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StarCapital Strategy 1

erhdlt den Deutschen Fondspreis

Bereits zum zweiten Mal in Folge wurde der StarCapital Strategy 1
mit dem Deutschen Fondspreis ausgezeichnet.

Der vermégensverwaltende Fonds wurde wie
im Vorjahr mit dem Pradikat ,herausragend” als
einer der drei Besten der Kategorie Mischfonds
Global Multi Asset pramiert.

Der 2008 aufgelegte und von Dr. Manfred
Schlumberger gemanagte StarCapital Strategy 1
(ISIN: LU0350239504) investiert antizyklisch in

ein globales Anlageuniversum mit klarem Aktien-

schwerpunkt. Er setzt auf ein flexibles und
chancenorientiertes Vermogensmanagement
um Gberdurchschnittliche Ertragschancen zu
generieren. ,Der Strategy 1 bietet Anlegern, die

den antizyklischen Investmentansatz bevorzugen,

die Aussicht auf Gberdurchschnittliche
Performance ohne Benchmark-Zwange, da er
auf chancenreiche Anlageideen abzielt. Anleger
erhalten hier Asset Management Kompetenz
von StarCapital in ihrer besten Form®, so
Portfoliomanager Dr. Manfred Schlumberger.

Dr. Schlumberger Ubernahm das Portfolio-
management von Peter E. Huber und setzt den
opportunistischen und benchmark unabhan-
gigen Anlagestil bei dem Fonds konsequent fort.
«Wir sind sehr stolz auf diesen Preis, der

belegt, dass unser konsequent eingesetzter
antizyklischer Investmentstil sich langfristig
bewahrt”, so Holger Gachot, Vorstandsvor-
sitzender der StarCapital AG.

Mit dem Deutschen Fondspreis werden Gesell-
schaften fir ihre besonders "herausragenden”
Anlageergebnisse ausgezeichnet. Die Auswahl
der besten Fonds jeder Kategorie wird dabei
vom renommierten Institut fiir Vermogensauf-
bau (IVA) verantwortlich vorgenommen, das

die aktive Managementleistung auf Basis einer
eigens entwickelten Portfolio- und Risikoanalyse
bewertet.

BILD VOM AREK SOCHA AUF PIXARAY
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,1ch bin kein Klon

von Peter

E. Huber

Peter E. Huber war jahrelang das Gesicht von Starcapital. Er traf im Portfoliomanagement
des Oberurseler Verm&gensverwalters die Entscheidungen. Mit dem Jahreswechsel ist er von
Bord gegangen. Was nun nach der Ara Huber kommt

= | DAS INVESTMENT: Peter E. Huber hat sich zum Jahres-
ende mit 68 Jahren aus dem aktiven Geschéft von Starcapital
zuriickgezogen. Geht damit eine Ara zu Ende?

Manfred Schlumberger: Ja, klar. Peter E. Huber hat Starcapital
nach seinem Einstieg im Jahr 2000 maBgeblich mit aufgebaut
und sich als leidenschaftlicher Kapitalmarktexperte einen Namen
gemacht. Wihrend seiner Zeit hier im Unternehmen wuchs das
verwaltete Vermdgen von damals rund 40 Millionen D-Mark
auf 2 Milliarden Euro.

Wie geht es im Hause Starcapital nun ohne ihn weiter?
Schlumberger: Der Ubergang erfolgt nahtlos. Denn Huber hat

im Lauf der vergangenen Monate die Verantwortung fiir das
Management der von ihm betreuten Fonds und auch die Gesamt-
verantwortung und Leitung fir das Portfoliomanagement nach
und nach an mich und mein Team {ibergeben. Zum 1. Januar
2019 habe ich auch die Verantwortung flir das letzte von Huber
gemanagte Produkt, den ehemals Starcapital Huber Strategy 1,
jetzt Starcapital Strategy 1, iibernommen.

Wird er hin und wieder noch bel Ihnen Im Haus vorbelschauen?
Schlumberger: Davon gehe ich fest aus, er wohnt ja nicht weit
entfernt. Ohnehin bleibt er uns als Mitglied des Anlageausschus-
ses fiir den Starcapital Strategy 1 trew.

Manfred Schlumberger

leitet seit 2019 das Portfolio-
management bei Starcapital.
Zwischen 2017 und 2018 war
er neben Peter E. Huber Co-Lei-
ter des Bereichs. In seiner bis-
herigen beruflichen Laufbahn
arbeitete Schlumberger unter
anderem flr BHF Trust und Be-

renberg.
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Holger Gachot

ist Vorstandsvorsitzender ven
Starcapital. Mach Staticnen bei
der DG Bank und der DZ Bank
fungierte er zwischen 2005 und
2006 als geschaftsfiihrender
Gesellschafter der Luxemburger
Vermigensverwaltung Tareno,
bever er zu Starcapital wechselte.

Weder mit Anleihen noch mit Aktien war 2018 ein Blumentopf
zu gewinnen. Value-5Strategen hatten in den vergangenen zehn
Jahren mehr Gegen- als Riickenwind. Verpassen Sie dem Un-
ternehmen in der Post-Huber-Ara nun Ihren eigenen Stempel?
Schlumberger: Ich bin kein Klon von Peter E. Huber, aber unsere
Grundphilosophie ist die gleiche, Auch ich lege aktiv, bewer-
tungsorientiert und unabhangig von einer Benchmark an, Und
ich bin es gewohnt, antizyklisch zu investieren, wenn sich an
den Mirkten in Rickschligen Chancen eréffnen.

Manche Anleger verfolgen das Ziel, in Fondsmanager zu
investieren. Haben lhre iiberwiegend semi-institutionellen
Kunden mit dem Weggang Hubers Geld abgezogen?
Holger Gachot: Ja, das ist so. Das betrifft in erster Linie Dach-
fondsmanager. Es ist durchaus Gblich, dass diese mit der Phi-
losophie, in Manager und nicht in Fonds zu investieren, aus
Produkten aussteigen, wenn das Management wechselt. Das
war uns aber auch bewusst.

Wer trifft heute im Portfoliomanagement die Entscheidungen?
Schlumberger: Ich verantworte als Nachfolger Hubers nun
den diskretioniren Teil im Portfoliomanagement und damit
den antizyklischen Anlageansatz von Starcapital. Mein Kollege
Markus Kaiser ist unverindert fiir die regelbasierten Anlagestra-
tegien zustindig.

2018 iibernahm Starcapital die Boutique Mars Asset Manage-
ment. Welche Pline hegen Sie dort?

Schlumberger: Wir verfolgen weiterhin unser diskretionires,
antizyklisches und bewertungsorientiertes Konzept, Und ande-

rerseits den regelbasierten und damit eher prozyklischen und
momentumgetriebenen Ansatz unter Markus Kaiser.

‘Wie passt der Mix zu lhrem vermédgensverwaltenden Konzept?
Gachot: Wir halten an unserem vermégensverwaltenden An-
satz bei allen unseren Anlagekonzepten fest, angefangen bei
Aktien- und Rentenfonds dber Mischfonds bis hin zu unseren
Spezialfondsvarianten. Das heiBt, wir sichern uns und unsere
Anleger gegen Marktverwerfungen so weit wie miglich ab. Das
ist die Gemeinsamkeit, ob man nun als Antizykliker oder eher
momentumgetriebener Anleger unterwegs ist. Aber wir entwi-
ckeln uns natiirlich auch weiter.

Hat Starcapital Wachstumsvorgaben seitens der neuen Eigen-
timerin, der Schweizer Bellevue-Gruppe?

Gachot: Nein, haben wir nicht. Vielmehr biindeln wir unsere
Aktivititen. Beide Gesellschaften ergiinzen sich auf der Standort-
und auf der Produktseite sehr gut.

Schlumberger: Und die Kulturen beider Hiuser bleiben erhalten,
was man bei vielen Firmeniibernahmen nicht behaupten kann.

Wer hilt auRerhalb der Bellevue Group noch Anteile an Star-
capital?

Gachot: Die Firma gehdrte bislang zu 100 Prozent der Gesellschaft
Huber Portfolio, die sich 2zu 100 Prozent im Besitz der Familie
Peter E. Hubers befindet. Heute liegen simtliche Anteile bei
Bellevue.

‘Will die neue Alleineigentiimerin nun Synergien heben, wie
das bei Ubernahmen oftmals der Fall ist? -
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Gesprach

Gachot: Wir haben Mars Asset Management bei Starcapital in-
tegriert, man spricht dabei auch von einer Absorptionsfusion.
Damit sank der Verwaltungsaufwand, den unsere neuen Kollegen
bis dahin stemmen mussten. [Jamit haben wir Synergien in Form
von Kosteneinsparungen gehoben. Aber zwischen Bellevue und
Starcapital gibt es das nicht.

Kéinnen Sie nach der Absorptionsfusion wenigstens auf regu-
latorischer Ebene Kosten reduzieren?

Gachot: Wir unterliegen unsererseits der deutschen Finanz-
marktaufsicht Bafin, wihrend fiir unsere Schweizer Kollegen
die Vorgaben der Schweizer Finanzmarktaufsicht Finma gelten.

Beim Zukauf von Mars Asset Management hat Starcapital neben
dem regelbasierten Know-how im Portfoliomanagement ein
Anlagevermigen von rund 320 Millionen Euro iibernommen.
Miissen Sie Unternehmen libernehmen, um dberhaupt noch
wachsen zu kénnen?

Gachot: Wir haben organisches und anorganisches Wachstum.
Ein Zukauf wie dieser ist anorganisches Wachstum. Der Grund
fiir den Zukauf lag aber vor allem darin, unsere AKtivititen im
Bereich der regelbasierten Strategien zu stirken. Wir konnten
damit das verwaltete Vermbgen in dem Segment auf {iber 500
Millionen Euro steigern.

Fiir ein kleines Haus ist das viel, fiir manchen institutionellen
Investor allenfalls die GréRe elnes Mandats.

Gachot: Wir werden dadurch insbesondere bei institutionellen
Kunden starker wahrgenommen, da regelbasierte und wertsiche-
rungsorientierte Strategien von diesen GroBanlegern bevorzugt
nachgefragt werden.

Was planen Sie noch auf der Produktseite? Institutionelle
rufen in Zeiten von Nullzinsen nach alternativen Anlagen.
Gachot: Wir werden gemeinsam mit Bellevue auch weiterhin
neue Produktideen generieren, fiir die am Markt Nachfrage be-
steht. Beispielsweise planen wir, im ersten Quartal 2019 einen
marktneutralen regelbasierten Publikumsfonds aufzulegen, mit
dem Anleger sowohl von steigenden als auch von fallenden
Kursen profitieren kinnen. Auch dieses Konzept ist vor allem
fir institutionelle Investoren sehr interessant,

Wie erleben Sie den heutigen Wettbewerb in der deutschen
und der globalen Fondsindustrie?

Schlumberger: Die Konkurrenz ist in den vergangenen Jahrzehn-
ten natiirlich schiirfer geworden, fiir Asset Manager geht diese
Entwicklung im Vergleich zu vor 10 oder 20 Jahren mit sinkenden
Margen einher. Das trifft uns als Produzenten auch. Die Entwick-
lung spiegelt sich zum Beispiel bei aktiv verwalteten Fonds im
wachsenden Angebot institutioneller Fonds-Tranchen wider, bei
denen die Einstiegshiirden zwar héher liegen, die Gebiihren aber
niedriger sind als bei herktmmlichen Fonds-Tranchen.

Macht Ihnen der Wettbewerb Sorgen?

Schlumberger: Nein, wir sind sehr schlank und effizient aufge-
stellt und werden uns natiirlich auch kentinuierlich weiterent-
wickeln. | Das Gesprich fiihrte Tobias Blirger

Prigende Gestalt:
18 Jahre Peter E. Huber

m @ Grindung Starcapitals.

EIIT} ® Peter E. Huber tritt in das
Unternehmen ein, das
darnals ein Vermbgen von
rund 40 Millionen D-Mark
verwaltet.

FII™ @ Holger Gachot wird in
den Vorstand berufen,
dessen Vorsitzender er
heute ist.

FIIE) @ Starcapital griindet die
Abteilung fir regelbasierte
Multi-Asset-Strategien unter
der Leitung von Vorstand
Markus Kaiser.

FIII» ® seit 2016 gehirt Starcapital
zur Bellevue Group. Die
unabhingige Schweizer
Fondsboutique wurde 1993
gegrindet und hilt simtliche
Anteile der Starcapital AG.

® Die Oberurseler holen
Manfred Schlumberger an
Bord. Der bisherige Chefanle-
ger der Berenberg Bank zieht
in den Viarstand ein und wird
neben Peter E. Huber Co-Lei-
ter Portfoliomanagement.

EIE) e starcapital dbernimmi die Bad
Homburger Investmentbou-
tique Mars Asset Manage-
ment und deren komplettes
Team inklusive Grindungs-
mitglied Jens Kummer, der bei
Mars auch geschaftsflihrender
Gesellschafter und Portfolio-
manager war.

EEIE» @ lens Kummer wird Direktor
und Senior-Portfoliomanager
im Bereich regelbasierte
Multi-Asset-Strategien,

EGED @ Peter E. Huber ibergibt im
Jahresverlauf schrittweise
die Verantwortung fiir das
Management der von ihm
verwalteten Fonds an seinen
Machfolger Manfred Schlum-
berger und dessen Team.

FIIE) ® Manfred Schlumberger
ibernimmt die Leitung fir
das Portfoliomanagement.
Starcapital verwaltet rund
2 Milliarden Euro.
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Interview mit Starcapital-Neuzugang Jens Kummer

SWir sind derzeit auch in Gold investiert”

Starcapital hat im vergangenen Jahr Mars Asset Management iibernommen und
Mitbegriinder Jens Kummer an Bord geholt. Im Interview skizziert der Spezialist fiir
Wertsicherung, wo er Liquiditét parkt und was 2019 auf seiner Agenda steht.

DAS INVESTMENT: Herr Kummer, Starcapital hat im vergangenen Jahr das von Thnen
mitgegriindete Unternchmen Mars Asset Management iibernommen. Erkliiren Sie mir doch

mal, was Sie eigentlich machen.

Jens Kummer: Wir setzen Strategien ein, die das Ziel verfolgen, jedes Jahr positive Renditen zu
erzielen.

Und was ist, wenn der niichste Crash kommt?

Kummer: Deshalb arbeiten wir in der Vermogensverwaltung mit Risikobudgets. Gemeinsam mit
unseren Kunden, allen voran institutionelle Investoren, haben wir fiir Aktien und Anleihen feste
Wertuntergrenzen festgelegt mit dem Ziel, dass das Kundenvermdgen auch dann in einem
begrenzien Rahmen erhalten bleibt, wenn Kurse stark einbrechen.

Wenn also die Volatilitiit wieder einmal durch die Decke geht.

Kummer: Man kann auch den Value at risk als Kennziffer anfiihren oder den Conditional Value at
risk.

Versteht das denn jeder?

Kummer: Vercinfacht sagen wir, wir méchten iiber einen rollierenden Zwolf-Monats-Zeitraum
nicht mehr verlieren als ein gewisses Risikobudget von beispiclsweise drei, fiinf oder zehn Prozent.
Wir haben in jedem unserer Publikumsfonds Wertuntergrenzen eingezogen. Wir kénnen diese Form
der Absicherung aber auch individuell vereinbaren. Dazu hinterfragen wir die Risikotoleranz
unserer Kunden. Mérkte konnen sehr stark schwanken, und die wenigsten Anleger verkraften es,
wenn die Kurse im zweistelligen Prozentbereich fallen.

In der Ara unter Peter E. Huber stand Starcapital vor allem fiir antizyklische

Seite 7
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Value-Strategien. Sie steigen dagegen erst in den Markt ein, wenn die Kurse auf dem Weg
nach oben an Fahrt aufnehmen. Wie passen die Konzepte zusammen?

Kummer: Beide Strategien ergiinzen sich. Die Philosophie eines antizyklischen Ansatzes besteht
darin, dass man genau dann kauft, wenn die Volatilitiit relativ hoch ist. Aus Bewertungssicht knnen
Aktien anhand géngiger BewertungsmaBstiibe wie dem Kurs-Buchwert-Verhiiltnis oder dem
Shiller-KGV in dieser Marktphase aber durchaus giinstig sein. Daher fangt ein Antizykliker hier an
zu kaufen. Ein risikobudgetierter Ansatz arbeitet umgekehrt. Wenn das Risiko am Markt in puncto
Volatilitéit hoch ist, muss ich mein Risiko reduzieren, um meine Kunden mit geringer Risikoneigung
zu schiitzen. SchlieBlich konnen Aktien in dieser Situation nochmal deutlich nachgeben, bevor sie
ihren Boden finden. Bei der Entscheidung, zu kaufen oder zu verkaufen, bin ich véllig emotionslos.

2018 standen Anleihen und Aktien unter Verkaufsdruck. Sind Sie im vergangenen Jahr mit
Thren Wertsicherungsmandaten ausgestoppt worden?

Kummer: Wir haben klare Regeln, wann wir den Markt verlassen und wann wir einsteigen. Derzeit
befinden wir uns in einer Situation des Abwartens, das gilt aber nicht fiir siimtliche Miirkte.
Beispielsweise sind wir in Schwellenliinderanleihen investiert. Wir konnen das Risiko auch schnell

wieder anheben.

Mal angenommen, Sie werden bei einem Aktienportfolio ausgestoppt, weil die Kurse in die
Knie gehen. Wo legen Sie den Verkaufserlos an?

Kummer: In Liquiditiit, am Geldmarkt oder in einer Anlage, die in der jeweiligen Markiphase als
sicherer Hafen eingestuft wird. Wir sind derzeit auch in Gold investiert.

Warum?

Kummer: Weil Gold als sehr defensive Anlage akzeptiert wird. Das kann sich aber auch dndern.
Was dann?

Kummer: Inflationsgesicherte Anleihen sind ebenfalls cine Anlageklasse, die in bestimmiten
Marktphasen dazu dienen kdnnte, Liquiditit zn parken. Wir haben die Option, darauf auszuweichen,
wenn es die Situation erfordert.

Was ist fiir Sie ein Signal zum Wiedereinstieg in risikobehaftete Anlagen?

Kummer: Das kiénnen reduzierte Volatilititen ebenso sein wie Verdnderungen bei der Korrelation
zwischen einzelnen Anlageklassen und auch positives Momentum.

Seite 8
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Wenn die Kurse iiber lingere Zeit fallen, siecht man auch ein gewisses Momentum. Auf
sinkende Kurse setzen Sie aber nicht?

Kummer: Wir werden zusammen mit unserer Muttergesellschaft, der Bellevue-Gruppe, im
Friihjahr 2019 einen markineutralen Publikumsfonds BB Europe Equity Market Neutral auflegen.
Dabei setzen wir eine seit Jahren bewiihrte Long-Short-Strategie ein und kénnen von fallenden
Kursen profitieren.

Dieser Arlikel erschien am 06.02.201 9 unter lolgendem Link:
httpsfhwwwe dasinvestment. comfinterview-mit-starcapilal-neuzugang-jens-kummer-wir-sind-derzeit-auch-in-gold-investiert/
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Antizyklik: Gewinner der letzten Dekade sind oft Verlierer
der Zukunft

In den letzten zehn Jahren verbuchten IT-Unternehmen mit einem Wertzuwachs
von 452 Prozent die hdchsten Wertzuwadchse unter allen Sektoren. Ganz anders
sieht die vorausgehende Zehnjahresperiode aus: Von 1998-2008 verloren IT-
Unternehmen stdrker als jeder andere Sektor.

Norbert Keimling, Head of Research bei StarCapital
L SuarCapial

"Auch der performance-schwachste Sektor der letzten zehn Jahre zeigte auf lange
Sicht Mean-Reversion-Tendenzen, berichtet Norbert Keimling, Head of Research
bei StarCapital. "Energietitel erzielten mit 69 Prozent zwar die niedrigste
Wertentwicklung von 2008-2018, in der Vordekade von 1998-2008 mit einem Plus
von 96 Prozent jedoch die hochste unter allen Sektoren."

Seite 10
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Unverkennbarer Trend zur Mean-Reversion auch auf Sektorebene

RANK PEFFORMANCE 10YEARS 20082018 19982008 RANK
1w o a2 51% 10
2 CONSUMER DISCRETIONARY 82% 33% 8
3 HEALTHCARE 296% 12% 6
4 INDUSTRIALS 236% 3% 5
5 CONSUMER STAFPLES 225% 10% 4
B FINANCIALS 170% -30% 7
7 MATERIALS 142% 56% 2
8 TELEC Ok 139% -43% 9
a9 UTILITIES 106% 3IT% 3
10 ENERGY B69% _ 1

Source: Thom son Reuters Datastream as of 12312018 . Performance grouped by MSC| World sedor indices (in EUR and ind . dividends)

Schlussfolgerung

Eine langfristige Outperformance setzt sich in der Regel nicht langfristig fort.
Investoren die sich antizyklisch positionieren, sich also auf Energie-, Versorger-
und Telekomunternehmen fokussieren und IT- und Konsumtitel meiden, kénnen
hiervon profitieren, meint Keimling.

Mean Reversion auf Regionalebene

Welche Regionen haben (ber die letzten zehn Jahre enttduscht und damit das
griBte Nachholpotential? Osteuropa und Amerika (Emerging Markets) notieren
gerade einmal 20 Prozent Uber ihren zehnjahrigen Durchschnitten und wiesen die
schwéchste Performance unter allen Regionen auf. Dem gegeniiber flihrt
Nordamerika das Performance-Ranking Uber zehn Jahre an und notiert ca. 70
Prozent liber den Zehnjahresdurchschnit, hat Keiming nmit seinem Team
festgestellt. (kb)

Quelle: Institutional Money | www.institutional-money.com
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Regelbasierte STARS-Multi-Asset-Strategien wieder im
Risk-on Modus

Das Fondsmanagement der StarCapital erhéhte im ersten Quartal kontinuierlich
die Aktienquoten der regelbasierten Multi-Asset-Strategien STARS Defensiv,
STARS Flexibel und STARS Offensiv und schépft seit Anfang April das Maximum

aus.

.Die klar definierten Regeln in unseren Investmentprozessen werden uns, sobald das
Sentiment nachhaltig ins Negative dreht. schnell in den Risk-off-Modus bringen. um
Gewinne zu sichern. Derzeit sehen wir jedoch noch keine Anzeichen dafur”, resumiert
StarCapital-investmentexperte Markus Kaiser (Bild).

T Axel Caube / FONDS professionsil

<Unser Handelsmodell hat uns weiter steigende Aktienmaérkte signalisiert, und wir
sind mit den drei STARS-Strategien wieder im Risk-on-Modus. Das hat den
Portfolien seit Jahresbeginn deutliche Wertzuwéchse beschert", freut sich Markus
Kaiser, Vorstand und Leiter des Bereichs flr regelbasierte Multi-Asset-Strategien
bei StarCapital.

Seite 12
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Risk-off-Modus im vierten Quartal 2018

Wahrend des volatilen und von heftigen Kursriickschldgen geprédgten vierten Quartals
2018 hatten die auf der Auswertung historischer Kurszeitreihen basierenden Signale
des STARS-Modells noch den Risk-off-Modus aktiviert, so dass StarCapital die
Aktiengquoten in den Portfolios konsequent senkte. Durch die Umschichtung von Aktien
in risikodrmere Anlageklassen wie konservative Anleihen und Geldmarkt-ETFs konnten
die STARS-Strategien den Turbulenzen zum Jahresende gréBtenteils aus dem Weg
gehen und die Drawdowns im Vergleich zu den Aktienmarkten deutlich reduzieren.
Dabei wurden risikoreiche Anlagen in den Industrie- und Schwellenldndern
gleichermaBen und signifikant reduziert.

Im ersten Quartal 2019 steigende Aktienquoten

Nachdem sich die Aktienmaéarkte zu Jahresbeginn schnell wieder erholten und das
Sentiment ins Positive drehte, signalisierte das STARS-Modell Woche filir Woche
zunehmendes Risikobudget, einhergehend mit einer Erhdhung der Aktienquoten in den
drei STARS-Strategien. In den Portfolios wurde dabei insbesondere in Schwellenldnder
und in Nordamerika investiert. Neben Aktien kamen dabei auch verstarkt
Schwellenldnderanleihen zum Einsatz. In Europa und Jlapan zeigten die Modelle
zundchst noch eine neutrale Positionierung an, bevor sich auch hier Anfang April
Kaufsignale durchsetzten.

Dynamische Steuerung der Asset Allocation

Diese sorgte beim STARS Flexibel zu einer Aufstockung der Aktiengewichtung von zwei
Prozent noch zu Jahresbeginn auf aktuell 99 Prozent. Am stdrksten profitierte der
aktienorientierte STARS Offensiv, dessen Aktienquote dynamisch won 60 auf 99
Prozent heraufgefahren wurde. Das bescherte dem Fonds ein Plus von 12,4 Prozent
per Mitte April. Doch ob das Sentiment vor dem Hintergrund der weiterhin ungeldsten
politischen Konflikte, wie u. a. der Handelsstreitigkeiten zwischen den USA, China und
Europa, positiv bleibt, bleibt abzuwarten. Wahrend sich die Konjunktur splrbar
eintribt, sorgt die expansive Geldpolitik der Notenbanken und das daraus
resultierende Niedrigzinsumfeld weiter fUr Rickenwind an den Aktienmarkten. (kb)

Quelle: Institutional Money | www.institutional-money.com
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StarCapital Winbonds plus
erhalt 5 Sternen von MMD

Der StarCapital Winbonds plus wurde aktuell von dem Analysehaus MMD mit der
Hochstnote ,5 Sterne” ausgezeichnet. Klaus-Dieter Erdmann, Geschaftsfiihrer der
MMD Analyse & Advisory GmbH, kommentiert diese Entscheidung wie folgt:

»Der StarCapital Winbonds Plus wurde ftir den zuriickliegenden Zeitraum von 3 Jahren
mit 5 Sternen bewertet. Insbesondere die liberdurchschnittliche Wertentwicklung

im Vergleich mit den defensiven VV-Fonds seiner Peergroup hat einen mafSgeblichen
Einfluss auf die Bewertung. Die fiinf Sterne sehen wir als ein erstes Indiz, dass auch der
Ubergang im Fondsmanagement von Peter E. Huber auf Dr. Manfred Schlumberger
gelungen ist. Und sie bestdtigen uns in der Entscheidung, trotz des Managerwechsels

in dem Fonds investiert zu bleiben.“

’A‘\—ESJAHRE
' & 6 & ¢

MMD RANKING
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Marktposition, Krisenresistenz & Co.

Diese unabhidngigen Asset Manager sind bestens aufgestellt

Platz 6 von 12: Starcapital
Score: 4,37 von 5 méglichen Punkten

Anmerkung von Professor Muhlbradt: Vermdgensverwalter im Eigentum der schweizerischen Bellevue
Group mit bekanntem Managementteam, vielfaltigen Aktivitaten im Asset Management und weithin bekann-

ten Fonds".

Finanzresearch hat erneut die Stdrken und Schwéchen unabhingiger Asset Manager (UAM) in Deutschland
unter die Lupe genommen. Die fir den UAM-Report benétigten Daten entnimmt der Minchner Informati-
onsdienstleister unter Leitung von Geschaftsfihrer Prof. Dr. Frank W, MUhlbradt in erster Linie den testierten

Dieser Artikel erschien am11.04.2019 unter folgendem Link:
hitps:/ferww, private-banking-magazin,de/markiposition-krisenresistenz--co-diese-unabhaengigen-asset-manager-sind-bestens-aufgestelit!

Informationen fiir Wealth Manager: www.private-banking-magazin.de
Aus der Branche | Personen | Markte | Produkle | Recht & Steuern
© Edalstolf Verlagsgeseliszhah mbH
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INTERVIEW

KEINE ALTERNATIVE
/U AKTIEN

Manfred Schiumberger, Leiter des Portfolio-Managements bei StarCapital, tuber die Folgen des
Handelskriegs, das Problem der schwarzen Null und die Herausforderungen fir die deutsche Industrie

FOCUS-MONEY: Es heilit ja, politische Borsen hétten kurze
Beine. Dafiir wackeln die Markte nun schon ziemlich lan-
ge. Warum ist es so ungemiitlich an den Aktienmarkten?
Manfred Schlumberger: Da braut sich einiges zusammen.
Der Brexil ist noch Gberschaubar, Der schwachl das deul-
sche Wachstum um schitzungsweise 0,1 bis 0,2 Prozent-
punkte, Das werden wir kaum merken. Aber beim Han-
delskrieg geht es richtig zur Sache, Nach Schdltzung von
Goldman Sachs kénnte das die Weltwirtschalt einen guten
halben Punkt an Wachstum kosten, Auf der Inflationssei-
te konnte nochmals so viel dazukommen. Das miissen die
Unternehmen erst einmal auf die Verbraucher abwiilzen.
MONEY: Ahnlich besorgt duBerte sich der neue Weltbank-
Chef. David Malpass sieht die Wirtschaft an einer Weg-
scheide und appelliert an die Politiker, dem entgegenzu-
wirken. Sieht er zu schwarz?
Schlumberger: Kann sein, doch die Warmnung hat auch
thre Berechtigung. Neben den Handelskonflikten trdgt
das hohe Schuldenniveau der Industrielander dazu bei,
dass viele wirtschaftlich deutlich unter threm Potenzial
bleiben. Malpass reduzierte die Prognose fiir die Steige-
rung der weltweilen Wirlschaftsleistung Iir das laufen-
de Jahr von 3,6 Prozent zu Jahresbeginn auf 2,6 Prozent
und warnte, dass die fiir 2020 prognostizierten 2,7 Prozent
deutlich unterschritten werden konnlen, sollte der Han-
delskonflikt langer andauern.
MONEY: Ist es auch denkbar, dass wir auf eine Rezessi-
on zusteuern?
Schlumberger: Deutschland ist Ende vergangenen Jahres
knapp daran vorbeigeschrammt. Und sollte sich der Han-
delskrieqg ein weiteres Jahr hinziehen und gleichzeitig die
4 3 chinesische Regierung bei der Wirtschaftsforderung vom
Anlageprofi 'y Gaspedal gehen, kénnte die Konjunktur kippen. Ich kann
Schlumberger: 4 mir inzwischen auch einen harten Brexit vorstellen. Boris
Trotz Handelskon- y J Johnson will ihn unbedingt. Das kdme verstdrkend hinzu.
flikt, Brexit und _ Schon moglich, dass dann die Aktienmarkte crashen, Dies
nachlassender Wirt- . wiirde den negativen Effekt auf die Wirtschaft verstirken.
schaftsdynamik sind r { MONEY: Hochste Zeit, die Notbremse zu zichen. Miissen
Dividendenwerte ; es die Nolenbanken wieder richten?
unverzichtbar : Schlumberger: Die Ankindigungen von Fed-Chef Jerome
Powell kann man dahingehend interpretieren. lhm ist der
Handelsstreit ein Dorn im Auge. Er Kindigte an, die Fed

Foro: F Blamier Focus-MONEY 27/2019
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werde ,angemessen reagieren”, um den Aufschwung
zu stiitzen. Der Einkaufsmanager-Index der USA deutet
ebenfalls darauf hin. In der Vergangenheit reagierte die
Notenbank immer dann mil einer Zinssenkung, wenn
der Index unter die wichtige 50-Prozent-Marke gerutscht
ist, Derzeit steht der Index bei 52,8 Prozent. Im Klartext
heilit das, die US-Notenbank konnte bald schon die Zin-
sen wieder senken,

MONEY: Die Borsen nahmen Powells Ankiindigung wohl-
wollend auf ...

Schlumberger: Das konnte sich am Ende auch als Stroh-
feuer entpuppen. Das Geld kommt in der Wirlschafl im-
mer noch nicht an. In den USA haben wir Vollbeschéfti-
gung. Die Unternehmen sitzen aul dem Geld, Doch die
Lohnsteigerungen sind vergleichsweise moderat,
MONEY: Anhdnger der sogenannten Modemn Monetary
Theorie = Kurz MMT - ermuntern den Slaal, weiler Schul-
den zu machen und die Wirtschaft

iber Fiskalausgaben zu stitzen ...

Schlumberger: Das ist ein Faust'scher V ITA

ner abdecken und ist auf Grund seines Leistungshbilanz-
uiberschusses gleichzeitig zum gréften Kreditgeber der
Welt aufgestiegen. Und auch China hat sein berithmtes
Seidenstralen-Projekt bisher nahezu ausschliellich dber
Schulden finanziert.
MONEY: Kinnten es die Chinesen also richten?
Schlumberger: Darauf haben wir uns in den vergangenen
Jahren verlassen. Doch es wird schwieriger. Der Grenznul-
wen der Politik nimml ab. Geld in die Staalsunternehmen
zu pumpen ist letztlich ineffizient. Ich glaube nicht da-
ran, dass sozialistische Systeme besser funktlionieren als
marktwirtschaftliche, Kreativitdat schafit man nicht durch
ein Pauksystem. Das ist wissenschaltlich erwiesen. Ein
Beispiel: Ein Kunde von uns ist mil seiner Firma Welt-
marktfiithrer in einer kleinen Nische im Solarbereich, Alle
sechs Wochen fahrt er nach China. An der Grenze wer-
den jedes Mal simliliche Dalen von seinem Laplop ge-
zogen. Deshalb hat er stets die vor-
letzte Version auf dem Rechner. Die
aktuelle missen sie kaufen. Der hat

Pakt und inspiriert mich, Goethes
«Fausl" neu zu inlerpretieren. Zur
Abschaffung des drohenden Staats-
bankrotts empfiehlt der Teufel (Me-
phisto) dem Kaiser die ungedeckle

Manfred Schlumberger

Geboren 1958 in Langenau

die Chinesen regelrecht abhédngig
gemachl.

MONEY: Nochmals zu den Stimuli,
Hatnicht auch Donald Trumps Steuer-
reform die Wirlschall belligell?

Ausgabe von Papiergeld. Goethe

Schlumberger: In erster Linie die Ak-

verschweigl aber, dass die Idee des
Teufels einen Plerdeful hat, Der his-
torisch und dkonomisch bewanderte
Goethe hatte beim Schreiben des
.Faust” ein historisches Ereignis vor
Augen: die Einfihrung des Papier-
gelds im nach der Regentschaft von
Ludwig XIV. bankrotten Frankreich
des Jahres 1718 durch den schot-
tischen Mationalokonomen John
Law. Handel und Gewerbe blihten
damals auf. Law griindete die , Mis-
sissippi Gesellschall”, die die Ko-
lonisierung Louisianas und Kana-

Studium der Wirtschaftswissen-

schaften in Augsburg, Promotion

1994-2001 Generalbevollmachtigter
der Frankfurter Volksbank eG

2001-2016 Sprecher der Geschafts-
fuhrung bei BHF Trust

2016-2017 Chief Investment
Officer Berenberg Bank

2017 Vorstand und Co-Leiter Portfo-
lisrnanagement bei StarCapital, ab
2019 Leiter Portfoliomanagement

tienkurse. Aber nichtern betrachtet,
war die Steverreform sinnlos, da die
Vermigen und Einkinfte ohnehin
ungleich verteilt sind, wie auch War-
ren Buffett kritisierl. Bernie Sanders
hingegen will eine allgemeine Kran-
kenversicherung und eine ausge-
weilete Sozialversicherung einfiih-
ren, Das kann sinnvoll sein in einem
Land, in dem die Lebenserwartung
seit acht Jahren nicht mehr steigt
und in dem das von Schwarzen ge-
pragle Alabama eine wmn [inf Jahre
niedrigers Lebenserwartung hat als

das bezweckte. Die Aktien gingen
durch die Decke. Doch es kam zur
Hyperinilation. Die Blase platzte und ging als  Missis-
sippi-Blase” in die Geschichte ein. Fazit der Geschichte:
Monetdre Staatsverschuldung ermoglicht Wohlstand, so-
fern ihre Friichte nicht durch Inflation vernichtet werden,
MONEY: Aul die wir seil Jahren vergeblich warten ...
Schlumberger: Richtig. Viele haben zur Flucht in Sach-
werle aufgerufen. Bert Flossbach war einer von ihnen,
MONEY: Auch [hr Vorganger, Peter E. Huber, hatte Anfang
2018 funf Prozent Inflation prognostiziert ...
Schlumberger: Richtig. Ich habe ihn vorvergangene Wo-
che auch gefragt: ,Hey Peter, wo sind jetzt die finf Pro-
zent?" Wir sind aktuell bei 1.4 Prozent.

MONEY: Doch zeigen nicht Lander wie Japan und China,
dass man mil hohen Sltaatsausgaben und niedrigen Infla-
tionsraten qut leben kann?

Schlumberger: Sicher. Japan kann seine gewaltigen
Staatsschulden in Hoéhe von fast 240 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts problemlos iber die Sparquote der Japa-

Focus-MONEY 27/2019

das uberwiegend weille Kalifornien.
MONEY: Immerhin haben sich die
Demokraten mit der Regierung auf ein zwei Billionen Dol-
lar schweres Infrastrukturprogramm geeinigt ...
Schlumberger: Ja, und wissen Sie was? Die USA konnen
die 3,5 Prozent Nettoneuverschuldung locker schultern,
denn sie verschulden sich in der eigenen Wahrung, einer
Weltwihrung, Die kénnen nicht pleitegehen,

MONEY: Wir hingegen haben die schwarze Null ...
Schlumberger: flachi) Ja, da ist etwas schiefgegangen!
MONEY: Was genau?

Schlumberger: Die hat eindeutiq Wachstum gekostet.
MONEY: Der Grund, warum Deutschland gerade ins Hin-
tertreffen gerit?

Schlumberger: Maglich. Man hitte das Geld in Infrastruk-
tur investieren missen. Doch jetzl stes fast zu spal. Wir
haben keine Kapazitaten mehr. In Miinchen bekommen
Sie keinen Handwerker. Und wenn ich morgens im Tau-
nus zur Arbeit fahre, prangt auf jedem Lieferwagen das
Schild , Azubi gesucht”. >
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MONEYMAKER

Die schwarze Null hat Wachstum gekostet”

MONEY: Ein Problem der Demografie?

Schlumberger: Und der Zuwanderung. Warum machen wir
nicht einen Anschlag an den Konsulaten aul dem Balkan
«Facharbeiter gesucht” und zahlen den Flug? Stattdes-
sen geht es bei uns nur um Umverteilung. Die geplante
Grundrente von Hubertus Heil oder Andrea Nahles' Ren-
te mit 63. Nach Schatzungen des Arbeitsministeriums war
die Zahl jener, die die Rente beantragen wiirden, halb so
hoch wie die Zahl derer, die sie tatsichlich beantragt ha-
ben. Einer meiner Brider hat es gemacht. Der hatte nach
einer Lehre zum Industriekaulmann 45 Jahre gearbeitet
- zuletzt im Management bei Daimler, Die Firma hat et-
was draufgelegt. Da hat er die Gelegenheit beim Schopf
gepackt. SPD wahlt er jetzt trotzdem nicht.

MONEY: Sind die Deutschen zu wenig zukunftsorientiert?
Schlumberger: Unser Wachstum kommt aus dem Millel-
stand. Das sind die Wiirths und die Trumpls - die Welt-
marktfiihrer in der Nische. Kein Land ist auf der ,China-
Welle® besser geritten als Deutschland. Doch jetzt wird die
enge Nischen- und vor allem Automobilabhdngigkeit zum
Problem. Das ist unsere Achillesferse, denn die Leitindus-
trie ist im Umbruch mit ungewissem Ausgang. Zu lange ha-
ben wir am Diesel festgehallen. Natiirlich haben alle unse-
re Autohersteller betrogen. Die konnten die Vorgaben gar
nicht erfiillen. Doch noch wissen wir nicht, ob die Elekiro-
mobilitat wirklich zielfithrend ist. Die Umweltbelastung
der Batterien ist kaum besser als die der Dieselmotoren.
Das selbstfahrende Auto haben wir verpasst. Im Bereich
der vemnetzten Daten sind uns Google und Amazon mei-
lenweit voraus. Es geht nicht um Apple oder Tesla, son-
dern um Huawei. Die werden zwar wegen des US-Boykotts
jetzt einige Zeit zuriickgeworfen, doch die kommen wieder.
MONEY: So disler?

Schlumberger: Schon einmal wurde Deutschland als der
.kranke Mann Europas” bezeichnet und hat sich dann

Wirtschaftskraft lasst nach

Die wirtschaftliche Dynamik ist in den vergangenen
Monaten deutlich gesunken. In China und den USA
liegen die Einkaufsmanager-Indizes nahe dem kri-
tischen Punkt von 50, in Europa bereits darunter,

Einkaufsmanager-Indizes Phle

fur das verarbeitende Gewerbe Euro-Zene

e
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Quede: Boomberg, 1.5 2078, SarCapital AG

berappelt. Deutschland wird es wieder schaffen. Doch es
wird dauvern. Aul die Zulieferer kommen gewaltige In-
vesliionen zu. Und auch aul den Staal, der sich in den
vergangenen Jahren an sprudelnde Steuereinnahmen
gewdhnt hat, Bei Einnahmensteigerungen von jahrlich
sieben bis acht Prozent war die schwarze Null ja ein Witz.
MONEY: Alles nur Augenwischerei?

Schlumberger: Absolut. Der Schauble hat eine Show ab-
gezogen und sich mit fremden Federn geschmiickt, Und
die Merkel hat alles durchgewinkt. Jetzt will der Altmai-
er nalionale Champions schaffen. Der ballert da Millio-
nen raus. Das bringt allenfalls den Aktiondren etwas, Wir
miissen doch in Bildung und Forschung investieren - und
zwar von unten nach oben in Kindergarten, Grundschu-
len, weiterfilhrende Schulen, Universititen, Forschungs-
elnrichlungen. Das kann in 20 Jahren wieder aulgeholl
werden, Und in Infrastruktur, Das Mobilfunknetz in Ru-
manien ist besser als bei uns.

MOMNEY: Ist das der Grund, warum der Dax vielen Indi-
zes hinterherhinkt?

Schlumberger: Ja, aber es ist auch eine Frage des Ange-
bots. Uns fehlt die Technologie. 20 Prozent sind es im S&P-
500, mit Kommunikation sogar 30 Prozent. Wir haben SAP
und Siemens, und dann kommt lange nichts. Siemens ist
auf einem gulen Weg. Joe Kaesers Ansage, den Konzern
zu wandeln, ist richtig. Das hdtte man ithm als Buchhal-
ter gar nicht zugetraut. Die werden es schaffen und kon-
nen eines Tages SAP an der Spitze ablosen.

MONEY: Baver war einst sehr erfolgreich ..,
Schlumberger: Bayer war sensationell aufgestellt, Monsan-
to ist ein Milliardengrab. Ein Managementfehler.
MONEY: Und fillt Ihnen sonst gar nichts ein?
Schlumberger: Die Banken sind es jedenfalls nichl. Ab-
gesehen von den eigenen Fehlern, wurde denen von der
EZB ein Bein gestellt. Die Regulierung hat ihnen den Rest

Bewertung noch moderat

Mit einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBW) von 1,8
in Europa, 1,2 in Japan, 1,7 in den Schwellenlan-
dern sind Aktien weit glnstiger bewertet als 2000
und 2007, Nur US-Aktien ragen mit 3,4 heraus.

Aktienmarkthewertungen anhand der
Kurs-Buchwert-Verhaltnisse Stand 2019: 30.4.

UsA Europa Japan Emerging
6,1 Markets
2,6
20 I 1.7

1,2

2000 2007 2019 2000 2007 2019 2000 2007 2019 2000 2007 2019

Crwde: StarCapital 4G por P04 2075
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gegeben. Es hitte auch anders laufen kénnen. In den
USA sind die Banken wieder profitabel, weil sie [rahzei-
tig zwangskapitalisiert wurden.

MONEY: Zu den wirtschaftlichen Problemen gesellen sich
politische hinzu. Nicht nur der Brexit, sondemn auch die
Lage in ltalien und die Krise in Osterreich sind nicht ge-
rade vertrauenerweckend fiir Investoren ...
Schlumberger: In ltalien kochl es gerade richtig hoch. Und
die Sache mil Osterreichs Ex-Vizekanzler Strache ist mehr
als peinlich, Aber das hilt einen Rechtsextremen ja nicht
vom Wahlen ab, Die FPO hat bei der Europawahl trotz des
Ibiza-Videos nur 2,5 Punkle eingebulit. Die Rechispopu-
listen von Marine Le Pen erzielten mit ihrer Partei Ras-
semblement Nalional 23 Prozent und sind stdarkste Kraft
in Frankreich. In Deutschland liegt die AfI> bei elf Prozent.
Die Zunickhaltung ist unserer Vergangenheit geschuldet.
MONEY: Wie konnle es so weil kommen?

Schlumberger: Angela Merkel bot mit ihrer Flichtlings-
politik Angriffsfliche. Sie handelte aus humanitdren Uber-
legungen heraus. Aber war das auch klug, eine Million
undqualifizierte Leute aufzunehmen? Beim Brexit war das wo-
miglich das Zinglein an der Waage. Zu Maggie Thalchers
Zeiten waren 45 Prozent fiir den Ausstieq, jetzt 52 Prozent.
MONEY: Wie sollten sich Anleger in dieser schwierigen
Zeit aulstellen?

Schlumberger: Zu Aktien gibt es keine Alternative - oder
wie man neuerdings in der Branche sagt: , There is no al-
ternative® (,Tina"). Ein bisschen kann man das Risiko
mit US-Staatsanleihen abledern. Der Dollar ist fest, und
er wirkt in der Krise gleichzeitig als Absicherung. Wir ha-
ben vor Monalen unsere Treasuries-Quote aul zehn Pro-
zenl hochgefahren. Fir zehnjahrige US-Anleihen gibt es
derzeit 2,1 Prozent. Von Hochzinsanleihen wiirde ich eher
abraten. Die Korrelation zu Aktien ist enorm hoch. Das hat
der Dezember deutlich gezeigt, Und auch die Schwellen-
lander-Investments haben einen Schlag bekommen, so-
wohl auf der Aktien- als auch auf der Anleiheseite,
MONEY: Gilt , Tina" auch fiir US-Aktien?

Schlumberger: Nach wie vor. Das gegeniiber europaischen
Aktien hihere Gewinnwachstum erklidrt die hdhere Werl-
entwicklung. Die PEG-Ratio, also die Relation des KGV

Index bei kritischer Schwelle
Der US-Einkaufsmanager-Index nahert sich der
kritischen 50-Punkte-Marke. In der Vergangenheit
reagierte die Notenbank - mit nur einer Ausnahme
von Ende 2015 - darauf mit einer Zinssenkung.

% US-Einkaufsmanager-Index und US-Leitzzins %

60 ISM-Einkaufsmanager-Index USA

12

US-Leltzins
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zum Gewinnwachstum, liegt sowohl fiir US- als auch
far europdische Aktien derzeit bei 1,7, Bei Werten tber
zwei wurde es immer gefdhrlich, in den Jahren 2000 und
2007, Doch in Anbetracht des niedrigen Zinses konnle es
durchaus noch weitergehen. Und auch auf Grund der Tat-
sache, dass die Apples, Alphabels und Amazons so viel
Geld verdienen, stellt sich die Situation sehr viel besser
dar als im Jahr 2000,

MONEY: Sind diese FAANG-Aklien noch allraktiv?
Schlumberger: Die haben unter der Korrektur zum Jahres-
wechsel am meisten gelitten. Inzwischen gucken die In-
vestoren auch wieder mehr nach rechts und links. Doch
US-Technologie ist nach wie vor im Rennen.

MONEY: Auch ein Thema fir Sie?

Schlumberger: In der Tradition des Hauses StarCapital bin
ich natirlich untergewichtet. Aber man muss schon sagen,
dass sich das bislang nicht ausgezahll hal.

MONEY: An der Borse sind die Sommermonate oft nicht
die besten des Jahres. Sollten Anleger lieber abwarten?
Schlumberger: Ich rate dazu, etwas Cash auf die Seite zu
legen. Es ist sinnvoller, nach Korrekturen einzusteigen.
Dann aber mil Vehemene, well die Well ja nichl untergehlt.
MONEY: Als ausgewiesener Value-Experle miissten Sie
doch noch etwas anderes in der Hinterhand haben?
Schlumberger: Wir investieren in Olaklien. Olunterneh-
men prolitieren vom gestiegenen Olpreis, weisen ein ge-
waltiges Gewinnwachstum auf und werden im nachsten
Quartal nochmals kraftig zulegen. Allerdings sind diese
Unternehmen bei den eher auf Nachhaltigkeit bedachten
Investoren derzeit nicht besonders beliebt. Und sollte sich
der Handelskonflikt 1osen, dirlten vor allem Aklien des
Grundstoffseklors profitieren. Die schiefen dann um 30 bis
40 Prozent hoch. Doch solange keine Losung ansteht, ver-
harren die Anleger eben bei den defensiven Aktien. Leider
kann man mit den Versorgem gerade nicht viel verdienen,
Und eine Nestlé ist mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
23 und einer PEG-Ratio von 2,5 aberwitzig teuer. Da hilft
im Wesentlichen nur noch Cash vorhalten und abwarten,
his es krachl, und dann investieren. | |

HEIKE BANGERT

Aktien dominieren

Zu Aktien sieht Manfred Schlumberger derzeit kei-
ne Alternative, Das spiegelt sich im Mischfonds
StarCapital Strategy 1 wider (ISIN: LUD350239504).
77 Prozent des Vermagens sind in Aktien angelegt.

Portfolio-Allokation inProzent
Anbelhen Schwelbenkinder Bargeld 0
Unternehmensan| & Unternehmensanieiben, HY

o Staatsasledhes Industrielnder 100
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