspricht ein
.Globales Portfolio” bei quirion so weit wie praktisch moglich dem globalen Marktportfolio — und damit dem theoretischen
Optimum der Kapitalmarktforschung.

UNSER MEHRWERT

Der Startpunkt fur die Konstruktion unserer Portfolios ist das
aus der wissenschaftlichen  Kapitalmarktforschung
abgeleitete effiziente Marktportfolio. Grund: Es bietet das
optimale Verhdltnis aus zu erwartender Rendite und zu

erwartendem Risiko. Die praktische Reprdsentanz dieses
theoretischen Optimums wird Uber ein mehrstufiges
analytisches Verfahren hergeleitet, das dem Umstand
Rechnung trégt, dass keine ,naive” Zusammenstellung
internationaler Aktienindizes das Marktportfolio
angemessen reprdsentieren kann.
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3.3.2 Konstruktion des Anleiheportfolios

Aufgrund ihrer in aller Regel niedrigeren Schwankungsintensitat (Volatilitéit) gegendber Aktien dienen diese in den quirion-
Portfolios vorwiegend der Abfederung des Portfoliorisikos (siehe auch Kapitel 3.1). Bei Portfolios mit geringen Aktienquoten
und damit einhergehend einem vergleichsweise geringeren Gesamtdepotrisiko berlcksichtigen wir zudem gezielter den
Renditeaspekt von Anleihen (ohne dabei das Risiko Uberzustrapazieren). Umsetzen lasst sich dies am besten mit der
Aufteilung der Anleihekomponente in zwei Segmente und der Nutzung dieser beiden Segmente in Abhdngigkeit von der
Aktienquote.

Aufteilung in zwei Anleihesegmente: ,risikoreduzierend” und ,ertragsorientiert”

Die konkrete Allokation der beiden Anleihnesegmente basiert auf mehrstufigen Analysen mit einer Vielzahl an Optimierungen
und Plausibilisierungen, an deren Enden die Festlegung der zielfihrenden Indexkombinationen liegt. Die Analysen erstrecken
sich beispielsweise Uber

+ u. A. Volatilitaits-, Maximum-Drawdown-, Sharpe- und Calmar-Ratio-Optimierungen
+ Value-at-Risk-Untersuchungen

- Korrelations-, und Beta-Analysen

+ Stresstests

Das ,risikoreduzierende” Anleihesegment fokussiert sich auf Anleihen, die das Risiko im Gesamtdepot bestmdglich
absenken. Dieses Risiko wird primdér durch den Aktienanteil gepragt.

Das ,ertragsorientierte” Anleihesegment dient — neben den Aktien — als weiterer Renditelieferant, ohne dabei zu sehr ins
Risiko zu gehen. Gewinnmaximierung steht hier also nicht im Vordergrund, sondern ein méglichst optimales Rendite-Risiko-
Verhdltnis

Ab einer Aktienguote von 50 % (Strategie 50/50, 60/40, 70/30 usw.) kommt ausschlieflich das risikoreduzierende
Anleihesegment zum Einsatz.

Der risikoreduzierende Teil des Anleiheportfolios ist so konstruiert, dass er die Risiken, die aus dem Aktienanteil eines
Portfolios resultieren, bestmdglich abfedert. Es besteht fast ausschlieBllich aus vergleichsweise sicheren Staatsanleihen. In
kritischen Aktienmarktphasen zeigte sich in der Historie oft das Muster einer ,Flucht” in sichere (durchaus auch langere
laufende) Staatsanleihen. Im risikoreduzierenden” Segment wird fast komplett auf das Eingehen von Unternehmensrisiken
(aber auch entsprechenden Chancen) verzichtet, da diese bereits den Aktienanteil préigen. Der Anleiheteil sorgt so in den
Strategien mit Aktienschwerpunkt fur eine besonders fokussierte Risikoreduktion. Zur Diversifizierung sind hier dennoch
Unternehmensanleihen beigemischt, in Form von Floatern. Da die Verzinsung von Floatern in regelmdaRigen Abstédnden dem
aktuell vorherrschenden Zinsniveau angepasst wird, unterliegen sie meist nur sehr geringen Kursschwankungen.

Zusammensetzung des Anleihesegments ,risikoreduzierend”

Euro-Unternehmensanleihen
mit guter Bonitat und
variabler Verzinsung (Floater)
7%

= ca. 80/20 Staats-/Unternehmensanleihen
= durchschnittliche Restlaufzeit: 3,2 Jahre Stand Dez. 25)

kurzlaufende

Euro- = nur geringe Unternehmensrisiken
Staatsanleihen - . .
50% = Puffer fur Aktienrisiko

- internationale Anleihen sind wahrungsgesichert

langlaufende
internationale
Staatsanleihen mit
guter Bonitdat
33%

Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung quirion
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Das ertragsorientierte Segment des Anleiheportfolios ist dagegen starker auf das Renditepotenzial ausgerichtet, bei
vertraglichen Risiken (moglichst guinstiges Rendite-Risiko-Verhdltnis).

In der Strategie 0/100, die einzig aus Anleihe-Investments besteht, kommt ausschlieflich dieses Segment zum Einsatz. In den
Strategien mit 10 bis 40 % Aktien kommt dieses Segment gemeinsam mit dem risikoreduzierenden” zum Einsatz.

Das ,ertragsorientierte” Segment besteht Uberwiegend aus Unternehmensanleihen. Hier stehen also starker
Unternehmensrisiken und -chancen im Vordergrund, so dass man trotz niedrigerer Aktienquoten (40 % und weniger) an der
Wertschépfung des Unternehmenssektors (in Form héherer Anleiherenditen) partizipieren kann. UberméRige Risiken werden
durch eine sehr moderate Gewichtung von Hochzinsanleihen und langlaufenden Staatsanleihen (die bei Verdnderungen des
allgemeinen Zinsniveaus starker schwanken) sowie durch eine kurze Duration vermieden (kirzere Restlaufzeiten = geringeres
Kursrisiko).

Zusammensetzung des Anleihesegments ,ertragsorientiert”

Hochzins-Euro-
Untermehmensanleihen

0%
= ca. 20/80 Staats-/Unternehmensanleihen
Euro-Untemehmensanleihen R - R
mit guter Bonitét = geringere durchschnittliche Restlaufzeit: 1,8 Jahre
% (Stand Dez. 25)
kurzlaufende . -
Euro- = dafur mehr Unternehmensrisiken
Staatsanleihen
0% = Beimischung von Hochzinsanleihen
[schwachere Bonitat, aber dafir hthere Renditechancen)
= verstarkte Beteiligung an der Wertschopfung von
langlaufende
internationale Unternehmen
Staatsanleihen mit
guter Bonitat = intemationale Anleihen sind wahrungsgesichert
Euro-Unternehmensanleihen 0%

mit guter Bonitat und
variabler Verzinsung (Floater)
35%

Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung quirion

In den Strategien mit Aktienquoten zwischen 10 und 40 % kommen also beide Anleihesegmente zum Einsatz. Je hdher die
Aktienquote, umso mehr Risikoabfederung wird bendtigt. Dementsprechend erhéht sich dann auch schrittweise der
risikoreduzierende Anleiheanteil. Ab 50 % Aktienanteil verzichten wir dann auf den ,ertragsorientierten Anteil. Anleihen werden
dann ,nur noch” zur Risikoreduzierung gebraucht.

Der folgenden Ubersicht lésst sich entnehmen, wie stark die beiden Anleihesegmente (risikoreduzierend und ertragsorientiert)
in Abhangigkeit der jeweiligen Strategie zum Tragen kommen. Etwaige Wdahrungsrisiken (beispielsweise durch US- Dollar-
Investments) werden grundsatzlich durch Wahrungshedges innerhalb der Anlageprodukte eliminiert.

Gewichtung der beiden Anleihesegmente je nach Aktienquote (Liquiditét unbertcksichtigt)

100%
90%
80% 40%
70% 60%
60% 80%

50% —Qlelei 100%
70%

20% 40%
30%

0/100 10/90 20/80 30/70 40/60 50/50 60/40 70/30 80/20 90/10 100/0

| Aktien Anleihen risikoreduzierend B Anleihen ertragsorientiert

Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung quirion
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3.4 Produktauswahl

Insbesondere auch bei der Produktauswahl kann quirion seine Unabhdngigkeit ausspielen und im Kundeninteresse aus allen
am Markt verfligbaren Produkten die besten aussuchen.

Die Produktauswahl erfolgt grundsdtzlich im Rahmen eines dreistufigen Prozesses.

quirion-Produktauswahl (vereinfachte Darstellung)

Cualitatsprifung des Produktanbieters
+die besten Produktanbieter
+Fokus auf Sicherheit

Indexvergleich

«die sinnvollsten Marktsegmente
& besten Indizes

*Fokus Effizienz & Diversifikation

ETF-Vergleich
+die besten ETFs
+ Fokus Kosten
& Qualitat

Die effizientesten Anlageprodukte

Quelle: eigene Darstellung quirion

In der ersten Stufe werden durch eine detaillierte Qualitatsprifung diejenigen ETF-Anbieter herausgefiltert, die den internen
quirion-Standards entsprechen und somit fur eine engere Auswahl in Frage kommen.

Im Rahmen dieses speziellen Emittenten-Ratings prifen wir die Prozesse des Fondsmanagements anhand einer Reihe von
Kriterien — mit einem besonderen Fokus auf das Risikomanagement. Beispiel: ETFs verleihen regelmaRig Wertpapiere an andere
Marktteilnehmer (,Wertpapierleine”), um Zusatzeinnahmen zu generieren. Zudem werden teilweise Swap-Geschafte
abgeschlossen, um Kosten zu sparen. Beide Malnahmen helfen also grundsatzlich, die Rendite zu steigern. Das
Kontrahentenrisiko bei diesen Geschdften sollte jedoch durch die Hinterlegung von hochwertigen Sicherheiten so weit wie
moglich minimiert werden. Mit Hilfe unseres Emittenten-Ratings ermitteln wir, ob dies bei den von uns durchleuchteten
Emittenten auch tatsdchlich geschieht.

Aufgrund unserer Stellung als institutioneller Investor erhalten wir hierfir von den Emittenten detaillierte und vertrauliche
Informationen, die Privatanlegerinnen und -anlegern nicht zuganglich sind.

In der zweiten Stufe geht es um die Auswahl der passenden Indizes. Sofern sich nicht bereits aus der Portfoliokonstruktion
(siehe 3.2) konkrete Indizes ergeben, sondern mehrere Indizes in Frage kommen, werden ggf. — ergénzend zu den
Auswahlkriterien aus dem Kontext der Portfoliokonstruktion — weitere Kriterien herangezogen, die in einen speziellen
Indexvergleich einflieRen:

+ Langerfristige Wertentwicklung

+ Rollierende Renditen (12 Monate)

« Maximaler Verlust zum Hochststand

+ Volatilitatsverlauf

+ Maximaler Verlust und Erholungszeitspanne

+ Rendite-Risiko-Verhdltnis (diverse Kennziffern)
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In der dritten Stufe werden die konkreten Anlageprodukte ausgewdhlt. Wesentliches Kriterium bei der ETF-Auswahl sind
fir uns die — wie wir sie nennen - realen Kosten, in die fortlaufend die Differenz zwischen Fonds- und Indexentwicklung
einflieRen, sowie einmalig beim An-/Verkauf auch die Geld-Brief-Spanne. Unsere internen Auswertungen zeigen, dass die
kommunizierte Gesamtkostenguote von Fonds (TER) in Wirklichkeit gar nicht die realen Gesamtkosten wiedergibt, sondern
diese in der Regel lediglich zu ca. zwei Dritteln erklaren kann. Zur TER mUssen ndmlich Handelskosten hinzuaddiert werden, die
den Fonds beim Nachvollziehen von Positionséinderungen im Index entstehen. Auch Steuern — insbesondere die einbehaltene
Quellensteuer —, unter Umsténden Swapkosten und durch die Gute des Portfoliomanagements bedingte Uber- oder
Unterrenditen mussen berlcksichtigt werden. Zudem trégt eine geringe Cash-Position im Fonds zu einer tendenziellen
Unterrendite bei. Aus dem Verleih von Wertpapieren generierte Ertréige missen hingegen von den Fondskosten abgezogen
werden, wenn sie an die Anlegerinnen und Anleger weitergereicht werden. Entgegen der landldufigen Meinung ist das
Managen eines Indexfonds also alles andere als trivial und entsprechend bestehen zwischen den einzelnen Produkten, die
ein und denselben Index abbilden, zum Teil spUrbare Renditeunterschiede, die sich tUber einen langen Anlagezeitraum hinweg
zu deutlichen Vermogensdifferenzen addieren kénnen.

All diese Faktoren werden bei unserer professionellen und aufwendigen Fondsselektion bertcksichtigt. Zusétzlich werden
weitere Qualitétskriterien beachtet. Diese bestehen aus dem Tracking Error (ein ETF soll die Kursbewegungen seines Index
maglichst konstant und verl@sslich nachvollziehen) und dem Fondsvolumen — bei kleinen Fonds besteht die Gefahr von
unerwinscht hohen Anteilen unsererseits sowie die erhdhte Wahrscheinlichkeit einer Auflosung mangels Wirtschaftlichkeit.

UNSER MEHRWERT

Auch bei ETFs, die ,nur” einen Index nachbilden, ist
es nicht egal, welches Produkt man konkret auswdahlt.
Uber die Zeit kénnen die Renditeunterschiede
zwischen einzelnen Produkten deutlich sein. Die

professionelle Produktauswahl bei quirion sorgt dafir,
dass nur die besten Fonds in die Depots unserer
Kunden kommen. Unsere Unabhdngigkeit ermdglicht
es uns zudem, aus dem gesamten am Markt
verfligbaren Produktspektrum zu wdahlen.
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3.5 Nachhaltige Depotvariante

Neben den beschriebenen, klassischen Portfolios bieten wir unsere Depots zusatzlich in einer nachhaltigen Variante an, die
ebenfalls auf den beschriebenen Prinzipien der Portfoliokonstruktion und Produktauswahl unserer klassischen Portfolios
beruht, aber zudem Schritt fur Schritt eine Verbesserung der Nachhaltigkeitskennziffern verfolgt. Dabei wird stets die dadurch
entstehende Einschrénkung der Diversifikation mitbertcksichtigt. Eine Ubermdafige Konzentration des Portfolios durch die
Erhohung der Nachhaltigkeit unterbleibt.

Wie lasst sich Nachhaltigkeit aber messen? quirion orientiert sich am inzwischen weit verbreiteten sog. ESG-Schema. Dieses
unterteilt den weitlaufigen Begriff der Nachhaltigkeit in die Bereiche Umwelt (E wie Environment), Soziales (S wie Social) und
Unternehmensfuihrung (G wie Governance). Professionelle Analysehduser — wie z. B. MSCI Research, dessen Daten auch bei
quirion zum Einsatz kommen — untersuchen dann anhand unterschiedlichster KenngréRen der verschiedenen Bereiche, wie
nachhaltig Unternehmen aufgestellt sind, und verdichten diese Kenngréflen zu einem einheitlichen sogenannten ESG-Score
zwischen 1 (wenig) und 10 (sehr nachhaltig).” Fur den Bereich ,Umwelt” wird zum Beispiel gemessen, wie viel CO; ein
Unternehmen produziert, wie viel CO» die Produkte ausstoRen, wie viel Mull bei der Produktion anfallt und wie wasserintensiv
diese ist. Unter ,Soziales” wird unter anderem bewertet, wie hoch die Sicherheitsstandards der Arbeitspl&tze sind, wie sicher
die hergestellten Produkte sind oder wie ernst ein Unternehmen den Datenschutz nimmt. Im Bereich der
Unternehmensfuhrung spielen wiederum Kriterien wie die Unabhdngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder eine Rolle. Auch
Verstolle gegen Wettbewerbsregeln und Korruptionsgesetze fallen hier negativ ins Gewicht. Der CO2-AusstoR erhalt noch
einmal ein besonders Gewicht, da er als separates, messbares Kriterium (AusstoR pro Million US-Dollar Umsatz)
Berucksichtigung in unserer Portfoliokonstruktion findet.

Fur die konkrete Portfoliokonstruktion werden nun zundchst nachhaltige Mindeststandards im Portfolio sichergestellt. Dies
geschieht durch den kategorischen Ausschluss von Unternehmen, die kontroverse Waffen herstellen, sowie solcher, die
gegen den Global Compact der Vereinten Nationen verstoBen. Dieser sieht das Einhalten von zehn ethischen, sozialen und
okologischen Mindeststandards vor. Dies sind unter anderem die Achtung der Menschenrechte, das Zulassen von
Gewerkschaften, der Verzicht auf Zwangs- und Kinderarbeit sowie das Engagement gegen Korruption. Anschlielend wird
das Portfolio so lange weiter hin zu einem héheren Mall an Nachhaltigkeit gemessen am ESG-Score und Coz-AusstoR
optimiert, bis das Mehr an Nachhaltigkeit noch einem sinnvollen MaR an Diversifikation gegenlbersteht. So erreichen wir
eine Balance aus méglichst hohen ESG-Werten, niedrigem CO2-Ausstol und einer trotzdem hohen Risikostreuung.

Die Produktumsetzung erfolgt auch hier mit kostengtinstigen ETFs und ggf. indexnahen Fonds. Dadurch lassen sich die im
nachhaltigen Anlagebereich sonst oft hohen Kosten vermeiden. Auch diese Produktauswahl wird hinsichtlich der
grundlegenden Qualitatskriterien Sicherheit, Abbildungsgute und Kosten regelmdafig Gberprift.

Nachhaltigkeitskriterien bei quirion

\RON
Q}&\! nge.';M é“’1»" p

nsaaaant - o
Socipv %?VEnNm*\Noq
Soziales *Nehmensto™

Quelle: eigene Darstellung quirion

7 Diese unternehmensindividuellen ESG-Scores werden dann bei der Bewertung von nachhaltigen ETFs, die quirion einsetzt, zu ESG-Scores fur den jeweiligen ETF
aggregiert.



O quirion

Filterprozess in der nachhaltigen Anlagestrategie (vereinfachte Darstellung)

Alle
bérsennotierten , *'
Unternehmen

weltweit

Nur Unternehmen
@ mit verfigbaren
Nachhaltigkeitsdaten

Sicherstellung
nachhaltiger o
Mindeststandards

7\

Optimierung Optimierung
Rendite/Risiko Nachhaltigkeit

Ergebnis: 3.300 /
Unternehmen [ ]
im Portfolio \ 1\,‘\
- O

lhr quirion Depot
° nachhaltig

o diversifiziert

° mit fairer Rendite

Quelle: eigene Darstellung quirion
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3.6 quirion-Altersvorsorge

Die wachsende Rentenlticke und der Bedarf nach einer kosteneffizienten, flexiblen Altersvorsorge ohne teure Garantie-
/Versicherungskomponenten waren zentrale Ausléser, neben dem klassischen globalen Portfolio und der
Nachhaltigkeitsvariante eine spezielle Altersvorsorge-Ldsung zu entwickeln. Die quirion-Altersvorsorge ist das erste Robo-
Advisor-ETF-Portfolio mit automatischem Gleitpfad: Die Renditechancen der Kapitalmdrkte werden genutzt und das Risiko
Richtung Rentenbeginn automatisch reduziert.

Das Basisportfolio ist wahlweise identisch dem ,normalen” globalen ETF-Portfolio bzw. der Nachhaltigkeitsvariante. Der
entscheidende Unterschied ist der besagte Gleitpfad. In der frihen Ansparphase steht der Vermégensaufbau mit hdherem
Aktienanteil im Vordergrund. Je n&her der Rentenbeginn rickt, desto stdrker wird schrittweise in stabilisierende Anleihen
umgeschichtet, um das Risiko groRerer Verluste kurz vor Rentenstart zu reduzieren.

Wichtig: Auch im Rentenalter ist weiterhin eine Aktienquote vorgesehen. Hintergrund ist, dass die Rentenphase zunehmend
l&énger dauert und damit auch im Ruhestand ein renditetréchtiger Baustein sinnvoll ist. In den meisten der funf Risikoprofile

(A bis E) liegt die Mindestaktienquote deshalb bei 30 %. Die verbreitete Faustregel ,100 minus Alter” halten wir weder in der

Ansparphase noch in der Rentenphase fir geeignet.

Der konkrete Gleitpfad der quirion-Altersvorsorgestrategie

Risikoklasse A B C D E
t0 20% 30% 30% 30% 30%
t-1 20% 30% 30% 30% 30%
t-2 20% 30% 30% 30% 30%
t-3 20% 30% 30% 30% 30%
t-4 30% 30% 30% 30% 40%
t-5 30% 30% 30% 30% 40%
t-6 30% 30% 30% 40% 50%
t-7 30% 30% 30% 40% 50%
t-8 30% 30% 40% 50% 60%
t-9 30% 30% 40% 50%

t-10 40% 40% 50%

- 40% 40% 50%

t-12 40% 50%

t-13 40% 50%

t-14 50%

t-15 50%

t-16
t-17

Quelle: eigene Darstellung quirion

Damit verbindet die Altersvorsorge-Strategie die automatische Risikoanpassung mit den Vorteilen einer professionellen
digitalen Vermégensverwaltung: wissenschaftlich basierte Portfoliokonstruktion, laufende Uberwachung, Rebalancing,
kuratierte Produktauswahl sowie der Austausch von ETFs, wenn bessere oder geeignetere Produkte verfugbar sind.
Anlegerinnen und Anleger mussen sich nicht selbst kimmern - die Strategie wird systematisch umgesetzt., klassisch oder
nachhaltig. Einzahlungen bleiben flexibel: Sparraten kénnen erhéht, reduziert, pausiert oder gestoppt werden — ohne starre
Laufzeitbindung.

Wahrend bei klassischen Portfolios eine niedrige Risikokategorie meist direkt eine niedrige Aktienquote bedeutet, ist in der
Altersvorsorge-Logik bei jungeren Anlegerinnen und Anlegern (langer Anlagehorizont) selbst bei defensiverer Risikokategorie
anfangs eine hohere Aktienquote moglich — die spdtere Risikoreduktion erfolgt automatisch Uber den Gleitpfad.

Fur die spatere Rentenphase sind Auszahlungen Uber Einmalzahlungen oder einen Entnahmeplan (in Umsetzung) méglich.

Letztlich wird mit dieser Anlagestrategie ein Lifecycle-Ansatz, der bislang typischerweise im Versicherungsmantel
umgesetzt wurde (und dort haufig mit hohen Produktkosten und Bindungen einhergeht), als digitale, flexible ETF-Lésung
verfugbar. Operativ ist die Losung extrem effizient: Statt eine komplett neue Asset-Allocation aufzubauen, zu Uberwachen
und separat zu handeln, setzt die Altersvorsorgestrategie auf den bestehenden Portfolio-Bausteinen des Globalen
Portfolios und des nachhaltigen Portfolios auf. Dadurch entstehen starke Synergieeffekte mit Blick auf das
Portfoliomanagement, das Monitoring und die Handelsprozesse.
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4. Kontinuierliche Portfoliouberwachung und -
steuerung

4.1 Strategisches Risikomanagement und Rebalancing

Kursschwankungen an den Wertpapiermdrkten bringen es mit sich, dass die Depots sich mit der Zeit immer weiter von der
urspringlich vereinbarten Asset-Allokation entfernen. Steigen die Aktienmarkte beispielsweise stdrker als die
Anleihenmarkte, erhoht sich die Aktiengquote. Diese Abweichungen sorgen fur (unerwiinschte) Verschiebungen im Risikoniveau
in Form von Abweichungen der Wertpapiergewichte von der vordefinierten Muster-Allokation (Soll-Allokation), also von der ja
aus guten Grinden vereinbarten Anlagestrategie. Auf léngere Sicht ist iberwiegend mit einem Anstieg des Risikoniveaus zu
rechnen, da (riskante) Aktien tendenziell stérker steigen als (defensive) Anleihen. Es stellt sich fur das Portfoliomanagement
somit die Frage, wann und in welchem Umfang Readjustierungen an den Kundenportfolios vorgenommen werden sollen
(sogenanntes Rebalancing), um die beschriebenen Effekte zu verhindern.

Entscheidend beim Rebalancing ist, dass Umfang und Zeitpunkt der Ausgleichstransaktionen nicht willktrlich aufgrund
hochst unsicherer Prognosen erfolgen, sondern anhand fester und disziplinierender Kriterien. Prognosen bzw. kurzfristige
Markteinsché&tzungen dirfen bei diesem Vorgehen keine Rolle spielen. Rebalancing sollte somit nicht mit Markt-Timing
verwechselt werden. Es gibt keine verl&ssliche Methodik, um den richtigen Ein- oder Ausstiegszeitpunkt exakt festzustellen.
Aus diesem Grund sollte ein regelmdaRiges Neubewerten und Umschichten nach einer fest definierten Regel erfolgen.

Den quirion-Ansatz beschreiben wir in den folgenden Abschnitten.
4.1.1 PlanmdaBiges Rebalancing

Einmal im Jahr setzt quirion die Ist-Allokation aller Portfolios auf die Soll-Allokation zurlck. Dies bedeutet, dass bei allen
Wertpapieren mit Uberdurchschnittlichen (unterdurchschnittlichen) Kursgewinnen Verkaufe (Kaufe) angestoRen werden, um
die Ungleichgewichte zu beseitigen.

Wie bereits erwdhnt, dient das Rebalancing dazu, das mit den Kundinnen und Kunden vereinbarte Risikoniveau langfristig
sicherzustellen (und implizit auch die erwartbare Rendite im gewiinschten Bereich zu halten). Dabei wird automatisch
antizyklisch gehandelt oder, um es vereinfacht auszudrlcken: Es wird teuer verkauft und billig gekauft.

Dieser Mechanismus wirkt sich nicht selten auch positiv auf den Zeitraum, der fir die komplette Aufholung von
zwischenzeitlichen Kursverlusten bendtigt wird, aus. Langfristige Renditevorteile sind durch Rebalancing ebenfalls moglich -
gerade, wenn in sehr schwachen Aktienmarktjahren antizyklisch nachgekauft wird.

Zur Wahrheit gehort allerdings auch, dass es durchaus Marktphasen geben kann, in denen ein Portfolio ohne Rebalancing-
Strategie besser lauft als mit Wertschwankungsausgleich. Diese Phasen vorauszusehen, ist aber unmoglich.

So funktioniert Rebalancing
am Beispiel einer 60/40-Verteilung von Aktien- und Anleihen-ETFs

Wertentwicklung Portfolio nach

Ausgangsportfolio nach 1 Jahr Rebalancing

® S0 % ®5720% ® 60 %
® 40 % ® 32,80 % ® 40 %

® Anleihen-ETFs ® Aktien-ETFs

Quelle: eigene Darstellung quirion
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4.1.2 AuBerplanmdBiges Rebalancing

Sind die Kursbewegungen an den Mdarkten ungewohnlich stark, erfolgt nelben dem planmdafigen zusdatzlich ein
auBerplanmdaRiges Rebalancing, um Abweichungen der Ist- von der Soll-Allokation zu begrenzen. quirion Uberwacht die
Kundenportfolios bdrsentaglich und stéRt bei Bedarf ein aulerplanmaRiges Rebalancing umgehend an. Ein
auBerplanmaRiges Rebalancing erfolgt, wenn die Aktien- beziehungsweise Anleihenquote des Portfolios mehr als 10, 15 oder
20 % (nicht Prozentpunkte!) Uber beziehungsweise unter der Soll-Quote liegt.®

Zudem erfolgt bei jeder zusatzlichen Einzahlung seitens unserer Kundinnen und Kunden ein Rebalancing. So wird das Portfolio
mdglichst konstant nah an der optimal passenden Quote gehalten.

Wie das planmé&Rige Rebalancing ist auch das auflerplanmdaRige Rebalancing fir unsere Kundinnen und Kunden kostenlos
und wird automatisch ohne weiteres Zutun des Kunden angestolien.

4.1.3 Vorteile des quirion-Ansatzes

Wir beschreiben zunéchst, warum wir die Steuerung des Risikoniveaus Uber die Aktien-/Anleihenquote fur zielfihrend halten
und gehen dann darauf ein, warum wir ein jahrliches planmaRiges Rebalancing mit auBerplanmdaRigen Rebalancings nach
starken Kursbewegungen kombinieren.

Steuerung des Portfoliorisikos liber die Aktien-/Anleihenquote

Die Festlegung des Risikoniveaus eines Portfolios mit Hilfe der Aktien-/Anleihenquote ist nicht ohne Grund das
vorherrschende Vorgehen unter Portfolioverwaltern. Zahlreiche Argumente sprechen dafir:

+ Um eine im Portfoliomanagement vielzitierte Zahl auch in diesem Dokument zu zitieren: In breit diversifizierten Portfolios
lassen sich die Wertschwankungen zu 93,6 Prozent Uber die Wahl der Aktien-, Anleihen- und Cash-Quote erklaren.” Mit
anderen Worten: Die Aktienquote ist der alles bestimmende Faktor im Risikomanagement, und es liegt damit nahe, ihn als
SteuerungsgroRe zu verwenden.

- Das gewdhlte Vorgehen geht mit sehr seltenen Umschichtungen einher?°. Je weniger ein Portfolio umgeschlagen wird,
desto geringer sind die Transaktionskosten und desto mehr unrealisierte Kursgewinne kénnen vom
Steuerstundungseffekt profitieren.

+ Das Vorgehen ist prognosefrei. Alternative Risikosteuerungsmethodiken — wie auch immer sie im Detail aussehen
mdgen — mussen Risiken prognostizieren und gehen dabei erhebliche Schatzfehler ein. Diese Schatzfehler sind haufig so
groR, dass sich der theoretische, in Backtests herbeigeleitete Nutzen im Live-Betrieb in einen Schaden verwandelt. Man
denke in diesem Zusammenhang nur an die verheerenden Folgen, die naives Vertrauen in géngige Risikomale wie den
Value-at-Risk in der Finanzkrise oder in Corona-Zeiten verursacht hat. Auch ein Futtern der Risikomodelle mit realen
Vergangenheitsdaten — um die Extremrisiken der Kapitalmarkte besser abzubilden — heilt diese Probleme nicht. Die
Aktienquote ist die beste Kennzahl, um (auf Basis historischer Datenreihen) die Schwankungen eines Portfolios
abzuschdatzen.

- Die Steuerung Uber ein spezielles Risiko- oder Renditemal verengt die Anlagewtinsche des Kunden zwingend auf eine
Zahl. Risiko ist aber ein vielschichtigeres Phdnomen, als es sich zum Beispiel Gber die Volatilitat vollumfanglich
beschreiben lieRe (mathematisch gesprochen: Es gibt neben Mittelwert und Varianz noch weitere Verteilungsmanfe). Die
Aktienquote offenbart unseren Kundinnen und Kunden die Vielschichtigkeit des Risikobegriffs besser als dies eine
berechnete, scheingenaue Risikokennziffer kénnte.

+ Eine Steuerung der Aktienquote ist transparent und fur jeden nachvollziehbar. Eine Steuerung Uber RisikomaRe oder
Renditeprognosen hingegen ist intransparent — erst recht, wenn sie aufwendig kalibriert wurden. Eine intransparente
Portfoliosteuerung erhdht aber die Gefahr, dass Anlegerinnen und Anleger eine marktbedingt schwache Performance mit
einem Versagen des Portfoliomanagers verwechseln und sich damit genau im falschen Zeitpunkt von ihrer
Wertpapieranlage abwenden.

Zusammengefasst besteht erfolgreiches Anlagemanagement fur uns darin, jede Kundin und jeden Kunden mit einem Portfolio
auszustatten, das der individuellen Risikotoleranz und -tragfahigkeit entspricht und die eingegangenen Risiken transparent
macht. Zudem sollte das Portfolio in einer unsicheren und unbekannten Zukunft mit moglichst wenigen Umschichtungen
auskommen. Ist dies gelungen, kann unserer Meinung nach sowohl auf kostspielige und intransparente statische als auch auf
dynamische Absicherungsstrategien verzichtet werden.?

8 Abweichungsgrad von 20 % gilt bei den Strategien mit 10 und 90 % Aktien, Abweichungsgrad von 15 % gilt bei Strategien mit 20 und 80 % Aktien und 10 %
Abweichungsgrad bei den restlichen gemischten Aktien-/Anleihen-Strategien.

19 Brinson, Hood, Beebower (1986)
20 Vergleiche die Studie von Vanguard (Jaconetti, Kinniry Jr . & Ziloering, 2010)

21 Selbstverstandlich kann sich die Risikotoleranz des Kunden mit der Zeit andern, was Anpassungen in der Portfoliostruktur notwendig macht.
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Vorteile einer Kombination aus jahrlichem, planmdBigem Rebalancing und risikogesteuertem, auBer- planméBigem
Rebalancing

In wissenschaftlichen Studien hat sich die Kombination aus planmdatigem und auflerplanmdaRigem Rebalancing als ideal
herausgestellt.??

+ Es wird nur sehr begrenzt umgeschichtet mit entsprechend positiver Konsequenz fur die Transaktionskosten.
+ Das Risikoniveau der Ist-Allokation bewegt sich durchgehend nah an der Soll-Allokation.

+ Der Verwaltungsaufwand wird niedrig gehalten, was sich positiv auf die Verwaltungskosten auswirkt.

UNSER MEHRWERT

Unsere Rebalancing-Methodik entspricht der Best
Practice des Portfoliomanagements. Sie ist zudem eng
abgestimmt mit unserem Portfoliokonstruktionsprozess

und mit der Kommunikation des Portfoliorisikos. Wir
begrenzen Umschichtungen so weit wie moglich, denn
,hin und her macht Taschen leer”. Falls nétig, schichten
wir aber selbstverstandlich um. Damit halten wir das
Risiko in den vereinbarten Grenzen.

4.2 Austausch von Produkten

Auf dem Markt fur Indexfonds ist ein starkes Volumenwachstum, eine starke Zunahme der Anzahl an verfugbaren Fonds zu
beobachten und immer wieder betreten auch neue Anbieter den Markt. Neben der Ausweitung des Angebots bringt dies auch
wettbewerbsbedingt tendenziell sinkende Fondskosten mit sich. Unser Anlageuniversum (vergleiche Abschnitt 3.1) weist also
eine gewisse Dynamik auf und es finden regelmdafig neue und bessere Produkte Eingang. Auch dndern sich die dkonomischen
Rahmenbedingungen und es werden neue Erkenntnisse in der Kapitalmarktforschung gewonnen. Dies alles spricht dafir, die
Portfoliokonstruktion von Zeit zu Zeit zu kontrollieren und bei Bedarf anzupassen. Andererseits muss natirlich beachtet
werden, dass Produkttausche mit Transaktionskosten verbunden sind.

In einer Abwagung dieser Argumente nehmen wir im Zeitablauf lediglich moderate Anderungen an der Produktauswahl und
-gewichtung vor. Anpassungen in der Portfoliokonstruktion sind nicht an einen bestimmten Termin im Jahr gebunden. Es
bietet sich aber an, Produktwechsel im Rahmen des planmdaRigen Rebalancings (vergleiche Abschnitt 4 .1.1) durchzufihren,
sofern bessere Produkte im Sinne unseres Produktauswahlprozesses verfugbar sind.

4.3 Produkt- und Portfolioliberwachung

Unser hausinternes Risikomanagement Uberwacht alle Kundendepots bédrsentaglich. Falls notwendig, stoRen wir umgehend
ein auBerplanmdaRiges Rebalancing an — vergleiche Abschnitt 4.1.2. Auch informieren wir unsere Kundinnen und Kunden,
wenn der Wert ihrer Depots eine strategieabhdngige Verlustschwelle unterschreitet. RegelmdaBig Uberprifen wir auch
unsere internen Prozesse. So ist sichergestellt, dass Portfolios nicht in relevantem MaRe in der Entwicklung oder Struktur von
der Soll-Allokation abweichen.

Auch die Produkte in den Depots unserer Kundinnen und Kunden werden einem regelmafigen Check unterworfen. Ist ihr
Volumen noch ausreichend, um fir uns investierbar zu sein? Entsprechen die Gebuhrenstruktur und die Renditedifferenz zum
Index noch unseren Erwartungen? Gab es Anderungen an der Struktur der Fonds? Falls ja und falls nétig, tauschen wir das
Produkt kostenlos gegen ein besseres aus.

22 Jaconetti, Kinniry Jr . & Zilbering (2010)
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4.4 Handel

Wer als Privatanlegerin oder-anleger Wertpapiere handeln méchte, wird u. U. mit signifikanten Kosten konfrontiert. Diese
mogen auf den ersten Blick gering wirken — vor allem, wenn sie in Prozent des investierten Anlagevolumens ausgedriickt
werden. Tatsdchlich zeigen zahlreiche Studien, dass genau diese Handelskosten der Grund fir die schlechte
Wertentwicklung in vielen Privatanlegerdepots sind.?

quirion verwendet hochmoderne Portfoliomanagement- Software und kann damit einen GroRteil dieser Handelskosten
einsparen. Zum einen werden Kundenauftrége gebindelt an die Bérse gegeben (sogenanntes Pooling), wodurch auch
kleine Kundenauftrége kosteneffizient bearbeitet werden kénnen. Zusatzlich sind wir in der Lage, gleichzeitige Verk&ufe und
K&ufe intern zu handeln und damit bestimmte Bérsenkosten (Geld-Brief-Spannen bei ETFs sowie Bérsen- und
Abwicklungsgebuhren) einzusparen oder zumindest deutlich zu reduzieren.

Wir wollen betonen, dass bei unserem internen Pooling die Kundinnen und Kunden exakt den Bérsenpreis erhalten und quirion
hieran keinen Cent verdient. Unsere Regulierung als Finanzportfolioverwalter wirde es uns auch verbieten, hier versteckte
Einnahmen zu generieren. Dies unterscheidet uns von anderen Banken, die den sogenannten Direkthandel als zusatzliche
Einnahmequelle entdeckt haben und hier intransparente Preise stellen. Selbstversténdlich achten wir auch darauf, Orders nur
zu besonders liquiden Tageszeiten zu platzieren sowie einen liquiden Bérsenplatz auszuwdahlen.

UNSER MEHRWERT

Anders als herkdmmliche Banken verdient quirion am

Wertpapierhandel seiner Kunden keinen Cent — dies
verbietet uns das Gesetz.

2 Vergleiche Barber & Odean (2000)
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Rechtliche Hinweise

Steuerliche Anmerkung
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des jeweiligen Wohnsitzlandes des Auftraggebers deklariert
werden, unabhdngig davon, in welchem Land die Ertrage
erzielt worden sind. Eine weitergehende Beratung in
steuerlichen oder rechtlichen Angelegenheiten Ubernimmt
die quirion AG nicht.

Hinweise zu Risiken

Sie sollten, bevor Sie sich fur eine bestimmte
Vermdgensanlage  entscheiden, sich  der  Risiken
bewusstwerden, die diese mit sich bringt. Die Basisrisiken sind
folgende: Konjunkturrisiko, Inflationsrisiko, L&nder- und
Transferrisiko, Wahrungsrisiko, Volatilitat, Liquiditatsrisiko,
psychologisches Marktrisiko und steuerliches Risiko.
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Bei diesem Dokument handelt es sich um eine
Werbemitteilung der quirion AG. Es stellt keine

Anlage(strategie)-Empfehlungen im Sinne des Paragraphen
85 WpHG, keine Anlageberatung oder Aufforderung zum
Kauf von Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument dient
ausschlieBlich  Diskussionszwecken. Es ersetzt keine
rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung.

Dieses White Paper ist nicht zur Verbreitung an Staatsbirger
der USA oder Kanada oder in diesen Landern ansdssige
Personen bestimmt und ist nicht an diese zu richten. Eine
Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben
wird von der quirion AG nicht Gbernommen.

Die  Vervielfaltigung und  Weiterverbreitung  dieses
Dokuments ist nicht erlaubt. Kein Teil darf (auch nicht aus-
zugsweise) ohne die ausdriickliche vorherige schriftliche
Genehmigung der quirion AG nachgedruckt oder in ein
Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise
gespeichert werden, und zwar weder elektronisch,
mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise.
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