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Blockchain - Eine technische Revolution?!
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PORTRAIT

Die Wallrich Asset Management AG

Investmentfondsmanager und unabhangiger Vermogensverwalter

Die Wallrich Asset Management AG wurde Anfang
2000 in Frankfurt am Main als unabhéingige Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft gegriindet und ist im
Laufe der Jahre zum aktiv agierenden Asset Mana-

ger weiterentwickelt worden.

Ein wichtiger Schwerpunkt liegt dabei auf der Pri-
mienstrategie, bei der Stillhaltergeschifte an der
Eurex eingegangen werden. Diese ermoglichen es
in steigenden, stagnierenden und sogar leicht fal-
lenden Aktienmirkten Gewinne zu erzielen. Die
beiden jlingsten Produktinnovationen in diesem
Bereich sind die auf kiinstlicher Intelligenz beru-
henden Primienstrategiefonds Wallrich AI Libero

und Wallrich AI Peloton.

Neben vier Publikumsfonds werden Spezialfonds-
mandate betreut. Dabei schafft die Unabhéngigkeit
von Banken und Fondsgesellschaften optimale Vor-
aussetzungen fiir kundenorientiertes Denken und
Handeln und fiihrt gleichzeitig zu Interessenspar-
allelititen des erfahrenen Mitgriinders und Vor-

stands Stefan Wallrich und seinen Kunden.

Ein transparentes Beispiel fiir die Vorgehenswei-
se und den Anlageerfolg der Wallrich Vermdgens-
verwaltung stellt der borsennotierte Wallrich Ma-
rathon Balance dar. Der vermdgensverwaltende
Mischfonds kann unter Beriicksichtigung einer
moglichst breiten Streuung in praktisch alle Asset-
klassen investieren. Er spricht damit insbesondere
Anleger an, die sich ein gut diversifiziertes Port-
folio wiinschen, die Chancen des Kapitalmarktes
unter Bertiicksichtigung potenzieller Risiken dabei
ausschopfen und das Management einer unabhin-
gigen Vermogensverwaltung {iiberlassen wollen.
Alle unsere Fonds mit dem Ziel des langfristigen
Vermogensaufbaus basieren auf einem strukturier-

ten Investmentprozess.

Dariiber hinaus bieten wir Ihnen eine diskretiona-
re Vermogensverwaltung an, die Ihre individuellen
Bediirfnisse beriicksichtigt, um auf diese Weise ge-

meinsam Synergien zu entwickeln.
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KAPITALMARKTENTWICKLUNG

Kapitalmarktentwicklung 2019

Index /Rohstoff / Zusammensetzung / Stand Stand Xe:‘ji:ﬁerung :::f;nde-
Devisen Erliuterung 28.12.2018 28.06.2019 Wiihrung) FrTEnRE)

DAX 30 deutsche Standardwerte 10.559 12.399 17,42% 17,42%
EuroStoxx 50 50 Standardwerte Euro-Zone 2.987 3.474 16,31% 16,31%
Dow Jones 30 US-Standardwerte 23.062 26.600 15,34% 16,06%
Nasdaq 100 100 US-Technologiewerte 6.285 7.671 22,05% 22,81%
Nikkei 225 japanische Werte 20.015 21.276 6,30% 9,42%
MSCI World weltweite Aktienwerte 1.871 2.178 16,44% 17,17%
MSCI EM weltweite Schwellenldander 963 1.055 9,58% 10,27%
REXP Offentl. Anl. (5,5 Jahren RLZ) 487,68 497,76 2,07% 2,07%
ML Euro High Yield Hochzins-Firmenanleihen 293,31 316,05 7,75% 7,75%
iz;ileag;tglobal Globale Investment-Grade Bonds 216,10 225,80 4,49% 4,49%
01 Sorte Brent, in USD 52,20 66,55 27,49% 28,29%
Gold Feinunze, in USD 1.281 1.410 10,06% 10,75%
RICI Rohstoffindex, in USD 2.203 2.370 7,59% 8,26%
CRB Index Rohstoffindex, in USD 170,97 181,04 5,89% 6,55%
US-Dollar 1 Euro=USD 1,1444 1,1373 0,62%
Schweizer Franken 1 Euro = CHF 1,1259 1,1104 1,38%
Britisches Pfund 1 Euro = GBP 0,9012 0,8958 0,60%
Japanischer Yen 1 Euro =JPY 126,2600 122,6600 2,85%
Performance Wallrich Asset Management AG im Jahr 2019

Wallrich Pramienstrategie P 8,09 %
Wallrich AI Libero 5,48%
Wallrich Marathon Balance P 13,90 %
Portfolio "Substanzorientiert" 7,21%
Portfolio "Ausgewogen" 9,58 %
Portfolio "Chancenorientiert" 10,72 %

Quelle: Bloomberg, vwd Portfoliomanger, Stand 28.06.2019




VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

zumindest in Wirtschafts- und Finanzkreisen
ist ,,Blockchain® in aller Munde. Auch wenn
die innovative Technologie erst am Anfang ih-
rer Entwicklung steht, und es bis zu einer brei-
ten gewinnbringenden Vermarktung jenseits
von Bitcoin und anderen Kryptowdhrungen
noch ein langer Weg ist, scheint ihr Potenzial
aus heutiger Sicht praktisch unbegrenzt zu
sein. So glauben Experten, dass Blockchain-
Anwendungen fiir die Geschiftswelt langfri-
stig das bewirken konnten, was das Internet

fiir die Kommunikation bereits bewirkt hat.

Dennoch ist selbst technisch interessierten Anle-
gern nicht unbedingt klar, was sich hinter Block-
chain genau verbirgt. Um an dieser Stelle etwas
Licht ins Dunkel zu bringen, haben wir uns diesem
Thema in den ,Kapitalmarktentwicklung Sommer
2019“ von verschiedenen Seiten aus zu nidhern ver-
sucht. Dabei geht es sowohl um die Technologie als
solche, wie auch um mogliche Anwendungsberei-

che und Investitionsopportunititen.

Ab Seite 14 widmen wir uns dann einem Finanz-
marktprodukt, das trotz diverser Vorziige in der
Fachwelt sehr differenziert betrachtet wird. So eig-
nen sich ETFs (Exchange Traded Funds) fiir einen
Grof3teil der Anleger zwar hervorragend dazu, ge-
wisse Basisinvestments abzudecken, gleichzeitig
diirfen aber auch die Defizite borsengehandelter
Indexfonds nicht tibersehen werden. Mit ihnen
hat sich unser DHBW-Student Sebastian Schmidt
im Rahmen seiner 2. Projektarbeit ,,Die zunehmen-
de Konkurrenz aktiv gemanagter Fonds durch die
wachsenden Volumina in Exchange Traded Funds®

intensiv auseinandergesetzt.

Kapitalmarktentwicklung Sommer 2019

Abschliefend noch ein Hinweis in eigener Sache.

Nachdem sich Ende Mérz unsere Eigentiimerstruk-
tur gedndert hat (siehe hierzu Vorwort zur Kapital-
marktentwicklung Friihling 2019), firmiert unsere
Gesellschaft nunmehr wieder unter Wallrich Asset
Management AG. Samtliche relevanten Informatio-

nen finden Sie im Internet unter www.wallrich.de.
Wir wiinschen Thnen viel Spafl beim Lesen der ,Ka-
pitalmarktentwicklung Sommer 2019 sowie einen

erholsamen Sommerurlaub und verbleiben

mit besten Griillen

Stefan Wallrich
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Blockchain - Eine technische Revolution?!

Manche Experten billigen Blockchain das Potenzial zu, das Internet zu revolutionieren. Auch wenn es sich hierbei sicherlich um eine

recht visiondre Einschdtzung handelt, ist der zunehmende Einfluss dieser Technologie auf die Wirtschaft und damit verbunden Teile des

Aktienmarktes doch unbestritten.

Seit dem Bitcoin-Hype Ende 2017 ist auch die
dahintersteckende Technologie aus der medialen
Berichterstattung nicht mehr wegzudenken. Zu
Recht, denn Blockchain bewegt die Wirtschaft
und praktisch kein groRes Unternehmen kann
es sich leisten, das Thema unbeachtet zu las-
sen. Besonders in der Finanzindustrie schafft es
enorme Fantasie, aber auch Befiirchtungen, da
im klassischen Bankgeschaft weitere Einnahmen
wegfallen konnten. Dennoch ist selbst vielen tech-
nisch durchaus interessierten Zeitgenossen nicht
klar, was sich genau hinter Blockchain verbirgt,
auf welchen Prinzipien die Technologie beruht
und welche Anwendungsmoglichkeiten sich mit

ihr realisieren lassen.
»Dezentrales digitales Kassenbuch*

Rein technisch betrachtet stellen Blockchains
dezentrale Datenbanken dar, die im Netzwerk auf
einer Vielzahl von Rechnern gespiegelt vorliegen
und weder eine zentrale Kontrollinstanz noch
gegenseitiges Vertrauen benoétigen. Sie zeichnet
sich dadurch aus, dass ihre Eintrdge in Blocken
zusammengefasst und gespeichert werden. Dabei
enthilt jeder neue Block die Historie des vorher-
gehenden Blocks sowie der gesamten Kette in
Form einer Priifsumme. Nach Abschluss eines
Blocks wird dieser verifiziert und versiegelt. Wel-
che Informationen in den Blocken abgelegt wer-

den, ist zweitrangig.

»Das Internet ist eine
Spielerei fiir Computer-
freaks, wir sehen darin

keine Zukunft.“

Ron Sommer, damaliger Telekom-Chef, 1990

Beispiel Autoleasing

Ein mittels Blockchain abgewickelter Leasingvertrag
kann so gestaltet werden, dass der Autoschliissel fiir den
neuen Eigentlimer automatisch freigeschaltet wird, wenn
die Anzahlungsrate auf dem Konto des Verkaufers einge-
gangen ist. Beim Ausbleiben einer Leasingrate wird der

Wagen automatisch gesperrt.

Derartige Smart Contracts stellen vereinfacht gesagt aus-
fiihrbare Programmcodes in Form von Wenn-Dann-Bezie-
hungen dar. Sobald das Ereignis mit direktem Bezug zum
Vertragsinhalt eingetreten ist (Zahlung der Rate), 13st es
die festgelegte Aktion aus (Freischaltung des Autoschliis-
sels). Der digitale Vertrag kommuniziert iiber Blockchain

ohne einen Intermedidr direkt mit dem Objekt.

Zur Veranschaulichung vergleicht der Techex-
perte Jamie Skella Blockchain stark vereinfacht

mit einem Kassenbuch: Sobald zwischen einem

Absender und einem Empfinger eine Daten-

transaktion stattfindet, wird in das Kassenbuch
eine neue Position eingetragen. Dabei liegt das
Kassenbuch nicht im Aktenschrank eines Buch-
halters und kann dort nur von einigen wenigen
Personen eingesehen werden, sondern es befin-
den sich tausende Kopien auf Computern rund um
den Globus. Diese Kopien sind sowohl auf Privat-
computern, als auch auf Businessservern gespei-
chert. Sobald eine neue Position in eines dieser
Kassenbiicher eingetragen wird, erscheint dieser
Posten in allen anderen Kassenbiichern und wird
von den Computern, auf denen die Kassenbiicher
gespeichert sind, authentifiziert. Erst dann ist die
Transaktion giiltig. Da jede Zeile fiir immer und
unverdnderlich im Kassenbuch stehen bleibt und

von hunderten Computern authentifiziert werden



BLOCKCHAIN

muss, gelten Transaktionen iiber eine Blockchain
- im Vergleich zu heutigen Systemen - als so gut
wie falschungssicher. Dabei werden immer nur
die Vorgédnge an sich erfasst, die Teilnehmer blei-

ben anonym.

Beispiel Ernahrungshilfe

Die Auszahlung von Hilfsgeldern an Fliichtlinge erfordert
in der Regel die Beteiligung diverser Banken und anderer
Intermedidre. Dies verursacht Verzogerungen und hohe
Transaktionskosten sowie Risiken hinsichtlich des finan-
ziellen Missmanagements und beziiglich der Datensicher-

heit der Zahlungsbegiinstigten.

Unter dem Namen ,,Building Blocks“ wurde in der pakista-
nischen Provinz Sindt Anfang 2017 das erste Block-
chain-Projekt des UN World Food Programms (WFP)
ins Leben gerufen. Dabei erhalten bediirftige Familien
Ernahrungshilfe und Bargeldtransfers unter Verwendung
von Blockchain direkt vom WFP. Die Erfahrungen aus der
Pilotphase in Pakistan werden inzwischen in zwei jordani-
schen Fliichtlingscamps umgesetzt. Uber 100.000 syrische
Fliichtlinge konnen dort mit Hilfe des biometrischen Iden-
tifikationssystems des UNHCR (Iris-Scan auf dem Smart-
phone) Nahrungsmittel in lokalen Supermaéarkten kaufen.
Die Transaktionen werden auf der Blockchain authenti-
fiziert und registriert. Durch den zusammenfassenden
Report ist es der WFP moglich, jede Zahlung nachzuvoll-
ziehen und auf ihre Berechtigung hin zu tiberpriifen. Die
Finanztransaktionskosten lassen sich mit dem Verfahren
um 98% reduzieren. Gleichzeitig erhdht sich die Sicherheit,
und die Privatsphire der Fliichtlinge wird besser geschiitzt.
Langfristig konnen Blockchains die Ernahrungshilfe fiir

Familien auf der ganzen Welt revolutionieren.

Diente die Blockchain-Technologie urspriing-
lich als Grundlage fiir das digitale Zahlungssy-
stem Bitcoin, ist sie heute bereits in zahlreichen
Anwendungsbereichen vertreten. Beispielhaft
nennen lassen sich Immobilientransaktionen,

Kredithistorien, die Identitdtssicherung, das Ver-

»Es gibt nichts Neues
mehr. Alles, was man
erfinden kann, ist schon
erfunden worden.“

Charles H. Duell, US-Patentamt, 1899

lagswesen und die Strafverfolgung sowie Fahr-
zeugleasing, -verkauf und -zulassung, usw., usw.
Potenzial fiir Blockchain-Anwendungen gibt es
nach Einschitzung von Experten letztendlich in
fastjedem Sektor sowie in Formen, die heute noch
gar nicht vorstellbar seien. Gleichwohl erfordert
nicht jeder Zweck den Einsatz einer derart kom-
plexen Technologie. Auch zukiinftig werden
sich viele IT-Aufgaben mit Hilfe herkdmmlicher
Datenbanken oder des Cloud Computings einfa-

cher und effizienter 16sen lassen.
Entwicklung noch am Anfang

Viele Anwendungen befinden sich allerdings erst
in der Testphase, und in den kommenden zwei bis
drei Jahren werden - wenn iiberhaupt - nur ganz
wenige echte Blockchain-Lésungen Produktions-
reife erlangen. Die gewinnbringende Vermark-
tung wird noch deutlich ldnger auf sich warten
lassen und zunéchst hohe Investitionen erfordern.
Ahnlich wie beim E-Commerce zur Jahrtausend-
wende (Stichwort Neuer Markt) diirften zudem
viele Geschiftsideen und ihre Initiatoren auf der
Strecke bleiben. Denn damals wie heute werden
sich nur solche Anwendungen und technischen
Moglichkeiten durchsetzen, die einen echten
Mehrwert, wie eine héhere Sicherheit, die effizi-
entere Umsetzung, verringerte Transaktionsko-
sten und/oder die Ausschaltung unnoétiger Inter-
medidre bieten. Gelingt dies und wird mit der
jeweiligen Anwendung der Massenmarkt erreicht,
kann das Potenzial unermesslich sein. Dabei sei
noch einmal der Vergleich zum E-Commerce
gezogen und in diesem Zusammenhang auf eBay
und Amazon verwiesen.

Und genau hierin liegt aus Investorensicht dann
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3 Fragen zu Blockchain an Axel Daffner

z Axel Daffner ist Geschdftsfiihrer der Pegasos Capital GmbH und u.a. zustandig fiir das

operative Management des ART Transformer Equities Fonds (siehe Kasten auf Seite 11)

Woran liegt es, dass Blockchain zwar in aller Munde ist, die wenigsten jedoch
wissen, was sich dahinter wirklich verbirgt?

Axel Daffner: Wenn tiber Blockchain berichtet wird, gehtes dabei genaugenommen
fastimmer nur um Kryptowéahrungen. Bitcoin, Ethereum und Co. haben Mitte bis
Ende 2017 einen extremen Hohenflug erlebt. Teilweise war es wie beim Goldrausch
und die gehandelten digitalen Wahrungen wurden als Mdglichkeit gesehen,
schnell reich zu werden. Dariiber hinaus wurde der Bitcoin als Mittel des kleinen
Mannes im Zahlungsverkehr ohne die oftmals unbeliebten Intermedidre (Banken

und Finanzdienstleister) beworben. 2018 kam es dann zu massiven Kursverlusten.

Beide Entwicklungen haben die Aufmerksamkeit der breiten Masse auf sich
gezogen, weshalb in den Medien insbesondere dieser Teilbereich der Blockchain-Technologie behandelt

wird. Aktuell geht es mit einigen ,,Kryptos“ iibrigens erneut steil nach oben.

Wie genau hdngen die Begriffe Kryptowdhrung und Blockchain miteinander zusammen?

Axel Daffner: Viele setzen Blockchain mit Kryptowahrungen gleich. Das ist, als ob man eine
Druckerpresse mit Bargeld gleichsetzen wiirde. Blockchain ist aber die Technologie, die das Existieren
digitaler Wahrungen iiberhaupt erst moglich macht. Unserer Einschitzung nach wird Blockchain in
seinen Anwendungsbereichen weit iiber Kryptowdhrungen hinausgehen. Jeder Markt, der Werte digital
iibertrigt und der Informationen iiber Besitzverhiltnisse teilt, kann diese Technologie verwenden. Das
Interesse an ihr hat in den vergangenen Jahren immer weiter zugenommen, wobei ein Ende dieser
Entwicklung nicht abzusehen ist. Getreu dem Grundsatz von André Kostolany: ,Investiere bei einem
Goldrausch nicht in die Goldgrdber, sondern in Schaufeln, haben wir mit dem ART Transformer
Equities einen Investmentfonds geschaffen, mit dem auch Privatanleger von den Zukunftsaussichten

der Blockchain-Technologie profitieren knnen.

Sehen Sie das Thema Blockchain-Technologie eher als kurzfristigen Technologie-Hype oder als
langfristigen Investment-Schwerpunkt?

Axel Daffner: Die Blockchain-Technologie ist noch sehr jung, aber genau darin liegt die Chance!
Wir sind der Meinung, dass der Markt die Vielfalt der Einsatzmoglichkeiten und damit das Potential
noch weit unterschatzt. Blockchain-Anwendungen kann es in den unterschiedlichsten Branchen und
Sektoren geben. Wir befinden uns erst am Anfang der Entwicklung, viele Anwendungen befinden sich
noch in der Testphase. Bei der Blockchain handelt es sich nicht um ein beliebiges Produkt, das von den
Launen des Marktes und der Endkunden abhingig ist. Ende der 60er oder Anfang der 70er Jahre hitte
auch niemand gedacht, dass irgendwann mal ein weltweiter Datenaustausch ohne Internet nicht mehr
vorstellbar sein wiirde. Wir sind fest davon iiberzeugt, dass die Blockchain-Technologie unser Leben

ebenso revolutionieren wird, wie das Internet.

8 Wallrich Asset Management AG
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auch die grofle Chance. So diirfte der Markt die
Vielfalt der Einsatzmoglichkeiten und das wirt-
schaftliche sowie das Wertschopfungspotenzial
dieser jungen Technologie noch bei weitem unter-

schétzen.

Kreditkaten ersetzen und ein effizientes Zah-
lungssystem schaffen, das sich direkt liber eine

App nutzen lésst.

Geschiftlicher Mehrwert Blockchain-Technologie

Lagen die weltweiten Ausgaben fiir
Blockchain-Losungen laut der Interna-
tionalen Data Corporation (IDC) 2018
gerade einmal bei 1,5 Mrd. US-Dollar,

sollen sie sich im laufenden Jahr anna-

hernd verdoppeln. Bis 2022 rechnet +506
IDC mit einem Anstieg auf 12,4 Mrd.
US-Dollar. Noch beeindruckender fal- o0
len die Prognosen beziiglich der Wert- . 2,500
schopfung aus. So rechnet das renom- § 2,000
mierte Marktforschungs- und Analy- g 00
seunternehmen Gartner damit, dass 5
Blockchain bis 2025 einen zusitzlichen e
Unternehmenswert von 176 Mrd. US- 500

Dollar generieren wird. Bis zum Jahr
2030 wird ein weiterer Anstieg auf 3,1
Billion US-Dollar erwartet. Kurzfristig ID: 352362
werden digitale Zahlungsdienstleistun-

gen hieran den gréfSten Anteil haben.

Die aktuelle Dynamik in diesem Bereich ldsst sich
etwa an der Ankiindigung von Facebook erken-
nen, eine neue offene Kryptowdhrung (,Libra®)
ins Leben rufen zu wollen. Dem offiziellen White-
paper zufolge soll der globale ,,Stablecoin“ an ver-
schiedene Leitwdhrungen gekoppelt und durch
einen Korb mit Bankeinlagen und kurzfristigen
Staatspapieren unterlegt sein. Diese seien dazu
bestimmt, ihm einen inneren Wert zu geben und
Wertschwankungen abzumildern. Geleitet wird
die Kryptowdhrung, die auf der firmeneigenen
und skalierbaren Libra-Blockchain lduft, von
einem Schweizer Konsortium, dem als Griin-
dungsmitglieder neben Facebook unter anderem
Mastercard, PayPal und Visa, sowie eBay und
Uber angehoren. Der Betreiber des mit rund 2,4
Milliarden Nutzern weltweitgroften sozialen
Netzwerks will mit der neuen Digitalwdhrung in

vielen Anwendungsfidllen Papiergeld und sogar

Kapitalmarktentwicklung Sommer 2019

(Prognose 2018-2030)

Phase 3: Global,

Phase 1: [rrational

Phase 2: Larger

;)iml:.,-m::f‘iclz' = oSy st anrg;sr:;!evalue-
gh-p many successful
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© 2018 Gartner, Inc

Mittel- bis langfristig werden unternehmensin-
terne und firmeniibergreifende Blockchains nach
Einschétzung von Gartner vom Stellenwert her
aber zu den Zahlungsdienstleistungen aufschlie-
Ren bzw. sogar einen noch grofleren Wertbei-
trag leisten. Wahrend die Analysten dabei in der
ersten Phase (bis 2021) deutliche Ubertreibun-
gen erwarten, diirfte der Zeitraum zwischen 2022
bis 2026 insbesondere von groferen Investments
in viele erfolgreiche Modelle geprégt sein, deren
weltweite Skalierung dann ab 2027 den fiir die
weitere Zukunft prognostizierten geschéftlichen

Mehrwert schaffen konnte.

»Ein Internetbrowser ist
nur ein unbedeutendes

Stiick Software.“

Bill Gates, 1995
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Facebook - Ein Blockchain-Pionier

Von den grof3en etablierten Konzernen schwingt sich Facebook derzeit dazu auf, zu einem der fiihrenden
Unternehmen im Blockchain-Bereich zu werden. Dem Betreiber der gleichnamigen Social-Networking-
Website sind u.a. Instagram, ein Onlinedienst zum Teilen von Fotos und Videos, sowie der Instant-

Messaging-Dienst WhatsApp zuzuordnen.

Mit rd. 2,4 Mrd. Nutzern zdhlt Facebook zu dem grofiten sozialen Netzwerk der Welt. Die Umsitze
des Unternehmens werden zu 98,5% aus Werbung generiert, lediglich 1,5% aus der Abwicklung von
Zahlungen oder sonstigen Dienstleistungen. Trotz des rasanten Umsatzwachstums von durchschnittlich
mehr als 30% p.a. ist es dem Unternehmen gelungen, die Ergebnismarge in der Tendenz leicht
auszubauen. Die Marktbewertung des Unternehmens liegt im Mittelfeld der Peergroup und damit in
einem vertretbaren Bewertungsbereich. Zudem erfiillen die Finanzkennzahlen des Unternehmens die

Bewertungskriterien des ART Transformer Equities Fonds.

Ausschlaggebend fiir die Aufnahme von Facebook in das Portfolio war jedoch die Aussage des Griinders
und Vorstandsvorsitzenden Mark Zuckerbergs Anfang 2018, wonach sich sein Unternehmen mit den
Anwendungsmoglichkeiten der Blockchain-Technologie beschéftigt und hierfiir einen ,, Think Tank“
gegriindet hat. Verantwortlich fiir dieses Projekt ist der ehemalige Chef des Zahlungsabwicklers PayPal,
David Marcus, der zugleich im Aufsichtsrat von Coinbase, einer Handelsplattform fiir Kryptowdhrungen
sitzt. Nicht verwunderlich sind deshalb auch die jliingsten Ankiindigungen, wonach Facebook den
Vorstof§ in die Blockchain-Welt mit der Kryptowahrung ,Libra Coins“ wagt. Dieses Projekt konnte
bereits etliche namhafte Teilnehmer wie PayPal, MasterCard, VISA, Stripe, eBay, Spotify, Uber & Lyft
gewinnen. Ziel ist es aber die Zahl bis 2020 auf 100 zu vergroRern. ,,Teilnehmer“ bedeutet hier: Betreiber

von Netzwerkknoten (Nodes).

Dabei hat der Vorstof aus unserer Sicht das Potenzial, Facebook und insbesondere dem
Tochterunternehmen Instagram neue Umsatz- und Ertragsquellen jenseits der Werbung im Bereich
Handel und Finanzdienstleistung zu erschliefen. Die enorme Reichweite des Netzwerks sowie die
Einsatzmoglichkeiten der Kryptowahrung steigern die Wachstumsaussichten des Unternehmens
erheblich. Experten sprechen von einem Zugang zu einem 1,4 Billionen USD grofRen Markt, der in der

aktuellen Borsenbewertung von Facebook noch keine Beriicksichtigung findet.

Axel Daffner, Pegasos Capital GmbH

Wallrich Asset Management AG




BLOCKCHAIN

Fazit

Blockchains basieren auf einer jungen Technolo-
gie, die noch ganz am Anfang ihrer Entwicklung
steht. Bis zur breiten gewinnbringenden Vermark-
tung wird noch geraume Zeit vergehen. Gleich-
wohl kommt die Blockchain-Technik bereits in
den verschiedensten Anwendungsbereichen zum
Einsatz und ihr Potenzial scheint aus heutiger

Sicht praktisch unbegrenzt zu sein. So kdnnten

Fiir Anleger, die sich schon heute finanziell in
diesem Segment engagieren wollen, kommt mog-
licherweise die Beimischung von Investment-
fonds in Frage, die sich auf Unternehmen mit
Blockchain-Bezug fokussiert haben. Im Wallrich
Marathon Balance (WKN A14N89) decken wir das
Thema aktuell mit dem ART Transformer Equi-

ties Fonds (WKN A2PB6R) ab.

Dezentralitdt, Transparenz, und gemeinsame Kon-
trolle ohne externe Instanz zu Schliisselfaktoren

bei der Losung verschiedenster Probleme werden

,» 1985 ist der Meeres-
grund besiedellt.

Wir bewirtschaften
Unterwasserplantagen
und Fischkolonien.“

Prognose aus den 60er Jahren

und fiir die Geschéftswelt langfristig das bewirken,
was das Internet fiir die Kommunikation bereits
bewirkt hat. Selbstindig agierende Aktienanle-
ger wie auch einfach an innovativen technischen
Losungen interessierte Zeitgenossen werden des-
halb nicht dauerhaft darum herum kommen, sich
intensiver mit dem Thema Blockchain auseinan-

derzusetzen.

Kurzbeschreibung ART Transformer Equities Fonds

Der global ausgerichtete Art Transformer Equities R (WKN A2PB6R / ISIN DEO00A2PB6R4) investiert
seine Anlagemittel vor allem in Aktien solcher Unternehmen, die sich mit der Blockchain-Techno-
logie auseinandersetzen. Das hierfiir zur Verfiigung stehende Universum (aktuell ca. 300 Titel) lasst
sich im Wesentlichen in zwei Gruppen einteilen, die New Player und die etablierten Unternehmen.
Gehoren zur Gruppe der ,,Established“ beispielsweise Apple, Alphabet, Microsoft oder auf den ersten
Blick etwas iiberraschend auch HSBC und Toyota, zdhlen zu den New Playern Werte wie die Bitcoin-
und die FinTech Group sowie Shopify und AlphaPoint. Beide Kernportfolios werden im Fonds in etwa

gleichstark gewichtet (50:50).

Die Auswahl der einzelnen Titel erfolgt anhand einer umfangreichen quantitativen und qualitati-
ven Analyse. Bei den New Playern wird dabei besonders auf das Wachstumspotenzial, die Bewer-
tung sowie die Technologiefiihrerschaft und den Marktanteil geachtet, wiahrend bei den etablierten
Unternehmen neben Liquiditdtskennzahlen die Profitabilitit und die operative Effizienz eine gro-

Bere Rolle spielen.

Der ART Transformer Equities Fonds ist im Wallrich Marathon Balance mit kleiner Gewichtung

enthalten.

11



<

WALLRICH
PRASENTIERT

Es ist wieder soweit!

Miisli-Kongresse 2019/2

Informationen bald unter
www.muesli-kongress.de

g Il

N IEgRATE
* AmuERRE

B o TS



Ll

b Y,

ik L AR TR
emilit 8L 1 e e 8
ike ST
-, FEL
i bl
i
IE
IE
]
1=
| L s EERRRDL
il ' ) B 1w
i ¥
n ||| !
(pmer==® SEong
i :
\I' kol
fitil 4
(INES U
e F i LT T T
-y
A |
“"im‘ “
lag'x vsie BRBRAT L fr
i rapERyAn
I (R Rg- b
e
el

24.09. ///| Dresden
25.09. //// Leipzig
26.09. ///| Erfurt

22.10.///| Hannover

23.10. ///| Bielefeld

24.10. ///| Frankfurt
25.10. //// Koblenz
12.11. ///| Regensburg
13.11. //// Niirnberg
14.11. ///| Karlsruhe




ETF

ETFs mit Licht und Schatten

Exchange Traded Funds (ETFs) werden gerne als eierlegende Wollmilchsau dargestellt. Sie gelten als transparent, liquide und

kostengiinstig, und mit einem einzigen oder zumindest sehr wenigen Wertpapieren ldsst sich eine breite Streuung des eingesetzten

Kapitals erzielen. Zwar sollen die Vorziige von ETFs keinesfalls in Abrede gestellt werden, beim Blick hinter die Kulissen offenbaren sich

dann allerdings doch einige Defizite, die es zumindest zu diskutieren gilt.
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Vor knapp 20 Jahren wurden in Deutschland
Exchange Traded Funds erstmals einem breiten
Anlegerpublikum zugédnglich gemacht. Seither
erfreuen sich die borsengehandelten Indexfonds
einer kontinuierlich steigenden Beliebtheit. So
ist das hierzulande in ETFs verwaltete Vermogen
inzwischen auf 137 Mrd. Euro angestiegen, allein
in den vergangenen beiden Jahren ging es um
25% nach oben. Weltweit lagen in ETFs investier-
ten Assets under Management Ende 2018 bei ca.

4,7 Billionen US-Dollar.

Produkten befeuert. Auf der anderen Seite sind
aber auch handfeste Vorteile ins Feld zu fiihren,
die borsengehandelte Indexfonds insbesondere
solchen Anleger bieten, die sich nicht selbststdn-
dig im eigentlich erforderlichen Mafie um ihre
Vermogensanlage kiimmern konnen oder wol-
len und damit auch keinen Vermoégensverwalter
beauftragen mochten. Sie wiirden sich ohne die
passiv gemanagten Produkte sicherlich noch
weniger am Aktienmarkt engagieren, als es ohne-

hin schon der Fall ist.

Verwaltetes ETF-Vermogen in Mrd. Euro (Deutschland)

Vorteile, die auf der Hand liegen

Zuriickzufiihren ist der anhaltende ETF-Boom
bei privaten und institutionellen Anlegern auf
eine ganze Reihe von Griinden. Einen nicht
unerheblichen Teil trdgt hierzu sicherlich auch
die gut gedlte Marketingmaschinerie der groflen
ETF-Anbieter bei, die die Nachfrage mit riesigen

Budgets bei immer mehr und ausgefalleneren
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Aber auch aktiv agierenden Anlegern mit Inter-
esse an der Materie sowie dem nétigen Know-
how und selbst professionellen Investoren bieten
ETFs eine ganze Reihe von Vorziigen. Sie sind
hoch liquide und transparent, verfiigen im Allge-
meinen iiber eine sehr niedrige Kostenstruktur
und mit nur wenigen Wertpapieren ldsst sich eine
breite Streuung des eingesetzten Kapitals errei-

chen. Ahnlich wie klassische Investmentfonds
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ETF

und im Gegensatz beispielsweise zu Anlagezerti-
fikaten genieflen Exchange Traded Funds zudem
den Rechtsstatus eines Sondervermoégens. Von
einer eventuellen Pleite der Fondsgesellschaft

waren die Anlagegelder somit nicht betroffen.

Als grolter komparativer Vorteil von Indexfonds
wird in der Regel aber hervorgehoben, dass die
Mehrzahl der aktiv agierenden Fondsmanager
nicht dazu in der Lage ist, ihre Benchmark zu
schlagen. Beispielsweise kommt der franzdsische
Asset Manager und ETF-Anbieter Lyxor bei seiner
jliingsten Analyse von knapp 7.000 aktiv verwalte-
ten Sondervermdégen zu dem Ergebnis, dass 2018
nur 24% der Manager mit ihren Fonds den jewei-
ligen Vergleichsindex iibertroffen hat. Dabei war
das Ergebnis im vergangenen Jahr allerdings
auch besonders schlecht. So waren es iiber die
vergangenen zehn Jahre hinweg zumindest 32%
jahrlich. Noch niedriger fielen mit 17% (2018)
bzw. 28% p.a. (10 Jahre) die Quoten in der Rubrik
»Germany Large Caps“, also bei den Fondsmana-
gern aus, die sich im Wesentlichen am Deutschen

Aktienindex orientieren.

Nun kann die Performance von ETFs zwar auch
nicht besser sein als die der Benchmark, abge-
sehen von den meist recht geringen Gebiihren,
die im Bereich ab 0,1% per annum beginnen, sei
sie allerdings auch nicht schlechter als die des
zugrundeliegenden Index, wie es immer wieder

heift. Dies ist allerdings nur die halbe Wahrheit.

Nicht schlechter als der Index?

Wiéhrend der Indexanbieter Umstellungen des
Marktbarometers oder KapitalmaBnahmen der
im Index enthaltenen Wertpapiere unmittelbar
und ohne Kosten beriicksichtigen kann, ist dies
bei ETFs nicht moéglich. Ausschiittungen, wie
Dividenden oder Zinszahlungen fithren beiihnen
zu einer unerwiinschten Erhéhung der Cash-
quote, die liber viele kleinteilige Investments
wieder auf null reduziert werden muss. Gleiches

gilt im Falle groferer Zu- und Abfliisse von Anla-

gegeldern. So miissen
die Manager passiver
Fonds bzw. ihre Market
Maker gegebenenfalls
auf Biegen und Brechen
Wertpapiere verkaufen,
um Riickgabewlinsche
der Anteilseigner erfiil-
len zu konnen. Dass
dabei gerade bei starken
Markteinbriichen nicht
immer die besten Kurse
zu realisieren sind, liegt

auf der Hand.

Erfasst werden diese
Kosten in der sogenann-
ten Tracking Difference.
Sie beschreibt Abwei-
chungen der Wertent-
wicklung eines ETFs
von der Indexrendite im

Zeitablauf. Neben den

W

Sebastian Schmidt studiert

BWL-Finanzdienstleitungen
an der Dualen Hochschule
Baden-Wiirttemberg Mann-
heim. Die Praxisteile seines
Studiums absolviert er bei
der Wallrich Asset Manage-
ment AG. Im Rahmen sei-
ner zweiten Projektarbeit
hat sich Schmidt intensiv
mit der zunehmenden Kon-
kurrenz aktiv gemanagter

Fonds durch ETFs auseinan-

genannten Aspekten fal-
len hierunter auch steu- dergesetzt.
erliche Komponenten,

deren Optimierung bei der Minimalisierung der
Tracking Difference die grofite Herausforderung
darstellt. Wiahrend bei der Indexberechnung
Dividendenzahlungen als Wiederanlage in glei-
cher Hohe betrachtet werden, kommt es in der

Realitdt meist zum Abzug von Quellensteuern.

Dabei bewegt sich die Tracking Difference kei-
neswegs immer im marginalen Bereich, wie sich
leicht zeigen ldsst: So ist der Deutsche Aktienin-
dex in den vergangenen zehn Jahren von 4.890
Punkten auf 12.165 Zdhler (Stand 15.06.2019)
angestiegen, was einem Zuwachs von 148,78%
entspricht. Der Lyxor DAX UCITS ETF (WKN
LYX0AX), dessen Ziel es laut Factsheet ist, den
Referenzindex DAX so genau wie moglich abzu-
bilden, hat es im selben Zeitraum aber ,nur” auf
einen Anstieg um 138,39% gebracht. Inklusive

der ausgewiesenen Kostenquote (TER) von jahr-
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lich 0,15% betragt die Differenz somit mehr als
zehn Prozentpunkte, was im Durchschnitt einem
jahrlichen Renditeminus von immerhin 0,99% im

Vergleich zum Index entspricht.

Kontrahentenrisiko bei
synthetisch replizierenden ETFs

Unterscheiden lassen sich ETFs unter anderem
nach der Art ihrer Abbildung. Differenziert wird
dabei zwischen der vollstdndigen Nachbildung
und der synthetischen Replikation. Im ersteren
Fall erwirbt der Emittent alle Anteile des replizie-
renden Index entsprechend ihrer Gewichtung. In
einem DAX-ETF sind dann alle 30 DAX-Titel mit
exakt derselben Gewichtung wie im Index selbst
enthalten. Bei der synthetischen Replikation wird
die Indexperformance in der Regel dagegen iiber
einen Total Return Swap dargestellt. Bei diesem
Tauschgeschift investiert der ETF-Anbieter in
beliebige Wertpapiere — und zwar auch in solche,
die gar nicht im abgebildeten Index enthalten
sind - und iibertragt die Performance an seinen
Swappartner. Von diesem enthilt er im Gegenzug
die Indexperformance. Auf diese Weise lassen

sich auch illiquidere Markte mit ETFs abdecken.

Nattirlich kann es bei swapbasierten ETFs vor-
kommen, dass sich der Index besser als das
zusammengestellte Portfolio entwickelt. Dann
baut sich beim Swappartner eine Zahlungsver-
pflichtung auf. Diese ist nicht Bestandteil des
ETF-Sondervermogens. Im Falle einer Insolvenz,
wie etwa bei der US-Investmentbank Lehman
Brothers vor zehn Jahren, besteht fiir noch aus-
stehende Ausgleichszahlungen dann lediglich ein
Anspruch an die Konkursmasse des Swap-Part-
ners, wodurch bei synthetisch replizierenden
Exchange Traded Funds immer ein - wenn auch

sehr geringes - Kontrahentenrisiko besteht.
Beeinflussung der Markteffizienz

Neben den genannten Aspekten, von denen

ETF-Anleger individuell betroffen sein konnen,
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bergen borsengehandelte Indexfonds mit wach-
sendem Volumen an Assets under Management
aber auch zunehmende Risiken fiir den gesam-
ten Finanzmarkt. So ist es fiir die Handelsplétze
der Kapitalmérkte von grundlegender Bedeutung,
dass sich die Wertpapierkurse aus einem Schnitt-
punkt liberzeugter Kdufer und Verkéufer bilden,
welche sich aufgrund der erhiltlichen Marktin-
formationen fiir den Erwerb oder die Verdufe-
rung eines Wertpapiers zu einem bestimmten
Preis entscheiden. Agieren die Investoren aber
nur noch passiv, sind diese Uberzeugung und die
sich daraus ergebende Preisbildung nicht mehr
gegeben. Die Kursrelevanz einer Indexzugeho-
rigkeit nimmt zu, die eigentliche Unternehmens-
leistung verliert bei der Preisbildung dagegen an

Bedeutung.

Gerade in stressvollen Situationen neigen Anle-
ger zudem zu Uberreaktionen, durch die die
Preisfindung einzelner Unternehmensanteile
oder auch ganzer Wertpapierkdrbe beeintrédch-
tigt werden kann. Kommt es in solchen Situatio-
nen zur Verdullerung groferer Volumina passiv
verwalteter Sondervermogen, muss der Market
Maker Fondanteile an den Emittenten zuriick-
geben (siehe Kasten zum ETF-Handel). Dafiir
erhilt er die zugrundeliegenden Wertpapiere,
die er am Markt verkauft, wodurch es zu einem
Angebotsiiberschuss und damit verbunden weiter
fallenden Kursen kommen kann. Negative - und
andersherum natiirlich auch positive - Marktbe-

wegung werden damit verstarkt.

Aus diesen Griinden ist der Einfluss von ETFs
auf die Kursbildung an den Wertpapiermirkten
unbedingt im Blick zu behalten. Trotz der in den
letzten Jahren stark gewachsenen Bedeutung von
Exchange Traded Funds diirfte ihr Anteil von ca.
14% am Gesamtvolumen aller Investmentfonds
gleichwohl (noch) nicht dazu ausreichen, eine
wesentliche Bedrohung fiir die Stabilitidt das
weltweiten Finanzsystems dazustellen. Zu dieser
Einschidtzung kommen zumindest Institutionen

wie die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-



Der Creation-Redemption-Prozess als Basis des ETF-Handels

Den Kern des ETF-Handels bildet der sogenannte
Creation-Redemption-Prozess, bei dem es sich
letztendlich um ein Tauschgeschéift von Wert-
papierkdrben und ETF-Anteilen zwischen dem
autorisierten Market Maker und dem ETF-Anbie-
ter auf dem Primarmarkt handelt. Der Market
Maker, auch als Designated Sponsor bezeichnet,
erstellt dabei einen Wertpapierkorb, welcher bei
vollstindig replizierenden ETFs in seiner Zusam-
mensetzung eins zu eins dem Index entsprechen
sollte. Diesen tauscht er beim Emittenten gegen
Anteile am passiven Sondervermégen ein. Es
entstehen neue ETF-Anteile (,,Creation”). Diese
Anteile kann der Market Maker, bei dem es sich
in der Regel um grofle Finanzinstitute handelt,
auf dem Sekundirmarkt, der Borse, an private

und institutionelle Investoren verdulflern.

gleich oder der Internationale Wahrungsfonds,
die sich bereits mit diesbeziiglichen Risiken von

ETFs befasst haben.

Gefahrdung der
marktwirtschaftlichen Demokratie

Mit dem Erwerb einer Aktie erhilt der Kaufer
die Moglichkeit, auf der Hauptversammlung
sein Stimmrecht wahrzunehmen und damit Ein-
fluss auf die Geschiftstitigkeit der betreffenden
Gesellschaften zu nehmen. Mit steigendem Volu-
men borsengehandelter Indexfonds konzentrie-
ren sich aber immer mehr dieser Stimmrechte in
nur wenigen Héanden. So wird der weltweite ETF-
Markt von Blackrock, Vanguard und State Street
dominiert. Diese drei Anbieter halten insgesamt

knapp ein Zehntel der Anteile am DAX.

Damit haben diese Vermdgensverwalter zumin-
dest theoretisch einen hohen Machteinfluss auf

das Management der von ihnen anteilig gehal-

Auf diese Weise wird die Verantwortung fiir
den reibungslosen Wertpapierhandel vom ETF-
Anbieter auf den Designated Sponsor verlagert.
Gleichzeitig ist es den Investoren mdglich, den
Exchange Traded Funds wihrend der gesamten
Borsenhandelszeit zu kaufen und zu verkaufen.
Nimmt die Nachfrage zu, werden neue Anteile
kreiert. Uberwiegen die Verkiufe der Endanle-
ger, reicht der Market Maker ETF-Anteile an den
Emittenten weiter und erhalt dafiir Teile an ,sei-
nem® Wertpapierkorb zuriick (,Redemption®).
Bei normalem Marktgeschehen sollte sich dieser

Prozess nicht auf den Kurs des ETFs auswirken.

tenen Aktiengesellschaften. Andererseits ist das
Druckmittel eines indexorientierten Fondsma-
nagements dullerst begrenzt. Wahrend aktive
Asset Manager mit dem Abzug ihrer Gelder dro-
hen oder entsprechende Entscheidungen als
Repressalie einsetzen konnen, miissen ETF-Emit-
tenten aufgrund der Indexzugehorigkeit zwangs-
laufig in den jeweiligen Gesellschaften investiert
bleiben. Beispielsweise bei State Street, bei
denen lediglich elf Mitarbeiter fiir die Stimmen-
auslibung bei weltweit iiber 17.000 Unternehmen
zustdandig sind, werden die Prioritdten dann auch
so gesetzt, dass nur bei strengen Verst6Ren Ein-
fluss genommen wird. An dieser Stelle kommen
somit gleich zwei Aspekte zusammen, die der
marktwirtschaftlichen Demokratie alles andere

als forderlich sind.

Einzelfélle zeigen zudem, dass auch Marktpro-
zesse wie Ubernahmen und Fusionen durch
die grolen Anteile der ETF-Anbieter blockiert

werden kénnen. Um Abweichungen von den
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zugrundeliegenden Indizes zu umgehen, dienen
ETF-Anbieter ihre Wertpapierbestinde nicht an.
Fiir aktiv agierende Investoren wird das Errei-
chen festgelegter Ubernahmeschwellen dadurch

erschwert.

Fazit

Grundsitzlich verfiigen Exchange Traded Funds
iiber eine ganze Reihe von Vorziigen und sie eig-
nen sich fiir einen Grofiteil der Anleger hervor-
ragend dazu, gewisse Basisinvestments abzudek-
ken. Ganz ohne Vergleichsaufwand geht es dabei
allerdings nicht. So bringen es verschiedene ETFs
auf denselben Index iiber die Jahre hinweg auf
durchaus beachtliche Performanceunterschiede.
Auch beziiglich vollreplizierend und swapbasiert
sollte eine bewusste Entscheidung getroffen wer-

den.

Gleichzeitig diirfen aber auch die oben diskutie-
ren Nachteile und Risiken nicht tibersehen wer-
den. An ihre Grenzen stolen Indexfonds zudem
immer dann, wenn ausgetretene Investitions-
pfade verlassen werden sollen, die Liquiditat
diinner wird und/oder die Informationseffizienz
zu wiinschen iibrigldsst. Spatestens in diesen
Fdllen schldgt die Stunde des aktiven Fondsma-
nagements. Gleiches gilt fiir die strategische
Assetallokation, aus der laut empirischer Analy-
sen rund 80% der Performance gemischter Wert-
papierportfolios resultiert. Denn grundsitzlich
konnen zwar ETFs verschiedener Anlageklassen
miteinander kombiniert werden, fiir die opti-
male Vermégensaufteilung auf Aktien, Anleihen,
Wiahrungen, Edelmetalle und Rohstoffe unter
Einbeziehung der individuellen Risikoneigung
und der persénlichen Anlagepriferenzen wird es
aber wohl niemals einen geeigneten {iber ETFs

replizierbaren Index geben.
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH PRAMIENSTRATEGIE

Wallrich Pramienstrategie Stand: 25.06.2019

Anlagestrategie

Der Wallrich Pramienstrategie liegt ein Bondportfolio zugrunde, durch das eine marktiibliche Grundverzinsung generiert wird.
Die wesentliche Ertragsquelle stellt jedoch die sog. Primienstrategie dar, die der Fonds verfolgt. Zu diesem Zweck werden an der
Terminborse Eurex Stillhaltergeschifte auf Aktien und Aktienindizes eingegangen und dafiir Optionsprdmien vereinnahmt.
Die Volatilitdt liegt entsprechend der deutlich h6heren Renditeerwartung iiber der eines reinen Rentenportfolios. Anders als bei

einem klassischen Aktienfonds werden auch in seitwirts tendierenden Markten deutlich positive Renditen angestrebt.

Wertentwicklung Zeitraum: 06.12.2007 bis 28.06.2019
160 %
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= Wallrich Prémienstrategie P EURO STOXX 50 NR Index

Managerkommentar: Die Flut hebt alle Boote

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat sich im Juni weiter abgekiihlt. So ist der ifo Geschéftsklimaindex auf den nied-
rigsten Wert seit November 2014 gefallen. Die Unsicherheit beim Brexit sowie insbesondere der Handelskrieg zwischen China
und den USA zeigen zunehmend Wirkung. Was aus der beim G20-Gipfes angekiindigten Wiederaufnahme der Handelsgespra-
che zwischen den beiden Wirtschaftsméchten wird, bleibt abzuwarten, die von Trump angedrohte Ausweitung der Strafzolle
ist vorldufig zumindest ausgesetzt worden. Herausragendes Ereignis auf der Zinsseite war im Berichtsmonat die Ankiindigung
der amerikanischen Notenbank, auf die zunehmend schwécheren Konjunkturdaten mit Zinssenkungen reagieren zu wollen.
Lehrbuchhaft sind die weltweiten Aktienkurse daraufhin gestiegen und die Renditen fiir Staatsanleihen gefallen. So rentieren
10-jdhrige Bundesanleihen inzwischen mit -0,3%. Auch die EZB hat angekiindigt, ihre Geldpolitik bei Bedarf (noch) weiter zu
lockern. Wie genau, steht allerdings noch nicht fest. Ganz offensichtlich nutzen die grofRen Notenbanken ihre Monopolstellun-
gen gnadenlos aus. Welche Auswirkungen dies langfristig auf unser Geldsystem haben wird, bleibt eine spannende Frage. Im
Juni sind alle unsere filligen Put-Positionen wertlos verfallen, und der Investitionsgrad ist dadurch auf nur noch 50% zuriick-
gegangen. Im Umfeld einer relativ niedrigen Volatilitdt werden wir den Investitionsgrad in den kommenden Tagen mittels Puts
auf den Euro Stoxx 50, die ca. 5-8% aus dem Geld liegen, wieder auf bis zu 75% erhéhen. Unser Cashmanagement konnte im
Berichtszeitraum von den AuRerungen der Notenbanken und den damit verbundenen Kurssteigerungen im Anleiheportfolio

profitieren.

Zum 8. Juli wird der Fonds in Wallrich Primienstrategie Fonds unbenannt.
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH PRAMIENSTRATEGIE

Key Selling Points

- Der Fonds profitiert von hohen Schwankun-
gen (Volatilitét)

Top Basiswerte Aktienoptionen

ZURO STOXX 50 Index PUT 3100.00 20.092019 | 16,22 %

ZURO STOXX 50 Index PUT 3250.00 20.09.2019 1134% - Rendite im Seitwértsmarkt
ZURO STOXX 50 Index PUT 3275.0020.092019 Tozeled | | e e S
und Stillhalteroptionen an der Eurex
ZURO STOXX 50 Index PUT 3150.00 20.09.2019 I 9,89 %
ZURO STOXX 50 Index PUT 3150.00 19.07.2019 [ 5,49 % Stammdaten
ZURO STOXX 50 Index PUT 3275.0018.10.2019 | 5,14 % ISIN LU0328585541
ZURO STOXX 50 Index PUT 3200.00 18102019 | 5,02 % Riicknahmepreis 63,50
RWE AG PUT 21,50 19.07.2019 B 338% Fondsvermagen 28,66 Mio. EUR
Nirecard AG PUT 140.00 19.07.2019 [ | 293 % WKN AOM6N1
Alibaba Group Holding Ltd PUT 165.00 20.09.2019 |l 2,18 % Auflagedatum 06.12.2007
Geschéftsjahresende 3112,
Top Emittenten Renten Verwahrstelle Mﬂ*"é’ﬁ{é’g&%&s%
0,750% Berkshire Hathaway 2023 I KVG AXXION S.A.
0,500% LB Baden-Wuerttemberg 2022 . Vertriebszulassung DE, LU
2,000% Nestle 2019 P 0% Domizil Luxemburg
1125% ING Group 2025 I 3.61% Wahrung EUR
0,380% Unilever 2023 I 3,55 % Anteilsklasse P
0,500% Deutsche Pfandbriefbank 2023 I 350 % Ertragsverwendung Ausschiittend
0,000% Coca Cola 2021 I 350 % Portfolioverwalter Wallrich Asset
: Management AG
PP e et [ Rl Maximaler Ausgabeauf- 5,00%
0,875% Sanofi 2021 ] 2,85 % schlag
2,380% Tiirkiye Vakiflar Bankasi 2021 I 277 % TER 1,61%
Bestandsprovision 0%
Asset Allocation Management Fee 1'09%
Performance-Fee keine
Optionen I 9935 % Sparplanfahig 1
Renten ] 62,85 %
Kasse [ | 1413 %
Fr) 0 il Fonds-Kennzahlen
Investitionsgrad (Option notional) 92.97%
Gewichteter Discount 9.21%
Performance-Kennzahlen Gewichtete Maximalrendite p.a. 7.19%
1Monat laufendes Jahr 1Jahr  2Jahre 3Jahre seit Auflage Gewichtete Seitwértsrendite p.a. 4.67%
!)Vallrich Pramienstrategie 1100 480905  -262% -19% +1334%  +46,63 % Durchschnittlicher Strike 92,41%
Durchschnittliche Restlaufzeit 74 Tage
EURO STOXX 50 NR Index +6,00%  +1832%  +6,06% +3.64% +3629% +2,66 % —— _
Anteil Positionen >25 Discount 0%
m Delta 015
Durchschnittliche Rendite Bond 0,35%

* Rk T

MMD RANKING

MOHN'NGSTAH Ijé@_ 3 JAHRE Portfolio
dotiotd]

e kkk
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH MARATHON BALANCE

Wallrich Marathon Balance ANANERN

Anlagestrategie

Es handelt sich um einen vermogensverwaltenden Fonds. Rund 80% der Performance resultieren aus der strategischen Asset
Allocation. Der Fonds investiert unter Beriicksichtigung einer moéglichst breiten Streuung in Vermogensklassen, die aus Sicht
des Fondsmanagements attraktiv erscheinen. Dabei werden ausdriicklich die Prdmienstrategie als auch Devisenabsiche-

rungsgeschéfte eingesetzt.

Wertentwicklung Zeitraum: 15.09.2015 bis 28.06.2019
135 %

130 %
125 %
120 %
15 %
10 %
105 %
100 %

95 %

Jan 16 May 16 Sep16 Jan17 May 17 Sep 17 Jan18 May 18 Sep18 Jan19 May 19

Performance-Kennzahlen
1Monat laufendes Jahr 1Jahr 2 Jahre seit Auflage

Wallrich Marathon Balance +2,09 % +13,90 % -5,26 % +197 % +231%

Managerkommentar: Die Flut hebt alle Boote

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat sich im Juni weiter abgekiihlt. So ist der ifo Geschiftsklimaindex auf den
niedrigsten Wert seit November 2014 gefallen. Die Unsicherheit beim Brexit sowie insbesondere der Handelskrieg zwischen
China und den USA zeigen zunehmend Wirkung. Was aus der beim G20-Gipfes angekiindigten Wiederaufnahme der Handels-
gesprache zwischen den beiden Wirtschaftsmichten wird, bleibt abzuwarten, die von Trump angedrohte Ausweitung der
Strafzodlle ist vorldufig zumindest ausgesetzt worden. Herausragendes Ereignis auf der Zinsseite war im Berichtsmonat die
Ankiindigung der amerikanischen Notenbank, auf die zunehmend schwécheren Konjunkturdaten mit Zinssenkungen rea-
gieren zu wollen. Lehrbuchhaft sind die weltweiten Aktienkurse daraufhin gestiegen und die Renditen fiir Staatsanleihen
gefallen. So rentieren 10-jdhrige Bundesanleihen inzwischen mit -0,3%. Auch die EZB hat angekiindigt, ihre Geldpolitik bei
Bedarf (noch) weiter zu lockern. Wie genau, steht allerdings noch nicht fest. Ganz offensichtlich nutzen die groflen Notenban-
ken ihre Monopolstellungen gnadenlos aus. Welche Auswirkungen dies langfristig auf unser Geldsystem haben wird, bleibt
eine spannende Frage. In dieses Bild passen jedenfalls der extrem starke Anstieg des Bitcoins und die Ankiindigung von
Facebook, eine Kryptowdhrung (,,Libra“) entwickeln zu wollen. Es scheint, dass digitale Wahrungen langfristig tatsdchlich
eine echte Alternative zu unserem Geld werden konnten. In einigen Landern, wie z.B. Schweden, wird bereits an Pldnen zur
Einfiihrung nationaler ,Kryptos“ gearbeitet. In Japan wird der Bitcoin schon lédnger als offizielles Zahlungsmittel akzeptiert.
Diese Uberlegungen haben wir zum Anlass genommen, wieder eine kleine Bitcoin-Position (2,5%) aufzubauen. Der starke
Anstieg des Goldpreises von iiber acht Prozent im Berichtszeitraum ist in erster Linie auf die zunehmenden Spannungen im

Nahen Osten zuriickzufiihren. Hiervon konnte unsere Position in Xetra Gold profitieren.
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH MARATHON BALANCE

Top Holdings Key Selling Points
- Eshandelt sich um einen vermogensverwal-
Xetra Gold I, 607 % ;
enden Fonds
Wirecard AG D 5% - Mehrere Vermogensklassen wie Aktien,
ESTX 50 Put September 2019 3150 R G Oienspiinien , Cold, ele.
- Devisenabsicherung mdglich
ESTX 50 Put September 2019 3.275 ] 5,00 %
Alibaba Group Holding ADR ] 413 %
diwu b " Stammdaten
Daimler Call Juli 2019 54,00 ] 3,96 %
ISIN DEOOOA14N894
RWE AG | 394 % )
Riicknahmepreis 116,17
United Internet AG ] 3,87 % -
Fondsvermdgen 16,37 Mio. EUR
Walt Disney Company ] 374 %
WKN A14N89
WIRECARD AG Call August 2019 150,00 ] 3,67 %
Auflagedatum 15.09.2015
Geschéftsjahresende 3112,
Landerallokation Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
KVG Hansainvest
W Deutschiand TET Hanseatische Investment
B furopa 21,54% GmbH
B Gold 10,46% Vertriebszulassung DE
B UusA 9,86% Domizil Deutschland
B China 8,30% Wahrung EUR
B UK 6.47% Ertragsverwendung Ausschiittend
Global 6,40% Portfolioverwalter Wallrich Asset
- Management AG
Frankreich 5,78% -
Maximaler Ausgabeauf- 5,00%
Total 100% schlag
TER 1.75%
Sektorallokation Bestandsprovision 0%
. Management-Fee 1,00%
B Technologie 29.61% :
- Mindestanlage 50 EUR
B Diverse 22,11%
Performance-Fee 15% / 8% Hurdle Rate
B Konsum 11.21% Soarolanah ]
arplanfahi a
B Rohstoffe 10,97% 2R .
B Versorger 10,87%
B Automobil 8,39%
Auto 6.711%
Total 100%

Asset Allocation
Optionen [ 56,86 %

Aktien 47,04 %
Kasse I 10,40 %
e ek
Rohstoffe | 6,07 %
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH Al LIBERO

Wallrich Al Libero® LiLLaAt),

Anlagestrategie

Um das Anlageziel zu erreichen, verkauft der Fonds Put-Optionen auf den EuroStoxx 50 Index, um damit kontinuierliche
Primieneinnahmen zu generieren. Das Optionsportfolio (Laufzeiten, Basispreise, Gewichtung) wird mittels eines quanti-
tativen Modells gesteuert. Der zugrunde liegende Algorithmus wurde mittels kiinstlicher Intelligenz optimiert und schlief3t
menschliche Emotionen aus. Vereinfacht gesagt: Je nach Marktlage agiert der Fonds offensiver (bei hoher impliziter Volatili-
tdt) oder defensiver (bei niedriger impliziter Volatilitdt). Das Fondsvermogen wird zum Grof3teil in Investment-Grade Bonds,
welche auf Euro lauten, angelegt. Die Zielrendite des Fonds liegt bei 2,5- 3,5% p.a., womit der Absolute Return Charakter des

Produkts deutlich unterstrichen werden soll.

Wertentwicklung Zeitraum: 01.12.2017 bis 28.06.2019

104 %
103 %
102 %
101 %
100 %
99 %
98 %

97 %

Jan 18 Mar 18 May 18 Jul18 Sep18 Nov 18 Jan19 Mar 19 May 19 Jul19

Managerkommentar: Strategieoptimierung mit kiinstlicher Intelligenz

Wie es der Namenszusatz Al fiir Artificial Intelligence bereits vermuten lédsst, steckt hinter der Investitionsstrategie des
noch jungen Sondervermdégens ein komplexer Computeralgorithmus, der in hohem Male auf dem Einsatz moderner Daten-
analyse-Technologien und eben kiinstlicher Intelligenz beruht. Mit ihm wurde zunéchst ein Regelwerk zum Eingehen von
Stillhalterpositonen auf den Euro Stoxx 50 entwickelt und durch fortwahrende kleinste Mutationsschritte (Trial and Error)
hinsichtlich bestimmter Ertrags- und Risikokennzahlen kontinuierliche verfeinert und optimiert. Dieser Prozess wird unter

Einbeziehung aktueller Daten auch jetzt noch fortgefiihrt.

Seit Lancierung des AI Primienstrategie Fonds vergleicht der Computer zudem die Volatilitidt und die Preise der an der
Terminbdrse Eurex gehandelten Verkaufsoptionen auf den europdischen Leitindex mit Daten der Vergangenheit, um auf
diese Weise bestimmte Muster zu identifizieren und darauf basierend ganz konkrete Vorschldge zum Verkauf von Verkaufs-
optionen abzugeben. Diese Empfehlungen werden von uns nach entsprechender Kontrolle dann hindisch umgesetzt. Auch

die Hohe des jeweils optimalen Investitionsgrads wird vom Computer ermittelt.

26



INVESTMENTFONDS - WALLRICH Al LIBERO

Top Basiswerte Aktienoptionen

ESTX 50 Put August 2019 3.250 I 524 %
ESTX 50 Put September 2019 3.075 I 13,10 %
ESTX 50 Put September 2019 3.050 [ ] 1.21%
ESTX 50 Put August 2019 3.050 [ ] 7,64 %
ESTX 50 Put September 2019 3.150 [ ] 6,05 %
ESTX 50 Put August 2019 3.000 || 451%
ESTX 50 Put September 2019 3.250 | 1.36 %
ESTX 50 Put November 2019 3.125 | 1,04 %
Top Emmittenten Renten
1125% ING Group 2025 I 4%
0,424% Danone 2022 I Y%
1,000% McDonald's 2023 I 263%
1,500% Grenke Finance 2023 ] 2,62 %
0,875% Anheuser-Busch 2022 ] 2,58 %
0,750% Daimler AG 2023 ] 2,58 %
0,750% Berkshire Hathaway 2023 ] 2,58 %
0,875% Volkswagen 2023 ] 257 %
0,625% BMW US 2022 ] 256 %
0,500% Toyota 2023 I 2,56 %
Asset Allokation
Optionen I 3520 %
Renten B 4%
Kasse [ | 9,72 %
Performance-Kennzahlen

1Monat  laufendes Jahr 1Jahr  2Jahre seit Auflage
Wallrich Al Libero +1,37 % +5,48 % +371% +000% +3,69%

Key Selling Points

- Der Fonds profitiert von hohen Schwankungen

- Rendite im Seitwértsmarkt

- Emotionsloses Investieren durch den Ein-
satz von kiinstlicher Intelligenz im Portfo-

liomanagement

Stammdaten

ISIN DEO00A2DTL29
Riicknahmepreis 103,69
Fondsvermdgen 11,97 Mio. EUR
WKN A2DTL2
Auflagedatum 01.12.2017
Geschaftsjahresende 3112
Verwahrstelle DONNER & REUSCHEL AG
KVG HANSAINVEST
Vertriebszulassung DE, LU
Domizil Deutschland
Wéhrung EUR
Ertragsverwendung Ausschiittend

Portfolioverwalter

Wallrich Asset
Management AG

Maximaler Ausgabeauf- 3,00%
schlag

TER 1,00%
Bestandsprovision 0%
Management-Fee 0,75%
Mindestanlage 100 EUR
Performance-Fee 10% / 4% Hurdle Rate
Sparplanfahig Ja
Statistik

Volatilitat (3 Jahre) 348
Sharpe-Ratio 0,78
Sortino-Ratio 1,06

*Der Wallrich AI Libero firmierte bis zum 31.03.2019 unter Wallrich AI Prdmienstrategie.
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH Al PELOTON

Wallrich Al Peloton

Die Pramienstrategie - ein langfristig bewahrtes Erfolgskonzept

Gewinne erzielen in steigenden, stagnierenden und sogar leicht fallenden Aktienmérkten. Dieses
Versprechen hilt der Wallrich Pramienstrategie Fonds (WKN AOM6N1) nun schon seit liber einem
Jahrzehnt ein. Bei stark riicklaufigen Basiswertkursen konnen zwar Verluste entstehen, sie fallen aber
geringer als bei einem Direktinvestment in das Underlying aus. Um diese Vorgaben zu erfiillen, werden
bei der Prdmienstrategie an der Eurex Verkaufsoptionen (Puts) verkauft und dafiir Optionspramien
vereinnahmt. Zu Verlusten kann es dabei nur kommen, wenn der jeweilige Basiswert um mehr als die
zuvor vereinnahmte Optionsprimie unter den Strikelevel fallt. Im Vergleich zu Aktienengagements

bietet die Primienstrategie damit die Chance auf deutlich stabilere Ertrige.
Moderne Datenanalyse gepaart mit intelligenten Computeralgorithmen

Mit dem Wallrich AI Peloton (WKN: A2JQH3) wurde zum 1. Februar 2019 nach dem Wallrich AI
Primienstrategie (WKN A2DTL2) im Dezember 2017 nun bereits die zweite Fondsvariante der
Pramienstrategie lanciert, die in ganz entscheidendem MafRe auf den Einsatz moderner Datenanalyse-
Technologien und kiinstlicher Intelligenz beruht. Bei beiden Investmentfonds werden die
Stillhalterpositionen auf den Euro Stoxx 50 unter Beriicksichtigung vergangenheitsbezogener Daten
und aktueller Marktparameter mittels intelligenter Computeralgorithmen bestimmt. Durch die Analyse
der erzielten Anlageergebnisse entwickelt das Programm sein Regelwerk kontinuierlich weiter. Hierfiir

steht auch das ,,AI“ (Artificial Intelligence) in den Fondsnamen.

Dabei konnen fiir beide Sondervermdgen sowohl hinsichtlich der angestrebten Rendite, wie auch
des maximal zu erwartenden Drawdowns, bestimmte Vorgaben gemacht werden. So sollen beim
AI Peloton im langfristigen Mittel durchschnittliche Renditen von 4-5% erzielt werden. Von den
Renditeerwartungen liegt der Fonds damit im ,Hauptfeld” (Peloton), wahrend die Risikotoleranz
erheblich geringer ausféllt. So hat sich in der Riickrechnung seit 2008 nur in einem Jahr eine negative
Rendite ergeben. Das restliche Fondsvermogen wird grofitenteils in Form jederzeit liquidierbarer

Investment-Grade Anleihen gehalten.
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INVESTMENTFONDS - WALLRICH Al PELOTON

Anlagestrategie

Um das Anlageziel zu erreichen, verkauft der
Fonds Put-Optionen auf den Euro Stoxx 50 Index.
Auf diese Weise werden kontinuierlich Pramie-
nennahmen generiert. Die Struktur des Opti-
onsportfolios (Laufzeit, Basispreis, Gewichtung)
wird iber ein quantitatives Modell gesteuert. Der
zugrundeliegende Algorithmus wurde dabei mit-
tels moderner Datenanalyse-Technologien und
kiinstlicher Intelligenz optimiert und schlieflt
menschliche Emotionen aus. Vereinfacht gesagt
agiert der Fonds je nach Marktlage offensiver
(bei hoher impliziter Volatilitdt) oder defensi-
ver. Das Fondsvermdégen wir zum Grof3teil in auf
Euro lautende Investment-Grade Bonds angelegt.
Die Zielrendite des Fonds betrdgt auf mittlere

Sicht 4-5% p.a.
Chancen

Vereinnahmung von Optionsprdmien, Verein-
nahmung von Zinskupons, Ausnutzen von Vola-
tilitdt, Sicherheitspuffer fiir schwierige Markt-

phasen.
Risiken

Begrenzte Teilnahme an der Wertentwicklung
des Aktienmarktes, allgemeine Kurs- und Wih-
rungsrisiken, Kursriickgdnge am Aktienmarkt,

steigende Zinsen und Creditspreads.
Anlagehorizont

Der empfohlene Anlagehorizont betrdgt min-

destens 3 Jahre.

Stammdaten

ISIN

WKN
Auflagedatum
Verwahrstelle

KVG
Vertriebszulassung
Ausgabepreis
Ertragsverwendung
Portfolioverwalter
Mindestanlage
Ausgabeaufschlag
TER
Management-Fee
Performance-Fee

Sparplanfihig

DE000A2JQH30
A2JQH3

01.02.2019

Donner & Reuschel
Hansainvest

DE, LU

100 Euro
ausschiittend
Wallrich Asset Management AG
100 Euro

maximal 3%

ca. 1,24 %

0,75%

15%

Moglich

Risiko- und Ertragsprofil

geringes Risiko
e niedrigere Ertrige

1 2

hohes Risiko
hohere Ertrige 9

4 5 6 7
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Wir iibernehmen das komplette Degtmanagement fiir
Sie, fithren ein Depot bei einer Dir bank und verwalt;n; o
G dieses nach den Anlagerlchtllmen. - ! Y v
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VERMOGENSVERWALTUNG

Der Managementprozess

Strategisches

Konzept Produktauswahl
Aufteilung des Portfolios Auswahl von guten
in verschiedene aktiv verwalteten
Assetklassen, wie Fonds, die eine bessere

z.B. Aktien, Renten, Performance als die

alternative Investments Mirkte erzielen, in

und Rohstoffe. Abhangigkeit von

konjunkturellen Zyklen.

Rebalancing

Bei Abweichung des strategischen Konzepts

durch Wertentwicklung werden systematische

Gewinne mitgenommen

>
Portfolio
Reporting Management
RegelmiRige Aufstellung Uberpriifung des
sowie quartalsweise Portfolios und der
Berichterstattung. Performance durch

laufende Anpassung.
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VERMOGENSVERWALTUNG

Wallrich Musterportfolios im Vergleich

250
200
150 y 'AN
m
100
Chancenorientiert
Substanzorientiert
Ausgewogen
50
0
Dez. 03 Dez. 05 Dez. 07 Dez. 09 Dez. 11 Dez. 13 Dez. 15 Dez. 17

Quelle: Wallrich Asset Management AG

Neues aus dem Portfoliomanagement

Substanzorientiert:

* Verkauf der Geldmarktanteile

* Erhohung der Primienstrategie

* Aufstockung der Goldposition

* Erh6hung der Rentenposition im Bereich High Yield (Europa)

Ausgewogen

+ Tausch im Bereich der Renten durch Verkiufe (Corp. Bonds und kurze Restlaufzeiten)
in europdische Hochzins Fondsanteile

* Aufstockung Goldposition

+ Erhohung des Absolute-Return-Anteils

* Vergroflerung der Al Libero-Position

Chancenorientiert
* Tausch im Bereich der Renten durch Verkdufe (Corp. Bonds und kurze Restlaufzeiten)
in europaische Hochzins Fondsanteile

+ Aufstocken des Absolute-Return-Anteils
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VERMOGENSVERWALTUNG - SUBSTANZORIENTIERTE VARIANTE

Vermogensverwaltung Substanzorientiert

Wir investieren flexibel in unterschiedliche Vermdgensklassen, die aus unserer Sicht im jeweiligen
Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen. Idealerweise spiiren wir Marktineffizienzen auf. Rebalancing
und Anpassungen der jeweiligen Anlageklassen sehen wir als eine unserer Hauptaufgaben und erfolgt
regelméflig. Dabei begrenzen wir in der substanzorientierten Variante die Anlageklasse Aktien auf

maximal 35%.

Vermogensaufteilung

Aktien 17%
Renten 17%
Pramienstrategie 21%
Rohstoffe 8%
Mischfonds 11%
Absolute Return 20%
Cash 6%

Performance Substanzorientiert

2019 7,21%
1Jahr 0,94 %
3 Jahre 10,71%
5Jahre 14,03 %
seit Auflage (31.12.2003) 64,98 %

Stand: 28.06.2019
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VERMOGENSVERWALTUNG - AUSGEWOGENE VARIANTE

Vermogensverwaltung Ausgewogen

Wir investieren flexibel in unterschiedliche Vermogensklassen, die aus unserer Sicht im jeweiligen
Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen. Idealerweise spiiren wir Marktineffizienzen auf. Rebalancing
und Anpassungen der jeweiligen Anlageklassen sehen wir als eine unserer Hauptaufgaben und erfolgt

regelmillig. Dabei begrenzen wir in der ausgewogenen Variante die Anlageklasse Aktien auf maximal 70%.

Vermogensaufteilung

Aktien 32%
Renten 11%
Pramienstrategie 23%
Rohstoffe 5%
Mischfonds 14 9%
Absolute Return 10%
Cash 5%

Performance Ausgewogen

2019 9,58 %
1 Jahr 0,50%
3 Jahre 11,20%
5Jahre 17,76 %
seit Auflage (31.12.2003) 94,79 %

Stand: 28.06.2019

Kapitalmarktentwicklung Sommer 2019 35



VERMOGENSVERWALTUNG - CHANCENORIENTIERTE VARIANTE

Vermogensverwaltung Chancenorientiert

Wir investieren flexibel in unterschiedliche Vermoégensklassen, die aus unserer Sicht im jeweiligen
Kapitalmarktumfeld attraktiv erscheinen. Idealerweise spiiren wir Marktineffizienzen auf. Rebalancing
und Anpassungen der jeweiligen Anlageklassen sehen wir als eine unserer Hauptaufgaben und erfolgt

regelméfRig. Wir begrenzen in der chancenorientierten Variante die Anlageklasse Aktien nicht.

Vermogensaufteilung

B Aktien 48 %
Renten 9%
P Primienstrategie 22%
Mischfonds 10%
B Absolute Return 5%
Cash 6%

Performance Chancenorientiert

2019 10,72 %
1 Jahr 0,40%
3 Jahre 12,71%
5Jahre 18,93 %
seit Auflage (31.12.2003) 73,75%

Stand: 28.06.2019
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www.praemienstrategie.de

i w]

Wallrich auf Facebook El
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TERMINE / DISCLAIMER

Aktuelle Termine

Alle Termine finden Sie auf www.wallrich.de/news/termine.html

Die Miisli-Kongresse 2019/2 - Anmeldung in Kiirze unter: www.muesli-kongress.de

24.09. Dresden
25.09. Leipzig
26.09. Erfurt
22.10. Hannover
23.10. Bielefeld
24.10. Frankfurt
25.10. Koblenz
12.11. Regensburg
13.11. Niirnberg
14.11. Karlsruhe

Investment & Kongress - nihere Informationen und Anmeldung folgen bald

28.10. Leipzig
29.10. Berlin
30.10. Hamburg
31.10. Diisseldorf

Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Wall-
rich Asset Management AG erstellt. Sie
ist kein Angebot, keine Anlageberatung
oder Anlageempfehlung und keine
unabhingige Finanzanalyse und kann
eine Anlageberatung nicht ersetzen. Die
gesetzlichen Anforderungen zu Unvor-
eingenommenheit von Finanzanalysen
wurden nicht eingehalten. Ein Verbot
des Handels der besprochenen Finanz-
produkte vor oder nach der Verdffentli-
chung dieses Dokuments besteht nicht.

Die Publikation dient ausschlielich der
Information unserer Kunden und darf
nicht weitergegeben werden. Sie darf

weder ganz noch teilweise an Dritte wei-

tergegeben oder ohne schriftliche Ein-

willigungserklarung verwendet werden.

Die Informationen in diesem Dokument
beruhen auf externen Quellen, die wir
fiir zuverldssig halten, aber keiner neu-
tralen Priifung unterzogen haben. Wir
iibernehmen weder Gewahr noch Haf-
tung fiir die Richtigkeit und Vollstdn-
digkeit der Informationen. Die in die-
sem Dokument vertretenen Meinungen
stellen ausschlieflich die Auffassungen
der Autoren dar und koénnen sich jeder-
zeit dndern; solche Meinungsanderun-

gen miissen nicht publiziert werden.

Friihere Wertentwicklungen, Simula-
tionen oder Prognosen sind kein ver-
lasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung. Der Wert jedes Invest-
ments oder der Ertrag kann sowohl sin-
ken also auch steigen, und Sie erhalten
moglicherweise nicht den investierten
Gesamtbetrag zuriick. Dort, wo ein
Investment in einer anderen Wiahrung
als der lokalen Wiahrung des Empfan-
gers der Publikation denominiert ist,
konnten Verdnderungen des Devisen-
kurses eine Negativwirkung auf Wert,
Kurs oder Ertrag dieses Investments
haben.
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