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1. Zu quirion

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

1.1 Unsere Mission

Wir bei quirion wollen mit digitalen Technologien die An-
lageberatung und Vermdgensverwaltung neu erfinden.
Warum? Die Vorteile eines digitalen, regelbasierten An-
satzes sind einfach zu offensichtlich. Hier ein Vergleich:
Vom Rechenschieber zum Taschenrechner, von den Gelben
Seiten zur Suchmaschine, vom Stadtplan zu Google Maps,
vom Warenhaus zum Online-Shopping: Digitale Technolo-
gien erleichtern zunehmend unseren Alltag und bieten ho-
here Qualitat zu geringeren Preisen. Es ist von daher schon
Uberraschend, dass die Geldanlage - die schon seit jeher
zahlengetrieben war und damit ein nattrlicher Kandidat far
Digitalisierungsansdtze ist — hinter diesem allumfassenden
Trend hinterherhinkt und erst jetzt einen Digitalisierungs-
schub erfahrt. Vor allem, wenn man sich bewusst macht, wie
unzufrieden viele Kunden mit herkémmlicher Anlagebera-
tung sind.

quirion moéchte seine Kundinnen und Kunden méglichst in-
dividuell zu niedrigen Kosten beraten. Hierfur legen wir das
Vermogen unserer Kunden optimal am Kapitalmarkt an und
bieten dabei ein Nutzererlebnis, das den Ansprichen der
digitalen Welt gerecht wird. Was wie die Quadratur des
Kreises klingt, erméglichen digitale Technologien und unse-
re auf dem Honorarprinzip basierende Unabhdngigkeit.

1.2 Historie

quirion ist eine Tochter der Quirin Privatbank AG. Diese wur-
de 2006 als erste — und bislang einzige — reine Honorarbe-
raterbank Deutschlands gegrindet und hat den Anspruch,
ihnre Kunden frei von Interessenkonflikten bestmoglich zu
beraten. Aktuell betreuen die Quirin Privatbank und quirion
Uber 40.000 Kunden mit einem Vermdgen von mehr als 5
Milliarden Euro.

Als Honorarberaterbank ist es nur folgerichtig, den Kunden
prognosefreie, kostenginstige Portfolioldsungen anzu-
bieten. Dies beruht auf der Erkenntnis, dass ein Blick in die
Glaskugel des Anlageberaters fur eine erfolgreiche Geld-
anlage nicht notwendig ist. Darauf aufbauend hat die Qui-
rin Privatbank als erste in Deutschland erkannt, dass Ver-
mogensverwaltung digital im Internet angeboten werden
kann: 2013 ging quirion an den Markt. 2014 und 2015

wuchs quirion allein tber Offentlichkeitsarbeit und zufrie-
dene Kunden. 2016 waren wir erneut Pionier: Seitdem bieten
wir unseren Kunden ein Hybrid-Modell an, bei dem digitale
Vermodgensverwaltung mit einer persdnlichen Video-Bera-
tung kombiniert werden kann. 2017 haben wir unser Team
deutlich ausgebaut, um fur die Aufgaben der néchsten
Jahre gerUstet zu sein. Im Juli 2018 erfolgte mit der Grun-
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dung 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 Waren-
test, bei dem quirion als bester unter 14 Robo-Advisorn aus-
gezeichnet wurde.

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 Uber-
setzt: ,Wes Brot ich ess, des Lied ich sing.” FUr den Kunden
eines klassischen Anlageberaters wird diese Volksweisheit
zum Problem: Da im klassischen Vergitungsmodell der
Berater vom Produktanbieter bezahlt wird (und damit nur
indirekt vom Kunden) und die Bezahlung an den Kauf be-
stimmter Produkte gekoppelt ist, muss davon ausgegangen
werden, dass die Interessen und Verdienstmoglichkeiten
des Beraters nicht mit den Interessen seines Kunden Uber-
einstimmen. Offensichtlich wird der Interessenkonflikt am
folgenden Beispiel: Wahrend der Produkttausch zwischen
zwei gleichwertigen Fonds fur den Kunden nachteilig ist
(ohne einen Mehrwert zu erhalten, fallen fir den Kunden
Abschlussgebihren an), ist er fur den Berater aufgrund der
Abschlussgebuhren vorteilhaft. Deshalb schlieRen sich das
in Deutschland vorherrschende Provisionsmodell und eine
gute Beratung gegenseitig aus. Interessenkonflikte treten
bei Geschaftsbanken zudem nicht nur in der Beratung auf,
sondern auch beim Fondsmanagement: Eine jingste Studie
im renommierten Journal of Finance hat ermittelt, dass die
Rendite von Geschdaftsbanken-Fonds um fast ein Prozent
pro Jahr schlechter ist als bei Produkten von unabhdangi-
gen Asset-Managern. Der Grund: Die Manager von Ge-
schaftsbanken-Fonds kaufen systematisch die Aktien von
Unternehmen, an die die Bank Kredite vergibt. Das Kredit-
geschaft der

Bank wird also von ihrem Asset-Management-Zweig gefor-
dert auf Kosten des Anlegers, flr den kein optimales Portfo-
lio zusammengestellt wird!

Um deckungsgleiche Interessen zwischen Berater und Kun-
de sicherzustellen, sind fur uns drei Bedingungen unerldss-
lich:

1. Keine Annahme von Provisionen. Man kann nicht zwei
Herren dienen. Sobald neben der Kundenbeziehung wei-
tere, 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 Fehlbera-
tung zu verhindern, bietet quirion eine Vermégensverwal-
tung an. Rechtlich bedeutet dies, dass wir Finanzportfo-
lioverwaltung 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

Vgl. Ferreira, Matos & Pires (2018).

3/23


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/__64.html

( quirion

und alleine vom Kunden bezahlen. Sollten wir Vergutungen
von Produktanbietern erhalten (sogenannte Kickbacks),
schitten wir diese vollsténdig an unsere Kunden aus.

2.Fixes Honorar. Unsere Kunden bezahlen uns tber eine fixe
und damit transparente Gebuhr, die alleinig von der Hohe
des zu verwaltenden Vermdgens abhdngt. Damit verzich-
ten wir bewusst auf eine erfolgsabhdangige Vergutung.
Auch wenn erfolgsabhdngige Vergltungen gut klingen
(,Berater und Kunde sitzen im selben Boot"), so sind sie
schlussendlich nicht im Kundeninteresse: Zum einen ver-
schleiert diese VergUtungsstruktur, dass fur einen Grofteil
des Anlageerfolgs die Marktentwicklung und damit der
Zufall verantwortlich ist'. Zum anderen reichen bei typi-
schen ,erfolgsabhdangigen” GebuUhrenmodellen bereits
inflationsbedingte, rein nominale Wertzuwd&chse aus, um
eine ,Erfolgsvergutung” auszuldsen. AuBerdem schaffen
erfolgsabhdngige Honorare einen Anreiz zur Fehlbera-
tung: Liegt die Wertentwicklung aktuell unter der ,High
Water Mark”, ab der die Erfolgsvergitung 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 Griinden hat quirion sich gegen erfolgsabhdngige
Gebuhren und fur ein transparentes, rein volumenabhdan-
giges Honorar entschieden.

3.Unabhé&ngige Eigentiimerstruktur. FUr uns ist es zentral,
dass sich der Vermégensverwalter nicht im (anteiligen)
Besitz eines Produktanbieters befindet. Dieser Punkt ge-
winnt umso mehr an Brisanz, je zahlreicher Produktanbie-
ter und GroRRbanken mit eigener Produktpalette auf den
Markt far digitale Vermogensverwaltung drangen. 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 le-
diglich als Vertriebskanal fir die eigenen Produkte (und
wird deshalb womaéglich besonders gunstig angeboten).
Solch ein Interessenkonflikt ist hingegen bei quirion nicht
erkennbar.

UNSER MEHRWERT

quirion |@sst sich ausschlieBlich von seinen Kunden
bezahlen. Deswegen beraten wir transparent und

legen das Geld unserer Kunden ausschliefllich in
ihrem eigenen Interesse an. Hierbei wird quirion vom
Gesetzgeber streng reglementiert.
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1.4 Geringe Kosten sind zentral beim
Vermégensaufbau

Renditeversprechen sind oft zweifelhaft. Denn Geld liegt
nicht auf der StraRe: Jeder Anlageldsung, bei der risikolose
Zusatzrenditen versprochen werden, sollte mit GuRerster
Skepsis begegnet werden. Kénnen aber - bei gleicher Leis-
tung — Kosten gesenkt werden, steigert dies die Rendite
garantiert: Jeder Euro, der nicht ausgegeben wird, erhdht
das Vermdgen um einen Euro. Wahrend im Leben haufig gilt:
.You get what you pay for”, gilt beim Geldanlegen: ,You get
what you don't pay for”.

Vor diesem Hintergrund ist es ein zentraler Bestandteil der
quirion-Strategie, die Kosten fur unsere Kunden gering
zu halten. Dies gilt bei unserer eigenen Gebuhr (eine der
niedrigsten am deutschen Markt), bestimmt entscheidend
unsere Anlagestrategie und ist der Leitfaden fur unsere
Handelsstrategien. Wie zentral das Vermeiden auch kleins-
ter 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 Prozent pro Jahr
mogen vernachldssigbar klein klingen und stellen auch ab-
solut — anfénglich 8,33 Euro pro Monat — einen geringen
Betrag dar. Durch standige Wiederholung und durch den
Zinseszinseffekt werden aber auch diese Betrage relevant.
Bereits der simpel berechnete Wert von 3.000 € an zusdtz-
lichen Kosten Uber die gesamte Laufzeit hinweg (100.000 *
0,1 % * 30) wirkt schon relevanter, vernachlassigt aber den
Zinseszinseffekt. Die wahren Kosten belaufen sich nach 30
Jahren namlich auf 16.035 Euro® und betragen somit satte
16 Prozent der urspriinglichen Anlagesumme. Bericksichtigt
man zudem die Tatsache, dass teure prognosebasierte An-
lagestrategien in der Regel keine Mehrrendite liefern®, so
ergibt sich eine Anlagestrategie, die den Fokus auf Kosten-
reduktion legt, geradezu zwingend.

Dem Kapitalmarktexperten und Nobelpreistradger Robert Merton zufolge dauert es 30 bis 400 Jahre, um den Anlageerfolg eines guten Finanzberaters
statistisch robust von dem eines schlechten unterscheiden zu kénnen (White, 2017). Kapitalmdrkte schwanken einfach zu stark, um nach wenigen Jahren
eine valide Aussage Uber eine Anlageldsung treffen zu kdnnen. Vermogensverwaltung ist damit Vertrauenssache und genau deshalb ist institutionalisier-

te Unabhdngigkeit so wichtig.
2=100.000 * (1,06 - 1,059%)

3Vgl. auch Abschnitt 3.3 in diesem Dokument.
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2. Digitales Anlageerlebnis

2.1 Von Anfang bis Ende digital

quirion bietet seinen Kunden einen vollkommen digitalen
Service. Die Anmeldung bei quirion erfolgt digital mit Hilfe
von Video-Legitimation. Die Strategieberatung Gbernimmt
eine Online-Beratungsstrecke, mit deren Hilfe der Interes-
sent seine individuell passende Anlagestrategie ermitteln
kann. Die Kommunikation mit dem Kunden erfolgt ebenfalls
digital Gber den Login-Bereich. Dieser Ansatz hilft uns, die
Kosten niedrig zu halten und unseren Kunden eine zeitge-
mdaRe Vermdgensverwaltung zu bieten.

UNSER MEHRWERT

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

papierlos verwalten zu kdénnen, unabhdngig von
Offnungszeiten zu sein plus die Erwartungshaltung
an eine konstant hohe Qualitdt — in vielen Lebens-

bereichen 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. Kunden, die un-
ser Regular- oder Comfort-Paket gebucht haben, erhalten
bei unserer Service-Hotline Unterstitzung durch Ansprech-
partner aus Fleisch und Blut, die alle Fragen zu unseren
Vermdgensverwaltungsprodukten beantworten. In unse-
rem Premium-Paket erhalten Kunden dariiber hinaus einen
personlichen Berater, mit dem deutschlandweit in einer der
Filialen der Quirin Privatbank Strategieberatungsgesprdache
gefuhrt werden kdnnen. Damit vereint unser Premium-Pa-
ket das Beste aus zwei Welten: kostengiinstige digitale
Prozesse plus persodnliche individuelle Strategieberatung.

UNSER MEHRWERT

Interessenten, die fur ihre Geldanlage auf einen

menschlichen Ansprechpartner nicht verzichten wol-
len, finden bei quirion mit unserem Premium-Paket ein
passendes Angebot.

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, SAA, beziehungsweise Ziel- oder
Musterallokation). Bei quirion stellen wir diese Musteralloka-
tionen kundenindividuell und abh&ngig vom persénlichen
Anlageziel zusammen.

quirion bietet Portfolios mit Aktienquoten zwischen 10 Pro-
zent und 100 Prozent an. Eine reine Anleihenstrategie bieten
wir nicht an, da hier kein Diversifikationseffekt zwischen An-
leihen und Aktien genutzt werden kann. Dieser bewirkt, dass
die Beimischung einer geringen Aktienquote zum Anleihe-
portfolio das Risiko kaum @ndert (je nach Rechenweise und
Betrachtungszeitraum kann das Risiko sogar gesenkt wer-
den), die Rendite hingegen gesteigert werden kann. Zwar
fehlt analog zu dieser Argumentation bei einem 100-pro-
zentigen Aktienportfolio der Diversifikationseffekt der An-
leihen. Wir bieten dieses Portfolio jedoch trotzdem an, da es
far Anleger mit besonders hoher Risikotoleranz und hohen
Renditeerwartungen geeignet ist.

Aktienquote 10 % 20% 30% 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Anleihequote 90% 80% 70% 60 % 50 % 40 % 30 % 20 % 10 % 0%
Max. Verlust im -5,6% -80% -M1% -172% -235% -296% -354% -411% -467% -521%
Betrachtungszeitraum
Erfolgszeitraum 1,5 1,5 1,8 2,3 3,5 4.3 4,7 4.8 51 5,6
(Jahre)
Rendite p.a. 2,8% 34% 40% 45% 51% 56% 62% 6,7 % 71% 7,6 %

TABELLE 1:

SIMULIERTE RENDITE- UND RISIKOKENNZAHLEN UNSERER ANLAGESTRATEGIEN, NACH FONDSKOSTEN UND VERMOGENSVERWALTUNGSKOSTEN.

Eigene Berechnungen auf Basis der Indizes ,MSCI World", ,Dimensional Global Large Value”, ,Dimensional Global Small”, ,MSCI Emerging Markets”, ,REX
Performance Index”. Zeitraum: Januar 1988 bis Mai 2018 . Hinweis: Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Simulation einer frutheren Wertentwicklung.
Die fruhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

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

Diese Zielallokation kann nie exakt eingehalten werden, da die taglichen Marktschwankungen automatisch zu Abweichungen zwischen Soll-

und Ist-Portfolio fuhren. Vergleiche hierzu auch Abschnitt 4.1.
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Tabelle 1 (vgl. Seite 6) zeigt die Risiko- und Renditekenn-
zahlen unserer ,Globalen Portfolios”. Die Zahlen beruhen
auf langfristigen historischen Simulationen und liefern somit
eine Abschdatzung fur die Ausrichtung unserer Strategien. Es
zeigt sich, dass mit 10 Abstufungen die beiden wichtigsten
StellgréRen in der Vermoégensverwaltung — Rendite und
Risiko — in einer sehr feinen Granularitdt und in einem sehr
weiten Spektrum gesteuert werden kénnen.

2.2.2 Kundeninformation

quirion informiert seine Kunden vollumfénglich tUber den
aktuellen Stand ihrer Anlagestrategie — so, wie es auch ver-
mogende Kunden von einer konventionellen Vermogens-
verwaltung gewohnt sind.

G

quirion
Home
Einzelkonto
I & Max Mustermann
Auftrége
Gesamtvermdgen (24.02.2021) (O
=
Postbox | .
Rendite seit Start (04.07.2022) ®
zeitgewichtet geldgewichtet
B +14,72 % +1598 %

Gutscheinkarte

Nachhaltiges Portfolio

e Verrechnungskonto @

Einstellungen

GRAFIK 1: DER QUIRION-LOGIN-BEREICH.

DarUber hinaus beantworten unsere Servicemitarbeiter
Spezialfragen gerne unter unserer kostenlosen Info-Hotline
oder per E-Mail sowie per Chat.
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Dies bedeutet insbesondere, dass wir Quartals- und
Jahresberichte bereitstellen, in denen alle Informationen
zur vergangenen Wertentwicklung auch im Vergleich zur
Benchmark, zur allgemeinen Marktentwicklung, zu Zah-
lungsflissen und zur Allokation des Vermdégens aufberei-
tet sind. Jede unserer Aktivitdten bei der Verwaltung des
Kundenvermodgens ist damit selbstverstandlich fur unsere
Kunden vollkommen transparent und wird nachvollziehbar
berichtet.

Gegenuber einer traditionellen Vermdgensverwaltung be-
steht bei quirion zusatzlich der Vorteil, sich im Login-Bereich
24 Stunden am Tag und sieben Tage die Woche Uber sein
Vermogen informieren und Aufstockungen/Reduktionen in
Auftrag geben zu kénnen. Grafik 1 zeigt die Ubersichtsseite
des Login-Bereichs.

151.968,48 €

Gesamtvermégen aller Konten

Kundennummer

91000009

Vermdgensentwicklung

135.182,51 € Einblenden
Vermégen
50,00€ Zum Konto
Vermégen
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3. Wie wir die Depots unserer Kunden

zusamenstellen.

3.1 Anlageuniversum

quirion mdchte, dass seine Kunden jederzeit Uber ihr Ver-
mogen verfigen kdnnen. Deswegen sind illiquide Anlage-
klassen wie beispielsweise Hedge-Fonds und geschlossene
Investmentfonds nicht Teil unseres Anlageuniversums. Roh-
stoffe weisen bei geringen realen Wertsteigerungen extre-
me Wertschwankungen auf. In Rohstoff-Derivate investie-
ren wir deshalb in der Regel nicht und setzen sie lediglich
in unserem Altersvorsorge-Produkt selektiv als Inflations-
schutz ein. In Immobilien investiert quirion im Rahmen des
breiten Aktieninvestments, soweit Immobilieninvestments
mittels liquider Immobilienfonds (Reits) darstellbar sind.' Die
liquiden Assetklassen Aktien und Anleihen schlussendlich
bilden wir zwecks Maximierung der Diversifikation moglichst
vollsténdig ab. Kunden bei quirion sind damit an 95 Prozent
der weltweit liquide vorhandenen Investitionsmoglichkeiten
(das ,Marktportfolio”) beteiligt?

In diesem riesigen Universum investieren wir nicht unmittel-
bar in einzelne Wertpapiere, sondern mittelbar Gber Index-
fonds, die jeweils einen Teil des beschriebenen Marktport-
folios abbilden.

Aus Grinden, die im Folgenden detaillierter beschrieben
werden, ziehen wir passiv gemanagte Indexfonds progno-
sebasierten aktiven Fonds vor. Damit verengt sich das fur
uns relevante Anlageuniversum im gesamten Fondsange-
bot auf marktkapitalisierungsgewichtete Exchange Traded
Funds (ETFs) sowie nicht-bérsengehandelte Indexfonds und
indexnahe Fonds. Zudem kommen Faktor-Fonds — tblicher-
weise also Faktor-ETFs — fUr uns in Frage, die zu niedrigen
Kosten erfolgsgeprifte Kapitalmarktstrategien automati-
sieren. Solche Faktor-Fonds setzen wir selektiv ein und pru-
fen die wissenschaftliche Evidenz der zugrunde liegenden
Strategien sehr sorgfaltig.

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

UNSER MEHRWERT

quirion-Kunden sind an der Wertentwicklung prak-
tisch aller liquiden Anlagemdglichkeiten weltweit
beteiligt.

3.2 Prognosefreie Anlagephilosophie

Um unseren Ansatz verstdndlich zu machen, soll an dieser
Stelle zunachst kurz auf einige grundlegende Kapitalmarkt-
zusammenhdnge eingegangen werden.® Es ist wichtig zu
betonen, dass diese Zusammenhdnge nicht auf zweifelhaf-
ten Annahmen beruhen, sondern logisch aus der folgenden
simplen Mathematik folgen: (1) Gewichtet man in einem
Portfolio die am Markt vorhandenen Wertpapiere mit ihren
Marktgewichten, erzielt das Portfolio die Marktrendite* Der
Grund: Die Marktrendite ist der gewichtete Durchschnitt der
Renditen der am Markt verfugbaren Wertpapiere. Gleiches
gilt fur das beschriebene Portfolio — es ist schlicht ein kleines
Abbild des Gesamtmarktes. Klassische, prognosefreie (so-
genannte passive) Indexfonds werden nach diesem Prinzip
gebildet und erwirtschaften damit automatisch die Markt-
rendite — abzlglich einer sehr geringen Kostenquote. Zieht
man von allen am Markt verfigbaren Wertpapieranteilen
diese prognosefrei gehaltenen Bestdnde 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 ge-
wichteten 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 Wert-
papiere ,vergessen”$

Um ein Beispiel aus dem deutschen Raum zu nennen: quirion-Kunden halten einen Anteil an dem deutschen Immobilienunternehmen Vonovia, das
mehrere hunderttausend Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland besitzt und verwaltet.

2 Dieses Marktportfolio sch&tzen wir auf Grundlage von Sichert & Meyer-Cirke (2016) auf 132 Billionen €. Es wird von quirion zum allergréBten Teil ab-
gedeckt. Die fehlenden Assetklassen Aktien aus Entwicklungsléndern, Private Equity sowie Forst-und-Wald-Anteile sind im Vergleich zu dem generellen

Aktien- und Anleihevolumen vernachlassigbar klein.

3 Vergleiche Sharpe (1991).

4 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.

$ Die Begriffe ,passiv” und ,aktiv” riihren daher, dass das Marktportfolio im Zeitablauf nur sehr geringen Ande-rungen unterworfen ist. Deshalb muss
ein ,passiver” Indexfonds — sobald er einmal investiert ist — kaum umschichten. In ,aktiven” Fonds hingegen missen die Bestdnde laufend angepasst
werden, um die Prognosen ihrer Fondsmanager widerzuspiegeln. Mit Indexfonds wird also ,investiert”, mit aktiven Fonds ,investiert und spekuliert”.

¢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).
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Der oben beschriebene Zusammenhang lasst sich auch
anders formulieren: Was ein Handelspartner durch eine
Transaktion gewinnt, verliert die Gegenpartei (das heift,
im Nachhinein stellt sich heraus, dass entweder der K&ufer
oder der Verkdufer besser nicht gehandelt héatte). Handeln
ist aber mit Kosten verbunden. Prognosebasiertes Investie-
ren ist damit 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 Gewinnmar-
ge des Casinos abgezogen werden muss.

Diese simplen arithmetischen Grundsdtze sind der Grund fur
die empirisch belegte Erkenntnis, dass kaum ein Fondsma-
nager dauerhaft seine Benchmark schlagen kann. Kurzfris-
tige Uberrendite ist in aller Regel eher durch Gliick als durch
Managerfdahigkeiten zu erkl@ren. 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 Indexan-
bieters Standard & Poor's aus dem Jahr 2016 haben 97 Pro-
zent der US-Standardwerte-Fonds Uber die vergangenen
15 Jahre schlechter abgeschnitten als der Vergleichsindex
S&P 500!

Wichtig hierbei ist auch: Der vorhin erklérte Zusammen-
hang gilt far alle Formen aktiven Managements. Denn er
gilt fur 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). Auch das
sogenannte ,Market Timing” ist diesen Gesetzen unter-
worfen: Fur jeden Euro, der rechtzeitig vor einem Crash aus
dem Markt abgezogen wird, muss ein anderer Euro in den
Markt investiert werden (relevantes Anlageuniversum: Liqui-
ditét und ,der Markt"). Und: Alle wie auch immer gearteten
Ansdtze eines Risikomanagements sind ebenfalls aktive
Strategien, denn sie machen taktische Abweichungen von
der langfristigen durch-schnittlichen Strategie notwendig.
Es entbehrt somit nicht einer gewissen Ironie, dass viele di-
gitale Vermégensverwalter die Uberlegenheit des progno-
sefreien Investierens gegenlber teuren aktiven Strategien
grundsatzlich anerkennen und folgerichtig auf Indexfonds
setzen — dann aber mit diesen fur eine langfristige Buy-
and-hold-Strategie konzipierten Wertpapieren in einer
hochst aktiven Weise spekulieren.

3.3 Portfoliokonstruktion

Es gibt kaum einen Bereich der Wirtschaftswissenschaft, der
tiefer in der empirischen und theoretischen Forschung ver-
ankert ist als das Anlagemanagement.? Doch von der oben
schon in groben Zugen 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 kapital-
markttheoretisch weiter fundieren.
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Auf der Ebene der reinen Portfoliotheorie ist der Sachver-
halt zundchst 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 jeder-
zeitigen Moglichkeit, sie zu kaufen und zu verkaufen. Weiter
nehmen wir an, dass wir nun ein Portfolio aus allen diesen
N Aktien zusammenstellen, und zwar dergestalt, dass der
wertmanfige Anteil jeder Aktie im Portfolio genau dem wert-
maRigen 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 Verhdltnisses aus zu er-
wartender Rendite und zu erwartendem Risiko Uberlegen
ist. FUr eine in die Zukunft gerichtete Anlageentscheidung
(und keine andere gibt es!), die grundsatzlich ohne sichere
Kenntnisse Uber zukiUnftige Ereignisse und entsprechende
Kursverlaufe (also in Unsicherheit) getroffen werden muss,
|asst sich also keine Anlagestrategie finden, die im Erwar-
tungswert bessere Anlageergebnisse verspricht als das
Marktportfolio.

Zudem besteht eine weitere Konsequenz der Effizienz-
eigenschaft darin, dass die in der Praxis weit verbreiteten
prognosegetriebenen (,aktiven”) Ansdtze des Anlage-
managements nicht nachhaltig erfolgreich sein kédnnen.
Etwaige im Vergleich zum effizienten Marktportfolio ge-
messene 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
vorUbergehenden Glicksstrdhnen und nicht auf systemati-
schem Prognoseerfolg.

Vergleiche Soe & Poirier (2016), SPIVA U.S. Scorecard, Seite 8.

2Allenfalls die Bewertungspraxis fur derivative Finanzinstrumente, wie Optionen und Futures, wurzelt dhnlich tief in der entsprechenden Derivatetheorie.
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Diese Sachverhalte sind in vier Jahrzehnten der Kapital-
marktforschung immer wieder durch umfangreiche empiri-
sche Studien belegt worden und kénnen zudem mit ékono-
mischer Logik nachvollziehbar begriindet werden.! Vor dem
Hintergrund dieser finanzmarkttheoretischen Erkenntnisse
ist die Aufgabe des Anlagemanagements daher eindeutig:
Strukturiere ein Depot grundsdatzlich so, dass es dem Markt-
portfolio entspricht. So weit also die Theorie.

3.3.1 Konstruktion des Aktienportfolios

Will man die oben beschriebenen Grundsdtze konkret um-
setzen, so stofRt man sofort auf ein Problem: Bezogen auf
den Aktienmarkt beinhaltet das Marktportfolio im oben er-
wdhnten Sinne sémtliche international gehandelten Aktien
entsprechend ihrer Marktkapitalisierungsgewichtung. Be-
denkt man nun, dass es aktuell rund 50.000 an den welt-
weiten 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
laisst sich das globale Marktportfolio am besten représen-
tieren?" Die traditionelle, gewissermafRen historisch ge-
wachsene Antwort vieler Marktteilnehmer auf diese Frage
lautet: ,Durch einen international breit gestreuten Aktienin-
dex.” Wie sich im Folgenden zeigen wird, greift diese Heran-
gehensweise jedoch zu kurz.

Vielfalt an Aktien-"Faktoren"

Jede einzelne der weltweit verfligbaren Aktien l&sst 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 Markt-
kapitalisierung, unterschiedliche Bewertungsniveaus oder
die Hohe der historischen Schwankungsintensit&t einer
Aktie (Volatilitéit). Mit Hilfe dieser und weiterer Merkmale ist
es moglich, die zundchst fast untiberschaubare Vielfalt aller
Aktien sinnvoll zu kategorisieren. Folgende Aktienmerkmale
(die im Fachjargon auch ,Faktoren” genannt werden) haben
sich hierbei als trennscharf herausgestellt:

+ Herkunftsregion

» Branchen und ektoren

+ Dynamik des Unternehmenswachstums

+ Hohe der Marktkapitalisierung (,Size")

+ Dynamik der zurtickliegenden Kursentwicklung (,Momen-
tum”)

+ Ausmal der Volatilitat

+ Qualitat der Finanzkennzahlen

+ Bewertungsniveaus (im Hinblick auf die Unternehmens-
substanz; Value-Gehalt” einer Aktie)

+ Hohe der ausgeschutteten Dividenden
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Anhand dieser Liste sollte deutlich werden, dass sich die ge-
nannten Merkmale (Faktoren) nicht gegenseitig ausschlie-
Ren, sondern mehr oder weniger starke Uberlappungen
aufweisen. So kann eine Aktie sehr gute Finanzkennzahlen
aufweisen und trotzdem eine enttduschende Wertent-
wicklung hinter sich haben. Oder: Ein Wert aus der Auto-
mobilbranche kann sowohl das Merkmal einer hohen, aber
auch einer geringen Dividendenausschittung aufweisen.
Diese Art der Belegung einer Aktie mit unterschiedlichen
Merkmalen wird durch den Fachbegriff ,Faktor-Exposure”
zum Ausdruck gebracht, also frei Ubersetzt einem ,Ausmal}
des Ausgesetztseins” hinsichtlich der genannten Aktien-
merkmale. Die Idee dahinter ist, dass man sich jede einzelne
Aktie gewissermafBen als Tréger von bestimmten Ausprd-
gungen all dieser Merkmale bzw. Faktoren vorstellen kann.
Dabei verdandert 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” ist2

Aufgrund dieser Zusammenhdnge erweist sich ein einzel-
ner Aktienindex nur als duBerst schwacher Reprdsentant
des globalen Gesamtmarktes. In einem einzelnen Index mit
seinen konstruktionsbedingten Einschrénkungen (z. B. nur
Standardwerte, nur Industrielénder, keine Berlcksichtigung
von Bewertungskennziffern usw.) kdnnen das dynamische
Zusammenspiel sowie die Wechselwirkun-gen dieser Fak-
toren untereinander nicht bzw. nur deutlich unzureichend
erfasst werden. Daher ndhert 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 Kon-
zentration 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
Uberdurchschnittlich zulegen. Diese Bereiche erhalten dann
im Kontext aller Aktien ein entsprechendes wertmdaRiges
Ubergewicht, was zu einer Er-héhung ihrer Marktkapitali-
sierungsgewichtung fuhrt. Bei einer tatsdchlichen Berick-
sichtigung aller weltweit handelbaren Aktien (s. o.) 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 wachst sich der Vorgang aufgrund der begrenzten
Anzahl an Aktien, die in einem Index enthalten sind, zwangs-
laufig zu einer echten Verzerrung der tatsdchlichen Propor-
tionen aus, zu einem sogenannten ,Bias". Damit reprasen-
tiert der Index aber nicht mehr den Markt in seiner ganzen
Breite und beinhaltet unerwiinschte Konzentrationsrisiken.

Dieser Effekt lasst sich derzeit besonders eindrucksvoll im
Zuge des gewaltigen Aufschwungs von Aktien der Techno-
logie- und Kommunikationsbranche beobachten. Er fihrt
dazu, dass tatsdchlich relativ wenige Werte — eben solche,
die besonders gut gelaufen sind — einige bekannte Indizes
sehr stark dominieren.

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

2Eine schéne Analogie bietet die Erndhrungswissenschaft: So wie man sich jede Speise (z. B. ein Schnitzel) als einen Trager der in ihr enthalten N&hr-
stoffe entsprechend den spezifischen Anteilen, welche letztlich die Spei-se ausmachen, vorstellen kann, kann man eine Aktie als einen Tr&ger der

genannten Faktoren mit ihren jeweili-gen ,Exposures” interpretieren.

9/23



( quirion

So haben beispielsweise nur die funf Aktien Alphabet (Goo-
gle), Apple, Amazon, Facebook und Microsoft im MSCI-Welt-
index, der immerhin insgesamt Gber 1.600 Aktien beinhaltet,
bereits ein Gewicht von rund 14 %. Im ebenfalls sehr breiten
amerikanischen Index S&P 500 sind es sogar rund 23 % und
im US-Technologieindex NASDAQ 100 sagenhafte 46 %.

Es I&sst sich daher nochmals festhalten: Aus den genannten
Grunden reprdsentiert ein einzelner Index das Marktport-
folio nur @uRerst 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 zufallig und
vorUbergehend ein. Dartber hinaus bilden sich vor allem im
Verlauf von Marktaufschwungphasen ungewollte Schwer-
punkte heraus, was zu UbermdaRigen Klumpenrisiken fuhrt.
Beides hat zur Folge, dass ein einzelner Index die eingangs
genannten positiven Eigenschaften des theoretischen
Marktportfolios nicht aufweisen kann — vor allem nicht das
optimale erwartbare Risiko-Rendite-Verhaltnis, weswegen
wir dieses Marktportfolio ja Uberhaupt anstreben.

Von der Theorie zut Praxis

Da also ein einzelner Index als Lésung ausscheidet und der
Kauf aller Aktien utopisch ist, stellt sich erneut die Frage, wie
sich das globale Marktportfolio am genauesten représen-
tieren |@sst.

Wie anhand der oben gezeigten Auflistung der unter-
schiedlichen Faktoren bereits deutlich werden sollte, sind
die Gesamtheit aller Aktien und ihre Faktorausprégungen
zundchst nicht unmittelbar verfugbar. Insbesondere in
einem einzelnen Index sind konstruktionsbedingt nicht alle
Aktien enthalten.

Fur die bestmogliche praktische Anndherung an das theo-
retische Marktportfolio bedienen wir uns daher insgesamt
16 verfugbarer und représentativer Aktienindizes (,Faktor-
indizes") der MSCI-Familie. Aufgrund der erwahnten Fak-
tor-Uberlappungen weist eine Zusammenfassung aller 16
Indizes enorme Redundanzen auf, deren Identifikation und
entsprechende Bereinigung aufgrund der Datenfllle alles
andere alles einfach ist. Trotzdem ist genau dies fur eine
hochwertige Indexauswahl erforderlich, wenn man dem
Marktportfolio so nah wie moéglich kommen méchte.

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

Um uns einer optimalen Reprdsentanz des Marktportfo-
lios so weit wie nur méglich anzundhern, wenden wir diese
Methode auf die historischen Wertentwicklungen der ge-
nannten 16 Indizes an. Die Tatsache, dass diese Indizes hohe
Korrelationen untereinander aufweisen, ist dabei Ubrigens
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nichts anderes als der sichtbare Ausdruck der schon er-
wdhnten hohen Redundanzen im Datensatz.?

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

+ eine marktbreite Abdeckung so weit als moéglich gewdahr-
leistet und

+ insbesondere die Wechselwirkungen der Faktoren mit-
bertcksichtigt.

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

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

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

3.Korrelationsanalyse zur Festlegung der relevanten Fak-
torindizes.

4.Rendite-Risiko-Analyse zur Bestimmung der optimalen
Faktorindexgewichte.

5.Ermittlung der Faktor-Exposures fur die in (4) festgelegte
Faktorindexkombination sowie fir alle in Frage kommen-
den Anlageinstrumente.!

6. Gewichtung der Anlageinstrumente, so dass sich im Port-
folio insgesamt das unter (5) ermittelte optimale Faktor-Ex-
posure ergibt.

Nachfolgend erléutern wir diese Schritte im Detail:

1. Zundchst wird in einem ersten Schritt das globale Markt-
portfolio gleichgesetzt mit insgesamt 16 Faktorindizes
der MSCI-Familie, welche die unterschiedlichsten Ak-
tienmarktmerkmale abbilden und damit den globalen
Gesamtmarkt (das Marktportfolio) so weitgehend wie
praktisch méglich représentieren, dabei aber wie schon
erwdhnt hohe Redundanzen aufweisen.

2. AnschlieBend werden basierend auf einer gut 20-jahrigen
Wertentwicklungszeitreihe (31.12.1999 bis 31.05.2020) und
einer sogenannten 16x16-Korrelationsmatrix insgesamt
funf Hauptkomponenten bestimmt, welche 98,70 % der in
sé@mtlichen Faktorindizes enthaltenen Informationen be-
inhalten, d. h. deren Bewegungen im statistischen Sinne
Lerklaren”. Anders ausgedrickt: 98,70 % aller Informatio-
nen, welche in den Marktbewegungen der insgesamt 16
Faktorindizes stecken (einschlieBlich der entsprechenden
Korrelationen), sind allein in den finf ermittelten Haupt-
komponenten enthalten. Damit reprdsentieren sie den
globalen Aktienmarkt sehr weitgehend. Leider entspre-
chendiese funf Hauptkomponenten nicht direkt genau funf
Faktorindizes, sondern sie sind jeweils finf unterschiedliche
abstrakte Linearkombinationen aller 16 Faktorindizes 2

"Bessembinder, H., 2018, Do Stocks Outperform Treasury Bills?, Forthcoming Journal of Financial Economics.

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

3 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 Aum 10 %, steigt Bum 15 %. Fallt Aum 8 %, fallt Bum 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.
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3.Durch Analyse der Korrelationen zwischen den 16 Fak-
torindizes und den funf ermittelten Hauptkomponenten
werden diejenigen Faktorindizes bestimmt, welche den
ausgewdhlten Hauptkomponenten — und damit dem
Marktportfolio! — so nahe wie méglich kommen.

Konkret erhalten wir durch diese Analyse die funf folgenden
Faktoren, die jeweils durch einen entsprechenden Faktor-
index représentiert werden:

+ Standardwerte (représentiert durch den MSCI All Coun-
try 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 Volati-
lity)

4. Welche Faktoren bzw. Faktorindizes bei der Konstruktion
des Portfolios zu berlcksichtigen sind, ist durch Schritt (3)
geklart. Unklar ist allerdings noch, mit welchem Gewicht
die jeweiligen Faktoren in das Portfolio einflieBen sollen.
In einem ndchsten 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-Verhdltnis 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 Opti-
mierung, 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 grundsdétzlichen Un-
sicherheit kiinftiger Kapitalmarktentwicklungen Rechnung.
Als Ergebnis erhalten wir die folgenden Zielgewichtungen
der mittels Hauptkomponentenanalyse (2) und Korrela-
tionsanalyse (3) ausgewdhlten Faktorindizes.

MSCI MSCI ACWI MSCIACWI  MSCIACWI MSCIACWI
ACWI Small Cap enh.Value  Momentum min. Vol
Value-Weight
50 % 20 % 10 % 10 % 10 %
5.Nicht alle diese Indizes lassen sich mit Hilfe von

qualitativ hochwertigen Anlageprodukten in einem Port-
folio abbilden. Eine 11-Umsetzung mit exakt passenden
Anlageprodukten und mit den angegebenen Gewichten
scheidet daher aus.
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Far die hochwertige Bestlckung eines Portfolios mussen
also auch Produkte herangezogen werden, denen u. U.
andere Faktorindizes als die genannten zugrunde liegen.
Entscheidend ist jedoch, dass das resultierende Portfolio
letztlich in seiner Gesamtheit die gleichen Faktor-Exposures
aufweist wie das durch die gewinschten Faktorindexge-
wichte aus (4) repréisentierte globale Marktportfolio.

Dies erreichen wir, indem wir zundchst mit Hilfe eines so-
genannten ,Factor-Attribution-Tools"” die Faktor-Exposu-
res jedes einzelnen der funf ausgewdhlten Faktorindizes
gegentber dem MSCI ACWI IMI bestimmen, dem breitest-
moglichen verfuagbaren Aktienindex, gegentber dem Fak-
torausprégungen Uberhaupt messbar sind. Auf dieser Basis
werden dann die folgenden Faktor-Exposures der Index-
kombination aus (4) als Uber- bzw. Untergewicht gegeniber
dem MSCI ACWI IMI ermittelt.

Value Size Momentum Niedrig-Vola

9,66 % 6,00 % 0,34 % -1,00 %

Zur Erlauterung: Verglichen mit dem (abstrakten) globalen
Marktportfolio sind wir hinsichtlich jedes relevanten Faktors
neutral positioniert. Dies entspricht genau unserem Ziel einer
moglichst unverzerrten Représentanz des echten globalen
Marktportfolios. Gegentber dem MSCI ACWI IMI = zur Er-
innerung: Das ist der breitestmogliche verfligbare Index, fur
den relative Faktor-Exposures Uberhaupt gemessen wer-
den kénnen - ergibt sich dadurch ein relatives Ubergewicht
der Faktoren Value (Substanzwerte) und Size (Nebenwerte,
small caps) sowie eine weitgehende Neutralitét gegentiber
den Faktoren Niedrig-Volatilitét und Momentum.

Um diese Faktor-Exposures im Portfolio umsetzen zu kén-
nen, ermitteln wir nun noch analog fur jedes der zur Verfa-
gung stehenden Anlageinstrumentel ebenfalls die jeweili-
gen Faktor-Exposures gegentber dem MSCI ACWI IMI.

6.Mit Hilfe der fur die letztlich ausgewdhlten Anlage-
produkte 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 gewilnschten
Faktorindexgewichte aus (4) reprasentierte globale
Marktportfolio. Damit entspricht ein ,Globales Portfolio”
bei quirion so weit wie praktisch moéglich 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 die-
ses theoretischen Optimums wird Uber ein mehrstufiges
analytisches Verfahren hergeleitet, das dem Umstand
Rechnung tragt, dass keine ,naive” Zusammenstellung
internationaler Aktienindizes das Marktportfolio ange-
messen reprdsentieren kann.

Zur Produktauswahl vgl. Abschnitt 3.4.

2Zwar sind diese Hauptkomponenten abstrakte mathematische Konstruktionen und kénnen nicht unmittelbar einzelnen Indizes zugeordnet werden.
Trotzdem weisen Sie konstruktionsbedingt die gewlnschte Eigenschaft auf, keinerlei Redundanzen mehr zu beinhalten. Somit ist gewissermafien Ordnung

ins Chaos gebracht.
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3.3.2 Konstruktion des Anlageportfolios

Ahnlich dem Aktienmarkt ist auch der globale Markt fur
Staats- und Unternehmensanleihen durch spezielle Merk-
male charakterisiert, welche seine spezielle Rendite- und
Risikostruktur ausmachen. Hierbei handelt es sich um die
sogenannten Bonitdts- und Laufzeitenfaktoren, welche
jeweils spezifische Renditeaufschlage (im Vergleich zu einer
weitgehend risikolosen Anlage) begriinden.

Bonitdatspramie — Mehrrendite fiir potenzielle Schuldner-
s@umigkeit

Unternehmen, deren Schuldendienstfahigkeit nicht zu 100 %
sicher ist, zahlen am Kapitalmarkt fur ihre Schulden, sprich
fur ihre ausstehenden Anleihen, hohere Zinsen — eine Pra-
mie. Dieser Aufschlag gegentber der Rendite risikoarmer
Anleihe- oder Geldmarktinvestments wird als Bonit&tspra-
mie bezeichnet. Die Ausfall- und Wertschwankungsrisiken
sind hoéher als die von Anleihen héchster Bonitat, liegen
jedoch deutlich unter denen von Aktien. (Grafik 2)

Gezeigt wird beispielhaft die durchschnittliche Rendite
eines Bundels ausgewdhlter Hochzins-Unternehmensanlei-
hen aus der Euro-Zone mit einem Rating von BB+ bis BB-
gegenlUber der durchschnittlichen Rendite eines Blndels
ausgewdhlter Euro-Staatsanleihen mit AAA-Rating.

Whitepaper
Digitale Vermoégensverwaltung bei quirion

Laufzeitpramie — Mehrrendite fur Geduld

Je langer die Laufzeit von Anleihen, desto hoher fallt in
aller Regel auch ihre Rendite aus. Dies spiegelt sich in der
sogenannten Zinsstrukturkurve wider, die in der Uberwdalti-
genden Mehrzahl aller Marktphasen einen normalen Verlauf
aufweist, d. h., die Renditen von Anleihen mit ldngeren Lauf-
zeiten liegen Uber denen mit kurzen Laufzeiten — ein Pha-
nomen, das Ubrigens weltweit beobach-tet werden kann.
(Grafik 3)

Die sogenannte Laufzeitpr&mie, d. h. der Unterschied zwi-
schen den Renditen lang- und kurzlaufender bonit&tsstar-
ker Anleihen, ist die Kompensation (Entschadigung) fur die
lange Mittelbindung und zugleich auch eine Pramie fur das
damit verbundene erhdhte Zinsdnderungsrisiko. Denn lang-
laufende Anleihen unterliegen bei einer Anderung des all-
gemeinen Zinsniveaus heftigeren Schwankungen als kirzer
laufende Titel. Die Laufzeitpramie wird klassischerweise mit
qualitativ hochwertigen (bonitétsstarken) Staatsanleihen
vereinnahmt.

Um sicherzustellen, dass wir in unserem Anleihesegment
sowohl Bonitats- als auch Laufzeitprémien ernten kénnen,
achten wir bei der Auswahl der Anleiheprodukte auf eine
ausgewogene Mischung aus Staats- und Unternehmens-
anleihen unterschiedlichster Emittenten und Laufzeiten.

@® Euro-Anleihen Investment Grade (AAA-Rating)

® Euro Hochzinsanleihen (BB-Rating)

Stand: 31.12.2020

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und Berechnung quirion; beispielhaftes Portfolio aus drei Indizes Uber
15 Jahre: MSCI World (60 %) MSCI Emerging Markets (10 %). Barclays Global Aggregate Bond Index (Euro-gesi-

chert) (30 %)

Diese Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die frihere Wertentwicklung ist kein zuverlassiger

Indikator fur kuinftige Ereignisse.

GRAFIK 2: MEHRRENDITE VON HOCHZINSANLEIHEN GGU. RISIKOARMEN ANLEIHEN

Uber verschiedene Laufzeiten hinweg (1-10 Jahre)

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und eigene Berechnungen, Stand: 17.03.2019. Historische Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur die Zukunft.
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® Bundesanleihen 2 Jahre

® Bundesanleihen 10 Jahre

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und Berechnung quirion; beispielhaftes Portfolio aus drei Indizes tber 15 Jahre: MSCI World
(60 %) MSCI Emerging Markets (10 %). Barclays Global Aggregate Bond Index (Euro-gesichert) (30 %)

Diese Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die frihere Wertentwicklung ist kein zuverlassiger Indikator fur kunftige

Ereignisse.

GRAFIK 3: MEHRRENDITE LANGLAUFENDER STATTSANLEIEN GGU. KURZLAUFERN

In den letzten 10 Jahren

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und eigene Berechnungen, Stand: 17.03.2019. Historische Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur die Zukunft.

Gezeigt wird beispielhaft die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen gegentber der Rendite zweijahriger Bundesanleihen.

Kurzlaufende und bonitatsstarke Staats- und Unterneh-
mensanleihen fassen wir dabei zu einem speziellen Segment
zusammen, den risikoarmen Anleihen. Diese dienen der Risi-
kobegrenzung und entsprechenden Feinabstimmung eines
Depots.

Mit unserem gesamten Anleihesegment sind wir summa
summarum in Uber 1.000 Einzelanleihen investiert, welche
von rund 500 verschiedenen Schuldnern ausgegeben wur-
den. Etwaige Wahrungsrisiken (beispielsweise durch US-
Dollar-Investments) werden durch Absicherungsgeschdfte
eliminiert.

Besondere Aufgaben des Anleihemanagements in einem
Depot

Neben der Funktion, die skizzierten Risikopr&dmien zu ,ern-
ten”, gibt es noch weitere Argumente, die fur einen Anlei-
heanteil in einem gut gemischten Gesamtdepot sprechen.
Diese beziehen sich weniger auf den Ertrags- als vielmehr
auf den Risikoaspekt der Anlage. Da die Entwicklung von
Anleihen mit der von Aktien oft nur gering korreliert und die
Zahlungsstréome bei Anleihen (Zinszah-lungen und Tilgung
bei Endfalligkeit) genau kalkulierbar sind, gehéren sie als
stabilisierender Faktor in jedes gut sortierte Depot. Das gilt
insbesondere in einem Marktumfeld, das von starken Ak-
tienschwankungen gepragt ist, so wie wir es im letzten Jahr
beobachten konnten.

Zur Veranschaulichung der deutlich geringeren Schwan-
kungsanfalligkeit von Renten- im Vergleich zu Aktien-
investments finden Sie nachfolgend exemplarisch die

Gegenuberstellung der Wertentwicklung des deutschen
Aktienleitindex DAX und des REXP fir die letzten 10 Jahre.
Der Rentenindex REXP wird taglich aufgrund der Schluss-
kurse von 30 Anleihen des Bundes durch die Deutsche
Borse ermittelt. Es werden Anleihen mit Laufzeiten von 1 bis
10 Jahren betrachtet. Der REXP ist — analog zum DAX, der
die Dividendenzahlungen berlcksichtigt — ein sogenannter
Performanceindex. In die Berechnung flieBen neben den
Kursver&nderungen der im Index enthaltenen Anleihen auch
die jeweiligen Zinsertraige ein — er stellt somit den gesamten
Anlageerfolg dar. (Grafik 4)
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Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und Berechnung quirion; beispielhaftes Portfolio aus drei In-
dizes Uber 15 Jahre: MSCI World (60 %) MSCI Emerging Markets (10 %). Barclays Global Aggregate

Bond Index (Euro-gesichert) (30 %)

Diese Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein zu-

verlassiger Indikator fur kunftige Ereignisse.

GRAFIK 4: DAX VERSUS REXP (10 JAHRE)
Ein Schwankungsunterschied, der unverkennbar ist

Indexiert bei 100 Punkten, um die Vergleichbarkeit besser darstellen zu kénnen.

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und eigene Berechnungen, Stand: 08.09.2017. Historische Wertentwicklungen sind kein verl&sslicher Indikator fur die Zukunft.

3.4 Produktauswahl

Wurden die Indizes, deren Gewichtung im Portfolio sowie
die gewlnschten Faktor-Exposures festgelegt, stellt sich im
Anschluss die Frage, mit welchen konkreten Produkten das
Portfolio bestlickt werden soll. Einige hundert Fonds ver-
bleiben bei vorgegebenen Indizes, aus denen nun selektiert
werden muss. Zwischen den Anbietern bestehen signifikante
Qualitatsunterschiede, die sich pro Jahr zwar lediglich in
Basispunkten manifestieren, Gber einen langen Anlagezeit-
raum hinweg jedoch zu spurbaren Vermdgensdifferenzen
addieren. Gerade bei der Produktauswahl kann quirion
seine Unabhdangigkeit ausspielen und im Kundeninteresse
aus allen am Markt verfligbaren Produkten die besten aus-
suchen. Aktuell (Stand: Anfang 2021) fuhrt dies dazu, dass
wir von neun verschiedenen Anbietern Fonds ausgewdhlt
haben.

Wesentliches Kriterium bei der ETF-Auswahl sind fur uns
die realen Kosten, in die fortlaufend die Differenz zwischen
Fonds- und Indexentwicklung eingeht, sowie einmalig beim
An-/Verkauf die Geld-Brief-Spanne. Unsere internen Aus-
wertungen zeigen, dass die kommunizierte Gesamtkosten-
quote von Fonds (TER) in Wirklichkeit gar nicht die realen
Gesamtkosten wiedergibt, sondern diese lediglich zu ca.
zwei Dritteln erkldren kann. Zur TER mussen ndmlich Han-
delskosten hinzuaddiert werden, die den Fonds beim Nach-
vollziehen von Positionsénderungen im Index entstehen.
Auch Steuern - insbesondere die einbehaltene Quellen-
steuer —, unter Umsté&nden Swapkosten und durch die Gite
des Portfoliomanagements bedingte Unterrenditen missen

hinzugezahlt werden. Zudem tragt eine geringe Cash-Posi-
tion im Fonds zu einer tendenziellen Unterrendite bei. Aus
dem Verleih von Wertpapieren generierte Ertrége mussen
hingegen von den Fondskosten abgezogen werden, wenn
sie an die Anleger weitergereicht werden. Zufdllige Dif-
ferenzen zwischen Fonds- und Indexentwicklung wiede-
rum entstehen, weil kein ETF seinen Index absolut perfekt
nachbildet. Diese Differenzen tragen jedoch aufgrund ihrer
Zufalligkeit nicht dauerhaft zu Renditedifferenzen bei. Ent-
gegen der landlaufigen Meinung ist das Managen eines
Indexfonds also alles andere als trivial und entsprechend
bestehen zwischen den einzelnen Produkten splrbare Ren-
diteunterschiede.

All diese Faktoren werden bei unserer professionellen und
aufwendigen Fondsselektion bericksichtigt. Zusatzlich zu
diesen Kriterien, die Bestandteil der Renditedifferenz sind,
werden weitere Qualitatskriterien beachtet. Diese be-
stehen aus dem Tracking Error (ein ETF soll die Kursbewe-
gungen seines Index méglichst exakt nachvollziehen), dem
Fondsvolumen (kleine Fonds sind flir uns nicht investierbar
und besitzen eine erhohte Wahrscheinlichkeit, aufgelost
zu werden) und den steuerlichen Konsequenzen fir unsere
Kunden. Grundsdatzlich investieren wir zudem nur in Fonds,
deren Emittenten unser strenges Emittenten-Rating durch-
laufen haben. Aufgrund unserer Stellung als institutioneller
Investor erhalten wir hierfur von den Emittenten detaillierte
und vertrauliche Informationen, die Privatanlegern nicht zu-
ganglich sind.
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Fur dieses Rating prifen wir die Prozesse des Fondsmanage-
ments der Emittenten und durchleuchten insbesondere das
Fonds-Risikomanagement. ETFs verleihen regelmdaRig Wert-
papiere an andere Marktteilnehmer (,Wertpapierleihe”), um
Zusatzeinnahmen zu generieren. Zudem werden teilweise
Swap-Geschdafte abgeschlossen, um Kosten zu sparen.
Beide MaRnahmen helfen also grundsd&tzlich, die Rendite
zu steigern. Das Kontrahentenrisiko bei diesen Geschaften
sollte jedoch durch die Hinterlegung von Sicherheiten so
weit wie moglich minimiert werden. Unser Emittentenrating
stellt sicher, dass dies bei den von uns verwendeten Emit-
tenten geschieht.

UNSER MEHRWERT

Auch bei ETFs, die ,bloR" einen Index nachbilden,
ist es nicht egal, welches Produkt man konkret aus-
wahlt. Uber die Zeit kénnen die Renditeunterschie-

de zwischen alternativen Produkten deutlich sein.

Die professionelle Produktauswahl bei quirion sorgt
daflr, dass nur die besten Fonds in die Depots
unserer Kunden kommen. Unsere Unabhdngigkeit
ermoglicht es uns zudem, aus dem gesamten am
Markt verfigbaren Produktspektrum zu wahlen.

3.5 Nachhaltige Depotvariante

Neben den beschriebenen, klassischen Portfolios bieten wir
unsere Depots zusdtzlich in einer nachhaltigen Variante an,
die ebenfalls auf den beschriebenen Prinzipien der Portfo-
liokonstruktion und Produkteauswahl unserer klassischen
Portfolios beruht.

Startpunkt bei der Konstruktion des Nachhaltigen Portfolios
ist somit wieder das Globale Portfolio, bei dem Schritt flr
Schritt eine Verbesserung der Nachhaltigkeitskennziffern
erfolgt. Dabei wird so vorgegangen, dass stets die dafur
notwendige Einschrénkung der Diversifikation mitbertck-
sichtigt wird und eine UbermdaRige Konzentration des Port-
folios durch die Erhéhung der Nachhaltigkeit unterbleibt.

\RON
@6\1 umwe/tlw 5’1’)

Soziales

GRAFIK 5: NACHHALTIGKEITSKRITERIEN BEI QUIRION
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Wie l&sst sich Nachhaltigkeit aber messen? quirion orientiert
sich am inzwischen weit verbreiteten sog. ESG-Schema.
Dieses unterteilt den weitldufigen Begriff der Nachhaltig-
keit in die Bereiche Umwelt (E wie Environment), Soziales (S
wie Social) und Unternehmensfihrung (G wie Governance).
Professionelle Analysehduser — wie z. B. MSCI Research,
dessen Daten auch bei quirion zum Einsatz kommen -
untersuchen dann anhand unterschiedlichster KenngroRen
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 CO2 ein Unternehmen pro-
duziert, wie viel CO2 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 Arbeitspldtze sind, wie sicher die
hergestellten Produkte sind oder wie ernst ein Unternehmen
den Datenschutz nimmt. Im Bereich der Unternehmens-
fuhrung spielen wiederum Kriterien wie die Unabhdangigkeit
der Aufsichtsratsmitglieder eine Rolle. Auch VerstoRe gegen
Wettbewerbsregeln und Korruptionsgesetze fallen hier ne-
gativ ins Gewicht.

Far die konkrete Portfoliokonstruktion werden nun ausge-
hend vom Globalen Portfolio zun&chst nachhaltige Min-
deststandards 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 verstoRRen. Dieser
sieht das Einhalten von zehn ethischen, sozialen und 6kolo-
gischen Mindeststandards vor. Dies sind unter anderem die
Achtung der Menschenrechte, das Zulassen von Gewerk-
schaften, der Verzicht auf Zwangs- und Kinderarbeit sowie
das Engagement gegen Korruption. AnschlieRend wird
das Portfolio so lange weiter hin zu einem héheren Mall an
Nachhaltigkeit gemessen am ESG-Score verdndert, bis das
Mehr an Nachhaltigkeit nur noch unterproportional gegen-
Uber dem Weniger an Diversifikation ist. So erreichen wir
eine Balance aus moglichst hohen ESG-Werten, niedrigem
CO2-AusstoB und einer hohen Risikostreuung.

Die Produktumsetzung erfolgt auch hier mit kostengunsti-
gen ETFs und indexnahen Fonds. Dadurch lassen sich die
im nachhaltigen Anlagebereich sonst oft hohen Kosten
vermeiden. Auch diese Produktauswahl wird hinsichtlich der
grundlegenden Qualitatskriterien Sicherheit, Abbildungs-
gute und Kosten regelmafig Gberprift.
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GRAFIK 6: NACHHALTIGKEITSFILTER BEI DER PRODUKTAUSWAHL

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

2Vergleiche Rentenversicherungsbericht der Bundesregierung (2017), S. 12.
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4. Kontinuierliche Portfoliouberwachung und -steuerung

4.1 Strategisches Risikomanagement
und Rebalancing

Kursschwankungen an den Wertpapiermd&rkten bringen
es mit sich, dass die Depots sich mit der Zeit immer weiter
von der urspringlich vereinbarten Asset-Allokation ent-
fernen. Steigen die Aktienmdrkte beispielsweise stérker
als die Anleihenmdarkte, erhoht sich die Aktienquote. Diese
Abweichungen sorgen flur Verschiebungen im Risikoniveau
der Kunden und fur Abweichungen der Wertpapiergewichte
von der in der SAA als optimal definierten Allokation. Ten-
denziell ist mit einem Anstieg des Risikoniveaus zu rechnen,
da (riskante) Aktien tendenziell starker steigen als (defen-
sive) Anleihen. Es stellt sich fir den Portfoliomanager somit
die Frage, wann und in welchem Umfang Readjustierungen
an den Kundenportfolios vorgenommen werden sollen (so-
genanntes Rebalancing), um die beschriebenen Effekte zu
verhindern. Den quirion-Ansatz beschreiben wir in den bei-
den folgenden Abschnitten.

4.1.1 PlanmaBiges Rebalancing

Einmal im Jahr setzt quirion die Ist-Allokation aller Portfolios
auf die Soll-Allokation — also die SAA — zurtick. Dies bedeu-
tet, dass bei allen Wertpapieren mit Gberdurchschnittlichen
(unterdurchschnittlichen) Kursgewinnen Verkaufe (Kaufe)
angestoflen werden, um die Ungleichgewichte zu beseiti-
gen.

Wie bereits erwdhnt, dient das Rebalancing dazu, das mit
den Kunden vereinbarte Risikoniveau langfristig sicherzu-
stellen. DarUber hinaus geht systematisches Rebalancing
mit einem Rendite-Vorteil einher. Denn es fuhrt zu einem
disziplinierten Verkauf von Wertpapieren nach Kursanstie-
gen und zu einem Kauf nach Verlusten. Es wird also anti-
zyklisch gehandelt und ,billig gekauft, teuer verkauft”. Diese
Strategie steigert die Rendite, da Renditeprémien zyklisch
schwanken. Mit anderen Worten: Nach Kursverlusten ist die
erwartete Rendite am Aktienmarkt héher als nach Kurs-
anstiegen.' Das von vielen Investoren betriebene zyklische
Aussteigen aus dem Markt in der Krise erweist sich also re-
gelmaRig als schlechte Strategie? Es ist genau diese Flucht
aus den Aktienmarkten, die die Kurse starker als fundamen-
tal gerechtfertigt sinken I&sst, damit erhdhte zuklnftige
Renditen ermoglicht und antizyklischem Investieren zu sei-
nem Erfolg verhilft. Interessanterweise erméglicht also ge-
rade taktisches Risikomanagement (der Ausstieg aus dem
Markt in Phasen erhéhter Unsicherheit) dem strategischen
Risikomanagement (dem antizyklischen Zukaufen in solchen
Phasen) seine Mehrrenditen. Die beschriebene Mehrrendite
zeigen die folgenden Daten:

Durch Rebalancing Ertragschancen sichern

(indexierte Wertentwicklung)

Portfolio mit Portfolio ohne

Kennzahl

Startvermogen 100.000 € 100.000 €
Endvermégen 284.521 € 269.325 €
Annualisierte Rendite 72 % 6,8 %
Maximaler Verlust -34,0 % -370 %
Erholungszeit vom max. Verlust 31 4,3

(in Jahren)

Stand: 3112.2020

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und Berechnung quirion; beispielhaftes Portfolio aus drei Indizes Gber 15
Jahre: MSCI World (60 %) MSCI Emerging Markets (10 %). Barclays Global Aggregate Bond Index (Euro-gesichert) (30 %)

Diese Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung st kein zuverlassiger Indika-
tor fur kunftige Ereignisse.

GRAFIK 7: PORTFOLIO MIT VS. OHNE REBALANCING.
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Hinweis: Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Simulation einer friheren Wertentwicklung. Die frihere Wertentwicklung ist kein verl@sslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Vgl. Cochrane (2011).
2Vgl. May (2017).

17/23



( quirion

4.1.2 AuBerplanmdanBiges Rebalancing

Wie bereits erwdhnt, ist ein einmaliges Rebalancing pro
Jahr in der Regel ausreichend. Sind die Kursbewegungen
an den Mdarkten hingegen ungewdhnlich stark, ist ein auler-
planmdaRiges Rebalancing notwendig, um Abweichungen
der Ist- von der Soll-Allokation zu begrenzen. quirion Uber-
wacht die Kundenportfolios bdrsentaglich und stoRt bei
Bedarf ein auBerplanmdaRiges Rebalancing umgehend an.
Ein auRerplanmdafiges Rebalancing erfolgt, wenn die Ak-
tien- beziehungsweise Anleihenquote des Portfolios mehr
als 10 Prozent Uber beziehungsweise 10 Prozent unter der
Soll-Quote liegt.

Wie das planmdaRige Rebalancing ist auch das auBerplan-
maRige Rebalancing fur unsere Kunden kostenlos und wird
automatisch ohne weiteres Zutun des Kunden angestoRlen.

4.1.3 Vorteile des quirion-Ansatzes

Wir beschreiben zundchst, warum wir die Steuerung des Ri-
sikoniveaus Uber die Aktien-/Anleihenquote fur zielfuhrend
halten und gehen dann darauf ein, warum wir ein jahrliches
planmdaRiges Rebalancing mit auferplanmdaRigen Reba-
lancings 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 vor-
herrschende Vorgehen unter Portfolioverwaltern. Zahlreiche
Argumente sprechen dafir:

+ Um die im Portfoliomanagement meistzitierte Zahl auch in
diesem Dokument zu zitieren: In breit diversifizierten Port-
folios lassen sich die Wertschwankungen zu 93,6 Prozent
Uber die Wahl der Aktien-, Anleihen- und Cash-Quote er-
klaren.! Mit anderen Worten: Die Aktienquote ist der alles
bestimmende Faktor im Risikomanagement, und es liegt
damit nahe, ihn als Steuerungsgréle zu verwenden.

+ Das gewdhlte Vorgehen geht mit einem sehr geringen
Turnover einher®. Je weniger ein Portfolio umgeschla-
gen wird, desto geringer sind die Transaktionskosten
und desto mehr unrealisierte Kursgewinne kénnen vom
Steuerstundungseffekt profitieren. Damit ist unser Reba-
lancing-Ansatz abgestimmt auf unseren Portfolio-Kons-
truktionsprozess: Nur weil wir nach Marktkapitalisierung
gewichten und bei der Wahl unserer Faktor-Exposures
den damit verbundenen niedrigen Turnover bereits be-
ricksichtigt haben, ist unser beschriebenes Vorgehen
beim Rebalancing zielfthrend.

- Das Vorgehen ist prognosefrei, denn die aktuelle Aktien-
quote ist bekannt. Alternative Risikosteuerungsmetho-
diken — wie auch immer sie im Detail aussehen mégen
— mussen Risiken prognostizieren und gehen dabei er-
hebliche Schatzfehler ein. Diese Schatzfehler sind haufig
so grof}, dass der theoretische, in Backtests herbeigelei-
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tete Nutzen sich im Live-Betrieb in einen Schaden ver-
wandelt. Man denke in diesem Zusammenhang nur an die
verheerenden Folgen, die naives Vertrauen in gdngige
RisikomafRe wie den Value-at-Risk in der Finanzkrise ver-
ursacht hat. Auch ein Futtern der Risikomodelle mit realen
Vergangenheitsdaten — um die Extremrisiken der Kapital-
markte besser abzubilden - heilt diese Probleme nicht: Je
genauer man kalibriert, desto harter trifft einen die Un-
vorhersehbarkeit der Zukunft. Zudem mdgen Risikokenn-
zahlen kurzfristig die Prognosefdhigkeit des Risikoniveaus
erhdhen, langfristig hingegen ist die Aktienquote die
beste Kennzahl, um die Schwankungen eines Portfolios
vorherzusagen. Fur den Kunden z&hlt schlussendlich das
Risiko bezogen auf seinen Anlagehorizont, und der ist bei
quirion-Kunden typischerweise ein langfristiger.

+ Die Steuerung uber ein Risiko- oder Renditemal’ verengt
die Anlagewiinsche des Kunden zwingend auf eine Zahl.
Risiko ist aber ein vielschichtigeres Phdnomen, als es
sich zum Beispiel Uber die Volatilitét vollumfanglich be-
schreiben lieRe (mathematisch gesprochen: Es gibt neben
Mittelwert und Varianz noch weitere VerteilungsmalRe).
Eine Aktienquote kommuniziert unseren Kunden die Viel-
schichtigkeit des Risikobegriffs besser, als dies eine be-
rechnete, scheingenaue Risikokennziffer kénnte.

+ Eine Steuerung der Aktienquote ist transparent und fir
jeden Kunden nachvollziehbar. Eine Steuerung Uber Risi-
komafe oder Renditeprognosen hingegen ist intranspa-
rent — erst recht, wenn sie aufwendig kalibriert wurden.
Eine intransparente Portfoliosteuerung erhdht aber die
Gefahr, dass ein Anleger eine marktbedingte Underper-
formance mit einem Versagen des Portfoliomanagers
verwechselt und sich damit genau im falschen Zeitpunkt
von seiner zwangslaufig risikobehafteten Wertpapieran-
lage abwendet.

Zusammengefasst besteht erfolgreiches Anlege(r)-ma-
nagement fUr uns darin, jeden Kunden mit einem Portfolio
auszustatten, das der Risikotoleranz und -tragfahigkeit des
Kunden bezogen auf seinen Anlagehorizont entspricht und
ihm die eingegangenen Risiken transparent macht. Zudem
sollte sein Portfolio in einer unsicheren und unbekannten Zu-
kunft mit moglichst wenigen Umschichtungen auskommen.
Ist dies gelungen, kann unserer Meinung nach sowohl auf
kostspielige und intransparente statische als auch auf dy-
namische Absicherungsstrategien verzichtet werden?

Vorteile einer Kombination aus jahrlichem,
planmdaBigem Rebalancing und risikogesteuertem, auBer-
planmdaBigem Rebalancing

In wissenschaftlichen Studien hat sich die Kombination aus
planmaRigem und auBerplanmdaligem Rebalancing als
ideal herausgestellt”.

"Brinson, Hood, Beebower (1986).

2Vgl. die Studie von Vanguard (Jaconetti, Kinniry Jr. & Zilbering, 2010).

3 Selbstverstandlich kann sich die Risikotoleranz des Kunden mit der Zeit dndern, was Anpassungen in der Portfoliostruktur notwendig macht. Aus
diesem Grund kénnen unsere Kunden ihr Risikoniveau einmal im Kalenderjahr kostenlos dndern.

“Jaconetti, Kinniry Jr. & Zilbering (2010).
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+ Es wird nur sehr begrenzt umgeschichtet mit entspre-
chend positiver Konsequenz fur die Transaktionskosten.

+ Das Risikoniveau ist quasi identisch mit dem der SAA.

+ Es wird eine ideale Kombination aus Momentum-Expo-
sure (umso héher, je seltener umgeschichtet wird) und
Substanzwerte-Exposure (umso héher, je hdufiger umge-
schichtet wird) erreicht.

+ 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 Portfoliokonstruk-
tionsprozess und mit der Kunden-Kommunikation des

Portfoliorisikos. Wir begrenzen Umschichtungen so
weit wie mdglich, denn ,hin und her macht Taschen
leer”. Falls nétig, schichten wir aber selbstverstand-
lich um. Damit halten wir das Risiko in den vereinbar-
ten Grenzen und sorgen fur eine antizyklisch beding-
te Mehrrendite.

4.2 Austausch von Produkten

Auf dem Markt fur Indexfonds ist aktuell ein starkes Volu-
menwachstum, eine starke Zunahme der Anzahl an verfug-
baren Fonds zu beobachten und neue Anbieter betreten
den Markt. Dies alles bringt tendenziell sinkende Fonds-
kosten und eine Ausweitung des Angebots mit sich. Unser
Anlageuniversum (vergleiche Abschnitt 3.1) weist also eine
gewisse Dynamik auf und es finden regelmdaRig neue und
bessere Produkte Eingang. Auch éndern sich die 6konomi-
schen Rahmenbedingungen (man denke an das aktuelle
Niedrigzinsumfeld) 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 nattrlich beachtet werden, dass Pro-
dukttausche bei Bestandskunden mit Transaktionskosten
verbunden sind (vergleiche Abschnitt 4.4) und mit steuer-
lichen Nachteilen einhergehen, wenn Kursgewinne realisiert
werden.

In einer Abwdgung dieser beiden Argumente nehmen wir
im Zeitablauf lediglich moderate Anderungen an der Pro-
duktauswahl 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 Ab-
schnitt 4.1.1) durchzufihren.
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4.3 Produkt- und Portfolioliberwachung

Unser hausinternes Risikomanagement Uberwacht alle
Kundendepots boérsentaglich. Falls notwendig, stoRen wir
umgehend ein auBerplanmdaRiges Rebalancing an — ver-
gleiche Abschnitt 4.1.2. Auch informieren wir unsere Kunden,
wenn der Wert ihrer Depots eine strategieabhdngige Ver-
lustschwelle unterschreitet.

RegelmdaRig Uberprifen wir auch unsere internen Prozes-
se. So ist sichergestellt, dass Portfolios nicht in relevantem
MaRe in der Entwicklung oder Struktur von ihrem Muster-
portfolio abweichen.

Auch die Produkte in den Depots unserer Kunden werden
einem regelmaRigen Check unterworfen. Ist ihr Volumen
noch ausreichend, um fur uns investierbar zu sein? Entspre-
chen 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.

4.4 Handel

Wer als Privatanleger Wertpapiere handeln méchte, wird
mit signifikanten Kosten konfrontiert. Diese mégen auf den
ersten Blick gering wirken — vor allem, wenn sie in Prozent
des investierten Anlagevolumens ausgedrickt werden. Sie
addieren sich aber zu signifikanten Kostenbldcken. Tat-
sdchlich zeigen zahlreiche Studien, dass genau diese Han-
delskosten der Grund fur die schlechte Wertentwicklung in
vielen Privatanlegerdepots sind.' Ein Beispiel zur Hohe von
Transaktionskosten: Rechnet man mit 10 Euro (typischer
Onlinebroker) bis 20 Euro (Filialbank) pro Order, entstehen
alleine bei Anlage und Auflésung eines quirion-Portfolios
Kosten von 260 bis 520 Euro. Bei einem Anlagebetrag von
30.000 Euro sorgen diese Kosten fir einen Vermdgensver-
lust von 09 Prozent bis 1,7 Prozent (alleine dieser Betrag
entspricht dem quirion-Honorar in 3 bis 5 Jahren). Hinzu
kommen weitere Handelskosten fur das regelmdafig not-
wendige Rebalancing und fur zwischenzeitliche Entnahmen
und Aufstockungen.

quirion verwendet hochmoderne Portfoliomanagement-
Software und kann damit einen GroRteil dieser Handelskos-
ten einsparen. Zum einen werden Kundenauftrédge gebin-
delt an die Bérse gegeben (sogenanntes Pooling), wodurch
auch kleine Kundenauftrdge kosteneffizient bearbeitet
werden kénnen. Zusatzlich sind wir in der Lage, gleichzeitige
Verkdufe und Kdaufe intern zu handeln und damit alle Bor-
senkosten (Geld-Brief-Spannen bei ETFs sowie Bérsen- und
Abwicklungsgebihren) einzusparen (sogenanntes Pooling).
Zwar Ubernehmen wir letztere Gebuhren fur unsere Kunden.
Doch nur weil wir hier kosteneffizient aufgestellt sind, kdnnen
wir eine niedrige VermdgensverwaltungsgebUhr anbieten.

Vgl. Barber & Odean (2000).
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Wir wollen betonen, dass bei unserem internen Pooling die
Kunden exakt den Bérsenpreis erhalten und quirion hieran
keinen Cent verdient. Unsere Regulierung als Finanzport-
folioverwalter wirde es uns auch verbieten, hier versteckte
Einnahmen zu generieren. Dies unterscheidet uns von an-
deren Banken, die den sogenannten Direkthandel als zu-
satzliche Einnahmequelle entdeckt haben und hier intrans-
parente Preise stellen. GemdaR einer internen Auswertung
sind wir in der Lage, knapp 40 Prozent des Handels intern
abzuwickeln — mit positiver Auswirkung auf die sonst Ubli-
chen Handelskosten.

Selbstverstandlich achten wir auch darauf, Orders nur zu
besonders liquiden Tageszeiten zu platzieren sowie einen
liquiden Borsenplatz auszuwdhlen. Auch hierdurch kénnen
wir gegenuber Privatanlegern, die haufig auflerhalb der
Borsenzeiten ordern missen, Kosteneinsparungen realisie-
ren.

UNSER MEHRWERT

Anders als herkdmmliche Banken verdient quirion am
Wertpapierhandel seiner Kunden keinen Cent — dies
verbietet uns das Gesetz. Kosten, die beim Wert-
papierhandel an der Bdérse zwangslaufig anfallen,
Ubernehmen wir fur unsere Kunden.

Ungefahr 40 Prozent des Handels wickeln wir mit mo-
derner Software intern zwischen unseren Kunden ab
— bei garantiert fairen Kursen. Dieser interne Handel
ist somit vollkommen kostenlos und spart unseren
Kunden und uns BérsengebUhren.

20/23



e o
u I rl o n Whitepaper
Digitale Vermégensverwaltung bei quirion

5. Quellenverzeichnis

Arnott, Robert D. & Hsu, Jason & Kalesnik, Vitali & Tindall, Phil (2013):
The Surprising Aloha From Malkiel's Monkey and Upside-Down Strategies. Journal of Portfolio Management, Band 39,
Nr. 4, S. 91-105.

Asness, Clifford (2014):

Our Model Goes to Six and Saves Value From Redundancy Along the Way.

Studie, https://www.agr.com/cliffs-perspective/our-model-goes-to-six-and-saves-value-from-redundancy-along-
the-way (Dezember 2017).

Barber, Brad M. & Odean, Terrance (2000):
Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment Performance of Individual Investors.
The Journal of Finance, Band 55, Nr. 2, S. 773-806.

Bodie, Zvi & Merton, Robert C. & Samuelson, William F. (1992):
Labor Supply Flexibility and Portfolio Choice in a Life Cycle Model.
Journal of Economic Dynamics and Control, Band 16, S. 427-449.

Brightman, Chris & Kalesnik, Vitali & Li, Feifei & Shim, Joseph (2017):

A Smoother Path to Outperformance with Multi-Factor Smart Beta Investing.

Studie, https://www.researchaffiliates.com/en_us/publications/articles/594-a-smoother-path-to-outperformance-
with-multifactor-smart-beta-investing.html (Dezember 2017).

Brinson, Gary P. & Hood, L. Randolph & Beebower, Gilbert L. (1986):
Determinants of Portfolio Performance. Financial Analysts Journal, Band 42, Nr. 4, S. 39-44.

Buffett, Warren (2016):
Berkshire Hathaway Aktiondarsbrief. http://www.berkshirehathaway.com/letters/2016ltr.pdf (Dezember 2017).

Carhart, Mark M. (1997):
On Persistence in Mutual Fund Performance. The Journal of Finance, Band 52, Nr. 1, S. 57-82.

Cochrane, John H. (2011):
Presidential Address: Discount Rates. The Journal of Finance, Band 66, Nr. 4, S. 1047-1108.

De Bondt, Werner F. M. & Thaler, Richard (1985):
Does the Stock Market Overreact? The Journal of Finance, Band 40, Nr. 3, S. 793-805.

Fama, Eugene F. (2017):
Embrace Passive Management Alreadly.
http://review.chicagobooth.edu/finance/2017/article/embrace-passive-management-already (Dezember 2017).

Fama, Eugene F. & French, Kenneth R. (1992):
The Cross-Section of Expected Stock Returns. The Journal of Finance, Band 47, Nr. 2, S. 427-465.

Fama, Eugene F. & French, Kenneth R. (2015):
A five-factor asset pricing model. Journal of Financial Economics, Band 116, Nr. 1, S. 1-22.

Ferreira, Miguel A. & Matos, Pedro & Pires, Pedro (2018):
Asset Management Within Commercial Banking Groups: International Evidence.
The Journal of Finance, Band 73, Nr. 5, S. 2181-2227.

Frazzini, Andrea & Kabiller, David & Pedersen, Lasse Heje (2013):
Buffett's Alpha. Arbeitspapier, http://www.nber.org/papers/w19681 (Dezember 2017).

Goltz, Felix & Le Sourd Véronique (2010):

Does Finance Theory Make the Case for Capitalisation-Weighted Indexing?

Studie, https://www.edhec.edu/sites/www.edhec-por-tail.pprod.net/files/publications/pdf/com.univ.collaboratif.utils.
LectureFichiergw%3FID_FICHIER%3D1328885972802jpg (Dezember 2017).

Harvey, Campbell R. & Liu, Yan & Zhu, Heqing (2016):
..and the Cross-Section of Expected Returns. The Review of Financial Studies, Band 29, Nr. 1, S. 5-68.

21/23



e o
u I rl o n Whitepaper
Digitale Vermégensverwaltung bei quirion

Israel, Ronen & Jiang, Sarah & Ross, Adrienne (2017):
Craftsmanship alpha: An Application to Style Investing.
Arbeitspapier, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3034472 (Dezember 2017).

Jaconetti, Colleen & Kinniry Jr., Francis M. & Zilbering, Yan (2010):
Best practices for portfolio rebalancing.
Studie, https://www.vanguard.com/pdf/icrpr.pd (Dezember 2017).

May, Stefan (2017):
Das Marchen vom Risikomanagement - Disziplin statt Prognosezauber. Quirin Privatbank Studie.

Sharpe, William F. (1964):
A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. The Journal of Finance, Band 19, Nr. 3, S. 425-442.

Sharpe, William F. (1991):
The Arithmetic of Active Management. Financial Analysts Journal, Band 47, Nr. 1, S. 7-9.

Sichert, T. & Meyer-Cirkel, A. (2016):
Calculating the Global Market Portfolio.
Studie, https://saalt.net/wp-content/uploads/2016/04/GMP_report.pdf (Dezember 2017).

Soe, Aye M. & Poirier, Ryan (2016):
SPIVA U.S. Scorecard Year-End 2016.
http://us.spindices.com/spiva/#/reports (Dezember 2017).

White (2017):

Merton on Fintech, Retirement, More.
https://www.topl000funds.com/featured-homepage-posts/2017/11/27/merton-on-fintech-retirement-more/
(Dezember 2017).

22/23



( quirion

Rechtliche Hinweise

Steuerliche Anmerkung

Kapitalertrage sind einkommenssteuerpflichtig und missen
nach jeweils geltendem Steuerrecht unter Beriicksichtigung
des jeweiligen Wohnsitzlandes des Auftraggebers dekla-
riert werden, unabh&ngig davon, in welchem Land die Er-
trge erzielt worden sind. Eine weitergehende Beratung in
steuerlichen oder rechtlichen Angelegenheiten Gbernimmt
die quirion AG nicht.

Hinweise zu Risiken

Sie sollten, bevor Sie sich fur eine bestimmte Vermogens-
anlage entscheiden, sich der Risiken bewusst werden, die
diese mit sich bringt. Die Basisrisiken sind folgende: Kon-
junkturrisiko, Inflationsrisiko, L&ander- und Transferrisiko,
Wahrungsrisiko, Volatilitéit, Liquiditatsrisiko, psychologi-
sches Marktrisiko und steuerliche Risiken.
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Disclaimer

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemit-
teilung der quirion AG. Es stellt keine Anlage(strategie)-
empfehlungen im Sinne des Paragraphen 85 WpHG, keine
Anlageberatung oder Aufforderung zum Kauf von Finanz-
instrumenten dar. Dieses Dokument dient ausschlieBlich
Diskussionszwecken. Es ersetzt keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung.

Dieses White Paper ist nicht zur Verbreitung an Staatsbur-
ger der USA oder Kanada oder in diesen Landern ansdssige
Personen bestimmt und ist nicht an diese zu richten. Eine
Garantie fur die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der Anga-
ben wird von der quirion AG nicht Gbernommen.

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