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1. Zu quirion

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

1.1 Unsere Mission

Wir bei quirion wollen mit digitalen Technologien die An-
lageberatung und Vermdégensverwaltung neu erfinden.
Warum? Die Vorteile eines digitalen, regelbasierten An-
satzes sind einfach zu offensichtlich. Hier ein Vergleich:
Vom Rechenschieber zum Taschenrechner, von den Gel-
ben Seiten zur Suchmaschine, vom Stadtplan zu Google
Maps, vom Warenhaus zum Online-Shopping: Digitale
Technologien erleichtern zunehmend unseren Alltag und
bieten hohere Qualitat zu geringeren Preisen. Es ist von
daher schon Uberraschend, dass die Geldanlage — die
schon seit jeher zahlengetrieben war und damit ein na-
tlrlicher Kandidat fiir Digitalisierungsansétze ist — hinter
diesem allumfassenden Trend hinterherhinkt und erst
jetzt einen Digitalisierungsschub erfahrt. Vor allem, wenn
man sich bewusst macht, wie unzufrieden viele Kunden
mit herkdmmlicher Anlageberatung sind.

quirion mochte seine Kundinnen und Kunden mdglichst
individuell zu niedrigen Kosten beraten. Hierfiir legen
wir das Vermdgen unserer Kunden optimal am Kapital-
markt an und bieten dabei ein Nutzererlebnis, das den
Anspriichen der digitalen Welt gerecht wird. Was wie
die Quadratur des Kreises klingt, ermdglichen digitale
Technologien und unsere auf dem Honorarprinzip ba-
sierende Unabhangigkeit.

1.2 Historie

quirion ist eine Tochter der Quirin Privatbank AG. Die-
se wurde 2006 als erste — und bislang einzige - reine
Honorarberaterbank Deutschlands gegriindet und hat
den Anspruch, ihre Kunden frei von Interessenkonflikten
bestmdglich zu beraten. Aktuell betreuen die Quirin Pri-
vatbank und quirion tGber 40.000 Kunden mit einem Ver-
maogen von mehr als 5 Milliarden Euro.

Als Honorarberaterbank ist es nur folgerichtig, den
Kunden prognosefreie, kostengilinstige Portfoliolésun-
gen anzubieten. Dies beruht auf der Erkenntnis, dass
ein Blick in die Glaskugel des Anlageberaters fir eine
erfolgreiche Geldanlage nicht notwendig ist. Darauf auf-
bauend hat die Quirin Privatbank als erste in Deutsch-
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land erkannt, dass Vermdgensverwaltung digital im
Internet angeboten werden kann: 2013 ging quirion an
den Markt. 2014 und 2015 wuchs quirion allein iiber Of-
fentlichkeitsarbeit und zufriedene Kunden. 2016 waren
wir erneut Pionier: Seitdem bieten wir unseren Kunden
ein Hybrid-Modell an, bei dem digitale Vermdgensver-
waltung mit einer personlichen Video-Beratung kombi-
niert werden kann. 2017 haben wir unser Team deutlich
ausgebaut, um fiir die Aufgaben der ndchsten Jahre ge-
ristet zu sein. Im Juli 2018 erfolgte mit der Griindung
der quirion AG die Aufstellung von quirion als rechtlich
selbststandige Einheit und Tochter der Quirin Privat-
bank AG. Weiterer H6hepunkt im Jahr 2018 war der
Testsieg beim bundesweiten Robo-Advisor-Vergleich
der Stiftung Warentest, bei dem quirion als bester unter
14 Robo-Advisorn ausgezeichnet wurde.

1.3 Unabhéangigkeit ist in unserer DNA
verankert

Dem Autor Upton Sinclair wird das Zitat ,It is difficult
to get a man to understand something, when his salary
depends upon his not understanding it“ zugeschrieben.
Frei lbersetzt: ,Wes Brot ich ess, des Lied ich sing.”
Fiir den Kunden eines klassischen Anlageberaters wird
diese Volksweisheit zum Problem: Da im klassischen
Vergiitungsmodell der Berater vom Produktanbieter be-
zahlt wird (und damit nur indirekt vom Kunden) und die
Bezahlung an den Kauf bestimmter Produkte gekoppelt
ist, muss davon ausgegangen werden, dass die Interes-
sen und Verdienstmdoglichkeiten des Beraters nicht mit
den Interessen seines Kunden ibereinstimmen. Offen-
sichtlich wird der Interessenkonflikt am folgenden Bei-
spiel: Wahrend der Produkttausch zwischen zwei gleich-
wertigen Fonds fiir den Kunden nachteilig ist (ohne
einen Mehrwert zu erhalten, fallen fiir den Kunden Ab-
schlussgebiihren an), ist er fiir den Berater aufgrund der
Abschlussgebiihren vorteilhaft. Deshalb schliellen sich
das in Deutschland vorherrschende Provisionsmodell
und eine gute Beratung gegenseitig aus. Interessenkon-
flikte treten bei Geschaftsbanken zudem nicht nur in der
Beratung auf, sondern auch beim Fondsmanagement:
Eine jiingste Studie im renommierten Journal of Finan-
ce hat ermittelt, dass die Rendite von Geschéaftsban-
ken-Fonds um fast ein Prozent pro Jahr schlechter ist
als bei Produkten von unabhdngigen Asset-Managern.
Der Grund: Die Manager von Geschaftsbanken-Fonds
kaufen systematisch die Aktien von Unternehmen, an
die die Bank Kredite vergibt. Das Kreditgeschaft der

"Vgl. Ferreira, Matos & Pires (2018).
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Bank wird also von ihrem Asset-Management-Zweig ge-
fordert auf Kosten des Anlegers, fiir den kein optimales
Portfolio zusammengestellt wird."

Um deckungsgleiche Interessen zwischen Berater und
Kunde sicherzustellen, sind fiir uns drei Bedingungen
unerl@sslich:

1. Keine Annahme von Provisionen. Man kann nicht
zwei Herren dienen. Sobald neben der Kundenbe-
ziehung weitere, haufig intransparente Geldkandle
existieren, kann Geldanlage nicht mehr im Kundenin-
teresse stattfinden. Haufige Produktwechsel und der
Vertrieb unnotig teurer Produkte sind dann die Folge.
Um eine solche Fehlberatung zu verhindern, bietet
quirion eine Vermodgensverwaltung an. Rechtlich
bedeutet dies, dass wir Finanzportfolioverwaltung
im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes anbieten.
Damit sind wir gesetzlich verpflichtet, keine Zuwen-
dungen von Dritten anzunehmen oder zu behalten.
(vergleiche § 64 Abs. 7 WpHG). Wir lassen uns also
einzig und alleine vom Kunden bezahlen. Sollten wir
Vergltungen von Produktanbietern erhalten (soge-
nannte Kickbacks), schiitten wir diese vollstandig an
unsere Kunden aus.

2. Fixes Honorar. Unsere Kunden bezahlen uns uber
eine fixe und damit transparente Gebiihr, die allei-
nig von der Hohe des zu verwaltenden Vermdgens
abhéngt. Damit verzichten wir bewusst auf eine
erfolgsabhédngige Vergiitung. Auch wenn erfolgs-
abhangige Vergilitungen gut klingen (,Berater und
Kunde sitzen im selben Boot"), so sind sie schluss-
endlich nicht im Kundeninteresse: Zum einen ver-
schleiert diese Vergltungsstruktur, dass fiir einen
GroRteil des Anlageerfolgs die Marktentwicklung
und damit der Zufall verantwortlich ist?. Zum anderen
reichen bei typischen ,erfolgsabhdngigen” Gebiihren-
modellen bereits inflationsbedingte, rein nominale
Wertzuwadchse aus, um eine ,Erfolgsvergiitung”
auszulosen. AuBerdem schaffen erfolgsabhédngige
Honorare einen Anreiz zur Fehlberatung: Liegt die
Wertentwicklung aktuell unter der ,High Water Mark”,
ab der die Erfolgsvergiitung gezahlt wird, besteht fir
den Vermogensverwalter der Anreiz, durch eine Erho-
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hung des Anlagerisikos die Wahrscheinlichkeit einer
Uberschreitung der High Water Mark zu erhdhen
und dadurch gewinntrachtiges Terrain zu erreichen.
Aus diesen Griinden hat quirion sich gegen erfolgs-
abhdngige Gebiihren und fiir ein transparentes, rein
volumenabhangiges Honorar entschieden.

3. Unabhangige Eigentiimerstruktur. Fir uns ist es
zentral, dass sich der Vermdgensverwalter nicht im
(anteiligen) Besitz eines Produktanbieters befindet.
Dieser Punkt gewinnt umso mehr an Brisanz, je zahl-
reicher Produktanbieter und GroRbanken mit eigener
Produktpalette auf den Markt fiir digitale Vermdgens-
verwaltung dréngen. Ist eine Trennung nicht gege-
ben, besteht selbst bei einer fixen Honorarstruktur
die Gefahr, dass bevorzugt hauseigene, unpassende
Produkte ihren Weg in die Kundenportfolios finden.
Der digitale Vermdgensverwalter dient dann lediglich
als Vertriebskanal fur die eigenen Produkte (und wird
deshalb womdoglich besonders glinstig angeboten).
Solch ein Interessenkonflikt ist hingegen bei quirion
nicht erkennbar.

UNSER MEHRWERT

quirion lasst sich ausschliellich von seinen Kun-

den bezahlen. Deswegen beraten wir transparent
und legen das Geld unserer Kunden ausschlief3lich
in ihrem eigenen Interesse an. Hierbei wird quirion
vom Gesetzgeber streng reglementiert.

1.4 Geringe Kosten sind zentral beim
Vermogensaufbau

Renditeversprechen sind oft zweifelhaft. Denn Geld liegt
nicht auf der StralRe: Jeder Anlagelésung, bei der risi-
kolose Zusatzrenditen versprochen werden, sollte mit
duBerster Skepsis begegnet werden. Kdnnen aber - bei
gleicher Leistung — Kosten gesenkt werden, steigert
dies die Rendite garantiert: Jeder Euro, der nicht ausge-
geben wird, erhoht das Vermégen um einen Euro. Wah-
rend im Leben haufig gilt: ,You get what you pay for", gilt
beim Geldanlegen: ,You get what you don't pay for”. Vor

"Vgl. Ferreira, Matos & Pires (2018).

2 Dem Kapitalmarktexperten und Nobelpreistrager Robert Merton zufolge dauert es 30 bis 400 Jahre, um den Anlageerfolg eines guten Finanzberaters
statistisch robust von dem eines schlechten unterscheiden zu kénnen (White, 2017). Kapitalméarkte schwanken einfach zu stark, um nach wenigen Jahren
eine valide Aussage liber eine Anlagel6sung treffen zu konnen. Vermogensverwaltung ist damit Vertrauenssache und genau deshalb ist institutionalisierte

Unabhéngigkeit so wichtig.
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http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/__64.html
https://www.quirinprivatbank.de/investor-relations

diesem Hintergrund ist es ein zentraler Bestandteil der
quirion-Strategie, die Kosten fiir unsere Kunden gering
zu halten. Dies gilt bei unserer eigenen Geblhr (eine der
niedrigsten am deutschen Markt), bestimmt entschei-
dend unsere Anlagestrategie und ist der Leitfaden fir
unsere Handelsstrategien. Wie zentral das Vermeiden
auch kleinster Kostenblocke fiir eine erfolgreiche Geld-
anlage ist, zeigt folgende Beispielrechnung: Aus 100.000
Euro werden bei einer jahrlichen Rendite von sechs Pro-
zent nach 30 Jahren 574.349 Euro. Zusatzliche Kosten
von 0,1 Prozent pro Jahr mdgen vernachlassigbar klein
klingen und stellen auch absolut — anfanglich 8,33 Euro
pro Monat — einen geringen Betrag dar. Durch standige
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Wiederholung und durch den Zinseszinseffekt werden
aber auch diese Betrage relevant. Bereits der simpel be-
rechnete Wert von 3.000 € an zusétzlichen Kosten iber
die gesamte Laufzeit hinweg (100.000 * 0,1 % * 30) wirkt
schon relevanter, vernachlassigt aber den Zinseszinsef-
fekt. Die wahren Kosten belaufen sich nach 30 Jahren
namlich auf 16.035 Euro’ und betragen somit satte 16
Prozent der urspriinglichen Anlagesumme. Beriicksich-
tigt man zudem die Tatsache, dass teure prognoseba-
sierte Anlagestrategien in der Regel keine Mehrrendite
liefern?, so ergibt sich eine Anlagestrategie, die den Fo-
kus auf Kostenreduktion legt, geradezu zwingend.

1=100.000 * (1,06° - 1,059%)

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

2.1 Von Anfang bis Ende digital

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

UNSER MEHRWERT

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

papierlos verwalten zu konnen, unabhangig von
Offnungszeiten zu sein plus die Erwartungshaltung
an eine konstant hohe Qualitat — in vielen Lebens-
bereichen ist das mittlerweile selbstverstandlich
geworden, warum nicht auch bei der Geldanlage?

Kein digitaler Prozess kann alle Eventualitdten des Le-
bens abdecken. Aus diesem Grund haben wir unsere
digitalen Prozesse durch den Faktor Mensch ergénzt.
Kunden, die unser Regular- oder Comfort-Paket gebucht
haben, erhalten bei unserer Service-Hotline Unterstiit-
zung durch Ansprechpartner aus Fleisch und Blut, die
alle Fragen zu unseren Vermogensverwaltungsproduk-
ten beantworten. In unserem Premium-Paket erhalten
Kunden dariiber hinaus einen personlichen Berater, mit
dem deutschlandweit in einer der Filialen der Quirin
Privatbank Strategieberatungsgesprache gefiihrt wer-
den konnen. Damit vereint unser Premium-Paket das
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Beste aus zwei Welten: kostengiinstige digitale Pro-
zesse plus personliche individuelle Strategieberatung.

UNSER MEHRWERT

Interessenten, die fiir ihre Geldanlage auf einen

menschlichen Ansprechpartner nicht verzichten
wollen, finden bei quirion mit unserem Premium-Pa-
ket ein passendes Angebot.

2.2 Digitale Strategieberatung
2.2.1 Risikostufen

Ziel einer Strategieberatung ist immer das Finden einer
individuell passgenauen Wertpapierallokation, zu deren
dauerhafter Einhaltung sich der Vermdégensverwalter (in
gewissen Grenzen') vertraglich verpflichtet (sogenannte
Strategic Asset Allocation, SAA, beziehungsweise Ziel- oder
Musterallokation). Bei quirion stellen wir diese Musterallo-
kationen kundenindividuell und abhangig vom personlichen
Anlageziel zusammen.

quirion bietet Portfolios mit Aktienquoten zwischen 10 Pro-
zent und 100 Prozent an. Eine reine Anleihenstrategie bie-
ten wir nicht an, da hier kein Diversifikationseffekt zwischen
Anleihen und Aktien genutzt werden kann. Dieser bewirkt,
dass die Beimischung einer geringen Aktienquote zum
Anleiheportfolio das Risiko kaum &ndert (je nach Rechen-
weise und Betrachtungszeitraum kann das Risiko sogar
gesenkt werden), die Rendite hingegen gesteigert werden
kann. Zwar fehlt analog zu dieser Argumentation bei einem
100-prozentigen Aktienportfolio der Diversifikationseffekt
der Anleihen. Wir bieten dieses Portfolio jedoch trotzdem
an, da es fiir Anleger mit besonders hoher Risikotoleranz
und hohen Renditeerwartungen geeignet ist.

Aktienquote  10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%

Anleihequote  90%  80%  70%  60%  50%  40%  30%  20%  10% 0%

Max. Ver'”tztngi?tt::;: 56% 80% -111% -172% -235% 296% -354% -411% -467% -521%
Erholungszeitraum (Jahre) 15 15 18 2,3 3,5 4,3 4,7 4,8 51 56

Renditep.a.  28%  34%  40%  45%  51%  56%  62%  67% 71%  7.6%

TABELLE 1:

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

Eigene Berechnungen auf Basis der Indizes ,MSCI World“, ,Dimensional Global Large Value“, ,Dimensional Global Small“, ,MSCI Emerging Markets*, ,REX Per-
formance Index”. Zeitraum: Januar 1988 bis Mai 2018 . Hinweis: Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Simulation einer frilheren Wertentwicklung. Die friihere

Wertentwicklung ist kein verlédsslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

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

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

fihren. Vergleiche hierzu auch Abschnitt 4.1.
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Tabelle 1 (vgl. Seite 6) zeigt die Risiko- und Renditekenn-
zahlen unserer ,Globalen Portfolios”. Die Zahlen beruhen
auf langfristigen historischen Simulationen und liefern
somit eine Absché&tzung fir die Ausrichtung unserer
Strategien. Es zeigt sich, dass mit 10 Abstufungen die
beiden wichtigsten StellgroBen in der Vermdgensver-
waltung — Rendite und Risiko - in einer sehr feinen Gra-
nularitat und in einem sehr weiten Spektrum gesteuert
werden konnen.

2.2.2 Kundeninformation

quirion informiert seine Kunden vollumfanglich Gber
den aktuellen Stand ihrer Anlagestrategie — so, wie es
auch vermogende Kunden von einer konventionellen
Vermogensverwaltung gewohnt sind. Dies bedeutet

GRAFIK 1: DER QUIRION-LOGIN-BEREICH.

Dariiber hinaus beantworten unsere Servicemitarbeiter
Spezialfragen gerne unter unserer kostenlosen Info-Hot-
line oder per E-Mail sowie per Chat.
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insbesondere, dass wir Quartals- und Jahresberichte
bereitstellen, in denen alle Informationen zur vergan-
genen Wertentwicklung auch im Vergleich zur Bench-
mark, zur allgemeinen Marktentwicklung, zu Zahlungs-
flissen und zur Allokation des Vermdégens aufbereitet
sind. Jede unserer Aktivitaten bei der Verwaltung des
Kundenvermdgens ist damit selbstverstandlich fiir un-
sere Kunden vollkommen transparent und wird nach-
vollziehbar berichtet.

Gegeniiber einer traditionellen Vermogensverwaltung be-
steht bei quirion zusatzlich der Vorteil, sich im Login-Be-
reich 24 Stunden am Tag und sieben Tage die Woche
Uber sein Vermodgen informieren und Aufstockungen/
Reduktionen in Auftrag geben zu kdnnen. Grafik 1 zeigt
die Ubersichtsseite des Login-Bereichs.
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3. Wie wir die Depots unserer Kunden zusamenstellen.

3.1 Anlageuniversum

quirion mochte, dass seine Kunden jederzeit Gber ihr Ver-
mogen verfiigen konnen. Deswegen sind illiquide Anlage-
klassen wie beispielsweise Hedge-Fonds und geschlosse-
ne Investmentfonds nicht Teil unseres Anlageuniversums.
Rohstoffe weisen bei geringen realen Wertsteigerungen ex-
treme Wertschwankungen auf. In Rohstoff-Derivate inves-
tieren wir deshalb in der Regel nicht und setzen sie lediglich
in unserem Altersvorsorge-Produkt selektiv als Inflations-
schutz ein. In Immobilien investiert quirion im Rahmen des
breiten Aktieninvestments, soweit Immobilieninvestments
mittels liquider Immobilienfonds (Reits) darstellbar sind.
Die liquiden Assetklassen Aktien und Anleihen schluss-
endlich bilden wir zwecks Maximierung der Diversifikation
moglichst vollstandig ab. Kunden bei quirion sind damit an
95 Prozent der weltweit liquide vorhandenen Investitions-
moglichkeiten (das ,Marktportfolio”) beteiligt.?

In diesem riesigen Universum investieren wir nicht un-
mittelbar in einzelne Wertpapiere, sondern mittelbar tiber
Indexfonds, die jeweils einen Teil des beschriebenen
Marktportfolios abbilden.

Aus Griinden, die im Folgenden detaillierter beschrieben
werden, ziehen wir passiv gemanagte Indexfonds prog-
nosebasierten aktiven Fonds vor. Damit verengt sich das
flr uns relevante Anlageuniversum im gesamten Fonds-
angebot auf marktkapitalisierungsgewichtete Exchange
Traded Funds (ETFs) sowie nicht-borsengehandelte
Indexfonds und indexnahe Fonds. Zudem kommen Fak-
tor-Fonds - Ublicherweise also Faktor-ETFs — fiir uns in
Frage, die zu niedrigen Kosten erfolgsgepriifte Kapital-
marktstrategien automatisieren. Solche Faktor-Fonds
setzen wir selektiv ein und prifen die wissenschaftliche
Evidenz der zugrunde liegenden Strategien sehr sorgfal-

tig.

In Summe haben wir damit die Wahl zwischen mehr als
1.400 Indexfonds. Die folgenden Abschnitte beschrei-

ben, wie wir aus diesem immer noch riesigen Produktuni-
versum Portfolios konstruieren.

UNSER MEHRWERT

quirion-Kunden sind an der Wertentwicklung prak-

tisch aller liquiden Anlagemdglichkeiten weltweit
beteiligt.

3.2 Prognosefreie Anlagephilosophie

Um unseren Ansatz verstdndlich zu machen, soll an
dieser Stelle zunéchst kurz auf einige grundlegende
Kapitalmarktzusammenhdnge eingegangen werden.®
Es ist wichtig zu betonen, dass diese Zusammenhénge
nicht auf zweifelhaften Annahmen beruhen, sondern
logisch aus der folgenden simplen Mathematik folgen:
(1) Gewichtet man in einem Portfolio die am Markt vor-
handenen Wertpapiere mit ihren Marktgewichten, erzielt
das Portfolio die Marktrendite.* Der Grund: Die Markt-
rendite ist der gewichtete Durchschnitt der Renditen
der am Markt verfiigbaren Wertpapiere. Gleiches gilt fir
das beschriebene Portfolio — es ist schlicht ein kleines
Abbild des Gesamtmarktes. Klassische, prognosefreie
(sogenannte passive) Indexfonds werden nach diesem
Prinzip gebildet und erwirtschaften damit automatisch
die Marktrendite — abziiglich einer sehr geringen Kosten-
quote. Zieht man von allen am Markt verfligbaren Wert-
papieranteilen diese prognosefrei gehaltenen Bestande
ab, verbleiben die Anteile, die von den restlichen, nicht
prognosefrei und damit aktiv® agierenden Investoren ge-
halten werden. Es folgt mathematisch zwingend, dass
diese Bestdnde im gewichteten Mittel ebenfalls die
Marktrendite erwirtschaften, denn die Allokation dieser
Teilportfolios ist in Summe mit der des Gesamtmarktes
(und der der prognosefreien Portfolios) identisch. Ist
dem nicht so, wurden in der Berechnung Wertpapiere
,vergessen”.®

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

2 Dieses Marktportfolio schatzen wir auf Grundlage von Sichert & Meyer-Cirke (2016) auf 132 Billionen €. Es wird von quirion zum allergro3ten Teil
abgedeckt. Die fehlenden Assetklassen Aktien aus Entwicklungslandern, Private Equity sowie Forst-und-Wald-Anteile sind im Vergleich zu dem generellen

Aktien- und Anleihevolumen vernachlassigbar klein.

3 Vergleiche Sharpe (1991).

4 Wie dieses sogenannte Marktportfolio aus Sicht der Kapitalmarktforschung genau zu definieren ist und wie es ins Portfolio des Anlegers gelangen kann -
die entscheidende Frage des Anlagemanagements! —, wird Gegenstand des folgenden Abschnitts sein.

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

®Um es in den Worten des Nobelpreistragers Eugene Fama zu wiederholen: ,Es kann keine Diskussionen dariiber geben, ob aktives Management besser ist
als passives — dies ist schlicht nicht moglich. Dies ist eine mathematische Tatsache, keine Hypothese.” (Fama, 2017).
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Der oben beschriebene Zusammenhang lasst sich auch
anders formulieren: Was ein Handelspartner durch eine
Transaktion gewinnt, verliert die Gegenpartei (das heif3t,
im Nachhinein stellt sich heraus, dass entweder der
Kaufer oder der Verkaufer besser nicht gehandelt hatte).
Handeln ist aber mit Kosten verbunden. Prognosebasier-
tes Investieren ist damit ein Nullsummenspiel vor Kosten
und in seiner Gesamtheit zwingend ein Verlustgeschéaft
nach Kosten. Die Jagd nach Outperformance ist mit
einem Roulette-Spiel zu vergleichen, bei dem entweder
Rot oder Schwarz gewinnt und von dieser 50/50-Gewinn-
chance noch die Gewinnmarge des Casinos abgezogen
werden muss.

Diese simplen arithmetischen Grundsatze sind der
Grund fir die empirisch belegte Erkenntnis, dass kaum
ein Fondsmanager dauerhaft seine Benchmark schlagen
kann. Kurzfristige Uberrendite ist in aller Regel eher durch
Glick als durch Managerfahigkeiten zu erkldren. Genau
deswegen kann eine langfristige, statistisch signifikante
Outperformance so gut wie gar nicht beobachtet wer-
den. Aus der Vielzahl an empirischen Studien zu dieser
Thematik sei beispielhaft die folgende Zahl zitiert: Laut
einer Auswertung des Indexanbieters Standard & Poor’s
aus dem Jahr 2016 haben 97 Prozent der US-Standard-
werte-Fonds Uber die vergangenen 15 Jahre schlechter
abgeschnitten als der Vergleichsindex S&P 500."

Wichtig hierbei ist auch: Der vorhin erkldarte Zusammen-
hang gilt fur alle Formen aktiven Managements. Denn er
gilt flr beliebig definierte Anlageuniversen. Haufig wird
bei dem Begriff ,aktives Management” lediglich an das
»Stock Picking” gedacht, also den Versuch, attraktive
Aktien zu selektieren (relevantes Anlageuniversum: Ak-
tien). Auch das sogenannte ,Market Timing" ist diesen
Gesetzen unterworfen: Fir jeden Euro, der rechtzeitig
vor einem Crash aus dem Markt abgezogen wird, muss
ein anderer Euro in den Markt investiert werden (relevan-
tes Anlageuniversum: Liquiditdt und ,der Markt"). Und:
Alle wie auch immer gearteten Ansdtze eines Risiko-
managements sind ebenfalls aktive Strategien, denn sie
machen taktische Abweichungen von der langfristigen
durch-schnittlichen Strategie notwendig. Es entbehrt
somit nicht einer gewissen Ironie, dass viele digitale Ver-
mogensverwalter die Uberlegenheit des prognosefreien
Investierens gegeniiber teuren aktiven Strategien grund-
satzlich anerkennen und folgerichtig auf Indexfonds set-
zen - dann aber mit diesen fiir eine langfristige Buy-and-

White Paper
Digitale Vermdgensverwaltung bei quirion

hold-Strategie konzipierten Wertpapieren in einer hochst
aktiven Weise spekulieren.

3.3 Portfoliokonstruktion

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

Auf der Ebene der reinen Portfoliotheorie ist der Sachver-
halt zunachst einmal relativ klar: Nehmen wir an, es sind
insgesamt N Wertpapiere — z. B. Aktien — vorhanden, die
an einem Markt liquide gehandelt werden, also mit der
jederzeitigen Moglichkeit, sie zu kaufen und zu verkaufen.
Weiter nehmen wir an, dass wir nun ein Portfolio aus allen
diesen N Aktien zusammenstellen, und zwar dergestalt,
dass der wertmaRige Anteil jeder Aktie im Portfolio genau
dem wertmaBigen Anteil der Aktie am gesamten Markt (d.
h. ihrer sogenannten Marktkapitalisierung) entspricht. Ein
solches oben schon kurz skizziertes ,Marktportfolio” be-
sitzt die sogenannte Effizienzeigenschaft.

Dies bedeutet zum einen, dass es kein anderes Portfolio
gibt, das diesem hinsichtlich seines Verhaltnisses aus zu
erwartender Rendite und zu erwartendem Risiko iberlegen
ist. Flr eine in die Zukunft gerichtete Anlageentscheidung
(und keine andere gibt es!), die grundsatzlich ohne sichere
Kenntnisse Uber zukiinftige Ereignisse und entsprechen-
de Kursverldufe (also in Unsicherheit) getroffen werden
muss, lasst sich also keine Anlagestrategie finden, die im
Erwartungswert bessere Anlageergebnisse verspricht als
das Marktportfolio.

Zudem besteht eine weitere Konsequenz der Effizienz-
eigenschaft darin, dass die in der Praxis weit verbreiteten
prognosegetriebenen (,aktiven”) Ansadtze des Anlage-
managements nicht nachhaltig erfolgreich sein konnen.
Etwaige im Vergleich zum effizienten Marktportfolio ge-
messene temporar hohere Wertentwicklungen solcher auf
der Basis kurz- und mittelfristiger Prognosen gemanagter
Anlagen lassen sich nicht in statistisch signifikanter Wei-
se von Zufallsereignissen unterscheiden. Sie basieren

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

2 Allenfalls die Bewertungspraxis fiir derivative Finanzinstrumente, wie Optionen und Futures, wurzelt dhnlich tief in der entsprechenden Derivatetheorie.
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also auf voriibergehenden Gliicksstrdhnen und nicht auf
systematischem Prognoseerfolg.

Diese Sachverhalte sind in vier Jahrzehnten der Kapital-
marktforschung immer wieder durch umfangreiche em-
pirische Studien belegt worden und konnen zudem mit
okonomischer Logik nachvollziehbar begriindet werden.’
Vor dem Hintergrund dieser finanzmarkttheoretischen
Erkenntnisse ist die Aufgabe des Anlagemanagements
daher eindeutig: Strukturiere ein Depot grundséatzlich so,
dass es dem Marktportfolio entspricht. So weit also die
Theorie.

3.3.1 Konstruktion des Aktienportfolios

Will man die oben beschriebenen Grundsatze konkret
umsetzen, so stoRt man sofort auf ein Problem: Bezogen
auf den Aktienmarkt beinhaltet das Marktportfolio im
oben erwdhnten Sinne samtliche international gehandel-
ten Aktien entsprechend ihrer Marktkapitalisierungsge-
wichtung. Bedenkt man nun, dass es aktuell rund 50.000
an den weltweiten Borsen gelisteten Aktien gibt, wird
klar, dass eine direkte Umsetzung durch den Kauf aller
Aktien ausscheidet.

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

VIELFALT AN AKTIEN-“FAKTOREN"

Jede einzelne der weltweit verfligbaren Aktien lasst sich
durch eine Reihe typischer Merkmale charakterisieren,
die sowohl die Wertentwicklungsperspektiven als auch
die Risiken der jeweiligen Aktie entscheidend beeinflus-
sen. Ein auf der Hand liegendes Merkmal ist beispiels-
weise das Land, in dem das hinter der Aktie stehende
Unternehmen beheimatet ist. Weitere Beispiele sind die
Hohe der Marktkapitalisierung, unterschiedliche Bewer-
tungsniveaus oder die Hohe der historischen Schwan-
kungsintensitat einer Aktie (Volatilitat). Mit Hilfe dieser
und weiterer Merkmale ist es moglich, die zunachst fast
uniiberschaubare Vielfalt aller Aktien sinnvoll zu kate-
gorisieren. Folgende Aktienmerkmale (die im Fachjargon
auch ,Faktoren” genannt werden) haben sich hierbei als
trennscharf herausgestellt:

+ Herkunftsregion
+ Branchen und ektoren
+ Dynamik des Unternehmenswachstums
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+ Hohe der Marktkapitalisierung (,Size")

+ Dynamik der zuriickliegenden Kursentwicklung (,Mo-
mentum”)

+ Ausmal der Volatilitat

+ Qualitat der Finanzkennzahlen

+ Bewertungsniveaus (im Hinblick auf die Unterneh-
menssubstanz; ,Value-Gehalt” einer Aktie)

+ Hohe der ausgeschiitteten Dividenden

Anhand dieser Liste sollte deutlich werden, dass sich die
genannten Merkmale (Faktoren) nicht gegenseitig aus-
schlieRen, sondern mehr oder weniger starke Uberlap-
pungen aufweisen. So kann eine Aktie sehr gute Finanz-
kennzahlen aufweisen und trotzdem eine enttduschende
Wertentwicklung hinter sich haben. Oder: Ein Wert aus
der Automobilbranche kann sowohl das Merkmal einer
hohen, aber auch einer geringen Dividendenausschiit-
tung aufweisen. Diese Art der Belegung einer Aktie mit
unterschiedlichen Merkmalen wird durch den Fachbegriff
,Faktor-Exposure” zum Ausdruck gebracht, also frei tiber-
setzt einem ,Ausmal} des Ausgesetztseins” hinsichtlich
der genannten Aktienmerkmale. Die |Idee dahinter ist,
dass man sich jede einzelne Aktie gewissermalien als
Trager von bestimmten Auspragungen all dieser Merk-
male bzw. Faktoren vorstellen kann. Dabei verandert sich
die Intensitat dieser Auspragungen im Zeitverlauf kon-
tinuierlich. Letztlich bestimmen sie zu jedem Zeitpunkt,
wie stark eine einzelne Aktie den Chancen und Risiken all
dieser Faktoren ,ausgesetzt” ist.?

Aufgrund dieser Zusammenhange erweist sich ein einzel-
ner Aktienindex nur als dufRerst schwacher Reprasentant
des globalen Gesamtmarktes. In einem einzelnen Index
mit seinen konstruktionsbedingten Einschrankungen (z.
B. nur Standardwerte, nur Industrieldnder, keine Beriick-
sichtigung von Bewertungskennziffern usw.) kénnen das
dynamische Zusammenspiel sowie die Wechselwirkun-
gen dieser Faktoren untereinander nicht bzw. nur deut-
lich unzureichend erfasst werden. Daher néhert sich ein
Portfolio, das nur aus einem oder zu wenigen Indizes
besteht, dem gewiinschten ,echten” Marktportfolio nur
sehr ungenau an.

Ein weiterer Umstand kommt hinzu, der die Tiicke einer
Konzentration auf nur einen oder zu wenige Indizes ver-
deutlicht. Vor allem im Verlauf eines markanten Aktien-
aufschwungs konzentriert sich die Wertentwicklung in
relativ. wenigen Werten' oder Aktienmarktsegmenten,
die dadurch weit Uberdurchschnittlich zulegen. Diese
Bereiche erhalten dann im Kontext aller Aktien ein ent-
sprechendes wertméRiges Ubergewicht, was zu einer Er-

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

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

Faktoren mit ihren jeweili-gen ,Exposures” interpretieren.
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héhung ihrer Marktkapitalisierungsgewichtung fiihrt. Bei
einer tatsachlichen Beriicksichtigung aller weltweit han-
delbaren Aktien (s. 0.) ist dies durchaus angemessen, da
es ja letztlich Ausdruck einer Neubewertung der entspre-
chenden Aktien bzw. Segmente durch die Marktteilneh-
mer ist. Im Rahmen einzelner Indizes jedoch wéchst sich
der Vorgang aufgrund der begrenzten Anzahl an Aktien,
die in einem Index enthalten sind, zwangsladufig zu einer
echten Verzerrung der tatsachlichen Proportionen aus,
zu einem sogenannten ,Bias”. Damit reprasentiert der
Index aber nicht mehr den Markt in seiner ganzen Breite
und beinhaltet unerwiinschte Konzentrationsrisiken.

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

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

Es ldsst sich daher nochmals festhalten: Aus den ge-
nannten Griinden reprasentiert ein einzelner Index das
Marktportfolio nur duerst ungenau — und sei er grund-
satzlich auch noch so breit angelegt, wie beispielsweise
der bekannte MSCI-Weltindex. Die Faktor-Exposures
des Marktportfolios stellen sich in solchen Einzelindi-
zes allenfalls zuféllig und voriibergehend ein. Dariiber
hinaus bilden sich vor allem im Verlauf von Marktauf-
schwungphasen ungewollte Schwerpunkte heraus, was
zu UbermaRigen Klumpenrisiken fiihrt. Beides hat zur
Folge, dass ein einzelner Index die eingangs genannten
positiven Eigenschaften des theoretischen Marktportfo-
lios nicht aufweisen kann — vor allem nicht das optimale
erwartbare Risiko-Rendite-Verhaltnis, weswegen wir die-
ses Marktportfolio ja liberhaupt anstreben.

VON DER THEORIE ZUR PRAXIS

Da also ein einzelner Index als Losung ausscheidet und der
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Kauf aller Aktien utopisch ist, stellt sich erneut die Frage, wie
sich das globale Marktportfolio am genauesten repréasentie-
ren lasst.

Wie anhand der oben gezeigten Auflistung der unterschied-
lichen Faktoren bereits deutlich werden sollte, sind die Ge-
samtheit aller Aktien und ihre Faktorauspragungen zunachst
nicht unmittelbar verfiigbar. Insbesondere in einem einzelnen
Index sind konstruktionsbedingt nicht alle Aktien enthalten.

Fir die bestmdgliche praktische Annaherung an das theo-
retische Marktportfolio bedienen wir uns daher insgesamt
16 verfligbarer und reprédsentativer Aktienindizes (,Faktor-
indizes”) der MSCI-Familie. Aufgrund der erwéhnten Fak-
tor-Uberlappungen weist eine Zusammenfassung aller 16
Indizes enorme Redundanzen auf, deren Identifikation und
entsprechende Bereinigung aufgrund der Datenfiille alles
andere alles einfach ist. Trotzdem ist genau dies fiir eine
hochwertige Indexauswahl erforderlich, wenn man dem
Marktportfolio so nah wie moglich kommen mochte.

Die Wissenschaft hat fiir solche und &hnlich gelagerte Pro-
bleme allerdings eine Methode entwickelt, die genau das
leistet — die sogenannte Hauptkomponentenanalyse.? Hier-
bei handelt es sich um eine allgemeine statistische Methode,
mit deren Hilfe sich aus einer Flut von Daten, welche hohe
Redundanzen aufweisen, die letztlich relevanten Informa-
tionsbestandsteile herausfiltern lassen.

Um uns einer optimalen Représentanz des Marktportfolios
so weit wie nur moglich anzunéhern, wenden wir diese Me-
thode auf die historischen Wertentwicklungen der genannten
16 Indizes an. Die Tatsache, dass diese Indizes hohe Korre-
lationen untereinander aufweisen, ist dabei librigens nichts
anderes als der sichtbare Ausdruck der schon erwahnten
hohen Redundanzen im Datensatz.®

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

+ eine marktbreite Abdeckung so weit als mdglich gewahr-
leistet und

+ insbesondere die Wechselwirkungen der Faktoren mit-
berticksichtigt.

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

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

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

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

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

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

3. Korrelationsanalyse zur Festlegung der relevanten Faktor-
indizes.

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

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

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

Nachfolgend erldutern wir diese Schritte im Detail:

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

2. AnschlieRend werden basierend auf einer gut 20-jahrigen
Wertentwicklungszeitreihe (31.12.1999 bis 31.05.2020)
und einer sogenannten 16x16-Korrelationsmatrix ins-
gesamt fiinf Hauptkomponenten bestimmt, welche
98,70 % der in samtlichen Faktorindizes enthaltenen
Informationen beinhalten, d. h. deren Bewegungen im
statistischen Sinne ,erklaren”. Anders ausgedriickt: 98,70
% aller Informationen, welche in den Marktbewegungen
der insgesamt 16 Faktorindizes stecken (einschlieBlich
der entsprechenden Korrelationen), sind allein in den fiinf
ermittelten Hauptkomponenten enthalten. Damit repra-
sentieren sie den globalen Aktienmarkt sehr weitgehend.
Leider entsprechen diese fiinf Hauptkomponenten nicht
direkt genau fiinf Faktorindizes, sondern sie sind jeweils
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fiinf unterschiedliche abstrakte Linearkombinationen aller
16 Faktorindizes.?

. Durch Analyse der Korrelationen zwischen den 16 Fak-

torindizes und den fiinf ermittelten Hauptkomponenten
werden diejenigen Faktorindizes bestimmt, welche den
ausgewadhlten Hauptkomponenten — und damit dem
Marktportfolio! — so nahe wie mdglich kommen.

Konkret erhalten wir durch diese Analyse die fiinf folgen-
den Faktoren, die jeweils durch einen entsprechenden
Faktorindex reprasentiert werden:

 Standardwerte (représentiert durch den MSCI All
Country World Index ACWI)

+ Nebenwerte (Value-gewichtet) (MSCI ACWI Small
Cap Value Weighted)

+ Substanzwerte (Value) (MSCI ACWI Enhanced Value)

« Momentumwerte (MSCI ACWI Momentum)

+ Niedrig-Volatilitdts-Werte (MSCI ACWI Minimum Vo-
latility)

. Welche Faktoren bzw. Faktorindizes bei der Konstruktion

des Portfolios zu beriicksichtigen sind, ist durch Schritt
(3) geklart. Unklar ist allerdings noch, mit welchem Ge-
wicht die jeweiligen Faktoren in das Portfolio einflieRen
sollen. In einem nachsten Schritt werden daher im Rah-
men einer Rendite-Risiko-Analyse diejenigen Faktorin-
dexgewichte ermittelt, die das Rendite-Risiko-Verhaltnis
des Portfolios in robuster Weise maximieren. ,Robust”
bedeutet hierbei konkret, dass das Rendite-Risiko-Ver-
haltnis mit

+ unterschiedlichen Kennzahlen iber

+ eine Vielzahl von historischen Riickrechnungen hin-
weg und

+ zusétzlich Uber stochastische Simulationen auf Basis
geschatzter Renditeverteilungen

maximiert wurde. Es handelt sich daher nicht um eine
Optimierung, die nur auf einen singuldren historischen
Zeitraum und ein bestimmtes Rendite-Risiko-MaR bezo-
gen ist (das ware gerade nicht robust), sondern um eine
Festlegung, die sich in einer groRen Anzahl an Szenarien
sowie hinsichtlich einer Vielzahl unterschiedlicher Ren-
dite-Risiko-Kennzahlen bewéhrt hat. Hierdurch tragen

1 Zur Produktauswahl vgl. Abschnitt 3.4.

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

gebracht.
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wir der grundsétzlichen Unsicherheit kiinftiger Kapital-
marktentwicklungen Rechnung. Als Ergebnis erhalten
wir die folgenden Zielgewichtungen der mittels Haupt-
komponentenanalyse (2) und Korrelationsanalyse (3)
ausgewahlten Faktorindizes.

MSCI MSCI ACWI MSCI ACWI MSCI ACWI MSCI ACWI

ACWI Small Cap enh. Value Momentum min. Vol.
Value-Weight

50 % 20 % 10 % 10 % 10 %

5. Nicht alle diese Indizes lassen sich mit Hilfe von qualitativ
hochwertigen Anlageprodukten in einem Portfolio ab-
bilden. Eine 1:1-Umsetzung mit exakt passenden Anlage-
produkten und mit den angegebenen Gewichten scheidet
daher aus.

Fiir die hochwertige Bestiickung eines Portfolios miissen
also auch Produkte herangezogen werden, denen u. U.
andere Faktorindizes als die genannten zugrunde liegen.
Entscheidend ist jedoch, dass das resultierende Portfolio
letztlich in seiner Gesamtheit die gleichen Faktor-Exposu-
res aufweist wie das durch die gewiinschten Faktorindex-
gewichte aus (4) reprasentierte globale Marktportfolio.

Dies erreichen wir, indem wir zunédchst mit Hilfe eines
sogenannten ,Factor-Attribution-Tools” die Faktor-Ex-
posures jedes einzelnen der fiinf ausgewahlten Faktor-
indizes gegentiber dem MSCI ACWI IMI bestimmen, dem
breitestmdglichen verfligbaren Aktienindex, gegeniber
dem Faktorauspragungen Uberhaupt messbar sind. Auf
dieser Basis werden dann die folgenden Faktor-Exposures
der Indexkombination aus (4) als Uber- bzw. Untergewicht
gegeniiber dem MSCI ACWI IMI ermittelt.

Value Size Momentum Niedrig-Vola
9,66 % 6,00 % 0,34 % -1,00 %

Zur Erlauterung: Verglichen mit dem (abstrakten) globa-
len Marktportfolio sind wir hinsichtlich jedes relevanten
Faktors neutral positioniert. Dies entspricht genau unse-
rem Ziel einer moglichst unverzerrten Reprasentanz des
echten globalen Marktportfolios. Gegeniiber dem MSCI
ACWI IMI = zur Erinnerung: Das ist der breitestmdgliche
verfligbare Index, fiir den relative Faktor-Exposures Uber-
haupt gemessen werden konnen - ergibt sich dadurch
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ein relatives Ubergewicht der Faktoren Value (Substanz-
werte) und Size (Nebenwerte, small caps) sowie eine
weitgehende Neutralitdt gegeniiber den Faktoren Niedrig-
Volatilitdt und Momentum.

Um diese Faktor-Exposures im Portfolio umsetzen zu
konnen, ermitteln wir nun noch analog fiir jedes der
zur Verfliigung stehenden Anlageinstrumente' eben-
falls die jeweiligen Faktor-Exposures gegeniiber dem
MSCI ACWI IML.

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

UNSER MEHRWERT

Der Startpunkt fiir die Konstruktion unserer Portfolios
ist das aus der wissenschaftlichen Kapitalmarktfor-
schung abgeleitete effiziente Marktportfolio. Grund:
Es bietet das optimale Verhaltnis aus zu erwartender
Rendite und zu erwartendem Risiko. Die praktische

Reprasentanz dieses theoretischen Optimums wird
Uber ein mehrstufiges analytisches Verfahren herge-
leitet, das dem Umstand Rechnung tragt, dass keine
Jnaive” Zusammenstellung internationaler Aktienindi-
zes das Marktportfolio angemessen reprasentieren
kann.

3.3.2 Konstruktion des Anlageportfolios

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

"Erneut sei beziiglich der vorgelagerten Auswahl grundsatzlich in Frage kommender Anlageinstrumente auf den Abschnitt 3.4 verwiesen.
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BONITATSPRAMIE - MEHRRENDITE FUR

SCHULDNERSAUMIGKEIT

POTENZIELLE

Unternehmen, deren Schuldendienstfahigkeit nicht zu
100 % sicher ist, zahlen am Kapitalmarkt fiir ihre Schul-
den, sprich fiir ihre ausstehenden Anleihen, hohere
Zinsen — eine Pramie. Dieser Aufschlag gegeniiber der
Rendite risikoarmer Anleihe- oder Geldmarktinvestments
wird als Bonitdtspramie bezeichnet. Die Ausfall- und
Wertschwankungsrisiken sind hoher als die von Anleihen
hdchster Bonitat, liegen jedoch deutlich unter denen von
Aktien. (Grafik 2)

Gezeigt wird beispielhaft die durchschnittliche Rendite
eines Biindels ausgewdahlter Hochzins-Unternehmensan-
leihen aus der Euro-Zone mit einem Rating von BB+ bis
BB- gegentiber der durchschnittlichen Rendite eines Biin-
dels ausgewahlter Euro-Staatsanleihen mit AAA-Rating.

LAUFZEITPRAMIE - MEHRRENDITE FUR GEDULD

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

Die sogenannte Laufzeitprdmie, d. h. der Unterschied
zwischen den Renditen lang- und kurzlaufender bonité&ts-
starker Anleihen, ist die Kompensation (Entschadigung)
flir die lange Mittelbindung und zugleich auch eine Pra-
mie fiir das damit verbundene erhéhte Zinsadnderungs-
risiko. Denn langlaufende Anleihen unterliegen bei
einer Anderung des allgemeinen Zinsniveaus heftigeren
Schwankungen als kiirzer laufende Titel. Die Laufzeitpra-
mie wird klassischerweise mit qualitativ hochwertigen
(bonitatsstarken) Staatsanleihen vereinnahmt.

Um sicherzustellen, dass wir in unserem Anleiheseg-
ment sowohl Bonitéts- als auch Laufzeitpramien ernten
konnen, achten wir bei der Auswahl der Anleiheprodukte
auf eine ausgewogene Mischung aus Staats- und Unter-
nehmensanleihen unterschiedlichster Emittenten und

GRAFIK 2: MEHRRENDITE VON HOCHZINSANLEIHEN GGU. RISIKOARMEN ANLEIHEN

Uber verschiedene Laufzeiten hinweg (1-10 Jahre)

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und eigene Berechnungen, Stand: 17.03.2019. Historische Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir die Zukunft.
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GRAFIK 3: MEHRRENDITE LANGLAUFENDER STATTSANLEIEN GGU. KURZLAUFERN

In den letzten 10 Jahren

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

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

Laufzeiten. Kurzlaufende und bonitatsstarke Staats- und
Unternehmensanleihen fassen wir dabei zu einem spe-
ziellen Segment zusammen, den risikoarmen Anleihen.
Diese dienen der Risikobegrenzung und entsprechenden
Feinabstimmung eines Depots.

Mit unserem gesamten Anleihesegment sind wir summa
summarum in Uber 1.000 Einzelanleihen investiert, wel-
che von rund 500 verschiedenen Schuldnern ausgegeben
wurden. Etwaige Wahrungsrisiken (beispielsweise durch
US-Dollar-Investments) werden durch Absicherungsge-
schéafte eliminiert.

BESONDERE AUFGABEN DES ANLEIHEMANAGEMENTS IN EI-
NEM DEPOT

Neben der Funktion, die skizzierten Risikopramien zu
Lernten”, gibt es noch weitere Argumente, die fiir einen
Anleiheanteil in einem gut gemischten Gesamtdepot
sprechen. Diese beziehen sich weniger auf den Ertrags-
als vielmehr auf den Risikoaspekt der Anlage. Da die Ent-
wicklung von Anleihen mit der von Aktien oft nur gering
korreliert und die Zahlungsstrome bei Anleihen (Zinszah-
lungen und Tilgung bei Endfalligkeit) genau kalkulierbar

sind, gehoren sie als stabilisierender Faktor in jedes gut
sortierte Depot. Das gilt insbesondere in einem Markt-
umfeld, das von starken Aktienschwankungen geprégt
ist, so wie wir es im letzten Jahr beobachten konnten.

Zur Veranschaulichung der deutlich geringeren Schwan-
kungsanfélligkeit von Renten- im Vergleich zu Aktien-
investments finden Sie nachfolgend exemplarisch die
Gegeniiberstellung der Wertentwicklung des deutschen
Aktienleitindex DAX und des REXP fir die letzten 10
Jahre. Der Rentenindex REXP wird téglich aufgrund
der Schlusskurse von 30 Anleihen des Bundes durch
die Deutsche Borse ermittelt. Es werden Anleihen mit
Laufzeiten von 1 bis 10 Jahren betrachtet. Der REXP
ist — analog zum DAX, der die Dividendenzahlungen be-
riicksichtigt — ein sogenannter Performanceindex. In die
Berechnung flieBen neben den Kursverdnderungen der
im Index enthaltenen Anleihen auch die jeweiligen Zins-
ertrage ein — er stellt somit den gesamten Anlageerfolg
dar. (Grafik 4)
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GRAFIK 4: DAX VERSUS REXP (10 JAHRE)
Ein Schwankungsunterschied, der unverkennbar ist

Indexiert bei 100 Punkten, um die Vergleichbarkeit besser darstellen zu konnen.
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Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung und eigene Berechnungen, Stand: 08.09.2017. Historische Wertentwicklungen sind kein verl&sslicher Indikator fiir die Zukunft.

3.4 Produktauswahl

Wurden die Indizes, deren Gewichtung im Portfolio sowie
die gewiinschten Faktor-Exposures festgelegt, stellt sich
im Anschluss die Frage, mit welchen konkreten Produk-
ten das Portfolio bestiickt werden soll. Einige hundert
Fonds verbleiben bei vorgegebenen Indizes, aus denen
nun selektiert werden muss. Zwischen den Anbietern be-
stehen signifikante Qualitdtsunterschiede, die sich pro
Jahr zwar lediglich in Basispunkten manifestieren, iber
einen langen Anlagezeitraum hinweg jedoch zu spiirbaren
Vermogensdifferenzen addieren. Gerade bei der Produkt-
auswahl kann quirion seine Unabhangigkeit ausspielen
und im Kundeninteresse aus allen am Markt verfiigbaren
Produkten die besten aussuchen. Aktuell (Stand: Anfang
2021) flihrt dies dazu, dass wir von neun verschiedenen
Anbietern Fonds ausgewahlt haben.

Wesentliches Kriterium bei der ETF-Auswahl sind fir
uns die realen Kosten, in die fortlaufend die Differenz

zwischen Fonds- und Indexentwicklung eingeht, sowie
einmalig beim An-/Verkauf die Geld-Brief-Spanne. Unsere
internen Auswertungen zeigen, dass die kommunizierte
Gesamtkostenquote von Fonds (TER) in Wirklichkeit gar
nicht die realen Gesamtkosten wiedergibt, sondern diese
lediglich zu ca. zwei Dritteln erklaren kann. Zur TER miis-
sen namlich Handelskosten hinzuaddiert werden, die den
Fonds beim Nachvollziehen von Positionséanderungen im
Index entstehen. Auch Steuern - insbesondere die ein-
behaltene Quellensteuer —, unter Umstanden Swapkosten
und durch die Giite des Portfoliomanagements bedingte
Unterrenditen missen hinzugezahlt werden. Zudem tragt
eine geringe Cash-Position im Fonds zu einer tendenziel-
len Unterrendite bei. Aus dem Verleih von Wertpapieren
generierte Ertrdge miissen hingegen von den Fondskos-
ten abgezogen werden, wenn sie an die Anleger weiterge-
reicht werden. Zuféllige Differenzen zwischen Fonds- und
Indexentwicklung wiederum entstehen, weil kein ETF sei-
nen Index absolut perfekt nachbildet. Diese Differenzen
tragen jedoch aufgrund ihrer Zufalligkeit nicht dauerhaft
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zu Renditedifferenzen bei. Entgegen der landlaufigen Mei-
nung ist das Managen eines Indexfonds also alles andere
als trivial und entsprechend bestehen zwischen den ein-
zelnen Produkten spiirbare Renditeunterschiede.

All diese Faktoren werden bei unserer professionellen und
aufwendigen Fondsselektion berlicksichtigt. Zusétzlich
zu diesen Kriterien, die Bestandteil der Renditedifferenz
sind, werden weitere Qualitatskriterien beachtet. Diese
bestehen aus dem Tracking Error (ein ETF soll die Kursbe-
wegungen seines Index moglichst exakt nachvollziehen),
dem Fondsvolumen (kleine Fonds sind fiir uns nicht in-
vestierbar und besitzen eine erhohte Wahrscheinlichkeit,
aufgeldst zu werden) und den steuerlichen Konsequenzen
fir unsere Kunden. Grundsétzlich investieren wir zudem
nur in Fonds, deren Emittenten unser strenges Emitten-
ten-Rating durchlaufen haben. Aufgrund unserer Stellung
als institutioneller Investor erhalten wir hierfiir von den
Emittenten detaillierte und vertrauliche Informationen,
die Privatanlegern nicht zuganglich sind. Fir dieses Ra-
ting priifen wir die Prozesse des Fondsmanagements der
Emittenten und durchleuchten insbesondere das Fonds-
Risikomanagement. ETFs verleihen regelméafig Wertpa-
piere an andere Marktteilnehmer (,Wertpapierleihe”), um
Zusatzeinnahmen zu generieren. Zudem werden teilweise
Swap-Geschafte abgeschlossen, um Kosten zu sparen.
Beide MaBRnahmen helfen also grundsétzlich, die Rendite
zu steigern. Das Kontrahentenrisiko bei diesen Geschéf-
ten sollte jedoch durch die Hinterlegung von Sicherheiten
so weit wie moglich minimiert werden. Unser Emittenten-
rating stellt sicher, dass dies bei den von uns verwendeten
Emittenten geschieht.

UNSER MEHRWERT

Auch bei ETFs, die ,bloR“ einen Index nachbilden,
ist es nicht egal, welches Produkt man konkret
auswéhlt. Uber die Zeit kdénnen die Renditeunter-
schiede zwischen alternativen Produkten deut-

lich sein. Die professionelle Produktauswahl bei
quirion sorgt dafiir, dass nur die besten Fonds in
die Depots unserer Kunden kommen. Unsere Un-
abhangigkeit ermoglicht es uns zudem, aus dem
gesamten am Markt verfiigbaren Produktspekt-
rum zu wahlen.
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3.5 Spezielle Depotvarianten

Neben den beschriebenen Basis-Portfolios bieten wir un-
sere Depots zusatzlich in zwei speziellen Varianten an, die
besonderen Bedarfen unserer Kunden Rechnung tragen:

+ Depots, welche zusétzlich den Kriterien der Nachhaltig-
keit Rechnung tragen
+ Depots zur Altersvorsorge

Diese speziellen Depotvarianten kniipfen an den beschrie-
benen Prinzipien der Portfoliokonstruktion und Produkte-
auswahl unserer Basisportfolios an, sind aber zusétzlich
noch mit Besonderheiten ausgestattet, die den jeweiligen
speziellen Bedarfen Rechnung tragen. Diese werden im
Folgenden beschrieben.

3.5.1 Nachhaltigkeit

Ausgehend von der grundsétzlichen Portfoliokonstruktion
weltweiter Diversifikation und prognosefreier Aufstellung
bietet quirion auch die Mdglichkeit, Nachhaltigkeitskrite-
rien bei der Geldanlage zu bertiicksichtigen. Startpunkt ist
somit wieder das Globale Portfolio, von dem ausgehend
Schritt fiir Schritt eine Verbesserung der Nachhaltigkeits-
kennziffern erfolgt. Dabei wird so vorgegangen, dass stets
die dafiir notwendige Einschrdnkung der Diversifikation
mitberiicksichtigt wird und eine lbermaRige Konzentra-
tion des Portfolios durch die Erhéhung der Nachhaltigkeit
unterbleibt.

Wie lasst sich Nachhaltigkeit aber messen? quirion orien-
tiert sich am inzwischen weit verbreiteten sog. ESG-Sche-
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ma. Dieses unterteilt den weitldufigen Begriff der Nach-
haltigkeit in die Bereiche Umwelt (E wie Environment),
Soziales (S wie Social) und Unternehmensfiihrung (G wie
Governance). Professionelle Analysehauser - wie z. B.
MSCI Research, dessen Daten auch bei quirion zum Ein-
satz kommen — untersuchen dann anhand unterschied-
lichster KenngroRen der verschiedenen Bereiche, wie
nachhaltig Unternehmen aufgestellt sind, und verdichten
diese KenngréBen zu einem einheitlichen sogenannten
ESG-Score zwischen 1 (wenig) und 10 (sehr nachhaltig).’
Fir den Bereich ,Umwelt" wird zum Beispiel gemessen,
wie viel CO2 ein Unternehmen produziert, wie viel CO2 die
Produkte ausstoRen, wie viel Mill bei der Produktion anfallt
und wie wasserintensiv diese ist. Unter ,Soziales" wird unter
anderem bewertet, wie hoch die Sicherheitsstandards der
Arbeitsplatze sind, wie sicher die hergestellten Produkte sind
oder wie ernst ein Unternehmen den Datenschutz nimmt. Im
Bereich der Unternehmensfiihrung spielen wiederum Krite-
rien wie die Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder eine
Rolle. Auch VerstoRe gegen Wettbewerbsregeln und Korrup-
tionsgesetze fallen hier negativ ins Gewicht.

Fiir die konkrete Portfoliokonstruktion werden nun ausge-
hend vom Globalen Portfolio zundchst nachhaltige Mindest-
standards im Portfolio sichergestellt. Dies geschieht durch
den kategorischen Ausschluss von Unternehmen, die kontro-
verse Waffen herstellen, sowie solcher, die gegen den Global
Compact der Vereinten Nationen verstoRen. Dieser sieht das
Einhalten von zehn ethischen, sozialen und 6kologischen
Mindeststandards vor. Dies sind unter anderem die Achtung
der Menschenrechte, das Zulassen von Gewerkschaften,
der Verzicht auf Zwangs- und Kinderarbeit sowie das Enga-
gement gegen Korruption. AnschlieBend wird das Portfolio
so lange weiter hin zu einem hoheren Mal} an Nachhaltigkeit
gemessen am ESG-Score verandert, bis das Mehr an Nach-
haltigkeit nur noch unterproportional gegeniiber dem Weni-
ger an Diversifikation ist. So erreichen wir eine Balance aus
moglichst hohen ESG-Werten, niedrigem CO2-Ausstol} und
einer hohen Risikostreuung.

Die Produktumsetzung erfolgt auch hier mit kostengiinsti-
gen ETFs und indexnahen Fonds. Dadurch lassen sich die
im nachhaltigen Anlagebereich sonst oft hohen Kosten ver-
meiden. Auch diese Produktauswahl wird hinsichtlich der
grundlegenden Qualitatskriterien Sicherheit, Abbildungsgiite
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und Kosten regelmaRig tberprift.

3.5.2 Altersvorsorge

Anders als friher wird fiir zukiinftige Ruhestandler die ge-
setzliche Rente nicht mehr ausreichen, den Lebensstandard
zu sichern.? Die Altersvorsorge diirfte damit fur die meisten
Kunden zum wichtigsten Sparziel geworden sein. quirion
bietet deshalb eine Anlagestrategie an, die speziell auf
das Ziel der Altersvorsorge ausgerichtet ist. Unser Ange-
bot unterscheidet sich von klassischen vor allem dadurch,
dass wir in die globalen Kapitalmarkte investieren und
dass der Kunde jederzeit wieder an sein Geld herankommt:
Entnahmen bis hin zur vollstéandigen Depotauflosung sind
jederzeit und kostenlos mdglich. Von unseren ,Globalen
Portfolios” unterscheidet sich die Altersvorsorge vor allem
in ihrem Gleitpfadkonzept, also einem kontinuierlichen Ab-
senken des Risikoniveaus Uber die Ansparphase hinweg.
Diese anlagezielspezifische Asset-Allokation wird erganzt
durch unsere nutzerfreundliche Sparplanfunktionalitat, mit

"Diese unternehmensindividuellen ESG-Scores werden dann bei der Bewertung von nachhaltigen ETFs, die quirion einsetzt, zu ESG-Scores fir den jeweili-

gen ETF aggregiert.

2Vergleiche Rentenversicherungsbericht der Bundesregierung (2017), S. 12.
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der unkompliziert und ohne zusétzliche Kosten regelmaRig
Vermdgen aufgebaut werden kann. Auf die Besonderheiten
unserer Altersvorsorge-Portfolios wollen wir im Folgenden
eingehen.

GLEITPFADKONZEPT

Waéhrend bei unseren Standard-Portfolios das Ziel besteht,
die Aktienquote maoglichst konstant zu halten, halten wir
im Falle der Altersvorsorge im Zeitablauf sinkende Aktien-
quoten fiir angemessen. Warum ist dem so?

Konstante Aktienquoten resultieren aus der Uberlegung,
dass jeder Anleger iiber individuelle, im Zeitablauf kons-
tante Risikopraferenzen verfligt, aus denen sich Aktien-
quoten und damit Risikoniveaus des Portfolios ableiten
lassen. Fiir das Gleitpfadkonzept gilt diese Uberlegung
prinzipiell auch. Allerdings wird hier eine Vogelperspekti-
ve eingenommen, die statt eines Wertpapierportfolios das
Gesamtvermogen in den Blick nimmt. Unter Gesamtver-
mdgen wird — und das ist entscheidend - neben dem fi-
nanziellen Vermodgen auch das Humankapital verstanden.
Humankapital ist der technische Begriff flir den heutigen
Wert aller zukiinftigen Einkiinfte, die ein Mensch durch
Arbeit in seinem Leben erzielen kann. Das Humankapital
ist in jungen Jahren hoch — man hat das gesamte Arbeits-
leben noch vor sich — und féllt zum Austritt aus dem
Berufsleben auf null ab. Im Gegenzug féllt das finanzielle
Vermdogen in jungen Jahren typischerweise niedrig aus
(oder mag sogar negativ sein), es wird aber — entspre-
chendes Sparverhalten vorausgesetzt — bis zum Renten-
eintritt anwachsen. Das Gesamtvermdgen besteht also in
friihen Jahren vor allem aus Humankapital, im spéateren
Verlauf vor allem aus finanziellem Vermdgen.

Wie sieht nun eine Risikobetrachtung dieses Gesamtver-
mogens aus? Hierzu muss man sich klarmachen, dass
Arbeitseinkommen in der Regel eine recht sichere Ein-
kommensquelle darstellt. Die jahrlichen Lohnschwankun-
gen koénnen im Mittel fir deutsche Arbeitnehmer auf 7,3
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Prozent p. a. beziffert werden." Ein Wertpapierdepot ist in
der Regel riskanter. Zum Vergleich: Ein gut diversifiziertes
Aktienportfolio weist typische jahrliche Schwankungen
(Volatilitat) von circa 20 Prozent p. a. auf, Anleihen von
circa 5 Prozent p. a.

Wiinscht man nun zum Beispiel fiir sein Gesamtvermdgen
ein konstantes Risikoniveau von 8 Prozent p. a., so wiirde
dies in jungen Jahren einem Aktienanteil von 100 Prozent
entsprechen? im Rentenalter hingegen ware ein Aktienan-
teil von 20 Prozent angemessen®. Rechnet man auf diese
Weise einen gesamten Lebenszyklus durch, ergibt sich
das gewiinschte konstante Risikoniveau fiir das Gesamt-
vermdgen, indem das Risikoniveau des Finanzvermogens
kontinuierlich gesenkt wird.*

Es gibt weitere Argumente, die fiir einen Gleitpfad spre-
chen: Zum einen ist ein hoher Verlust leichter in jungen
Jahren zu verkraften, wenn das Vermégen noch klein ist.
Ist hingegen bei Renteneintritt das im gesamten Berufs-
leben angesparte Vermégen betroffen, ist derselbe pro-
zentuale Verlust sehr viel schmerzhafter. Man spricht hier
vom sogenannten Sequenzrisiko. Mit anderen Worten: Je
mehr Vermdgen man bereits angespart hat, desto geringer
sollte das eingegangene Risiko ausfallen. Zum anderen
lassen sich Verluste durch Anpassungen wie eine hohere
Sparrate oder einen spateren Renteneintritt umso leichter
auffangen, je langer der verbleibende Anlagehorizont ist.
Auch deswegen sind Verluste in friihen Jahren weniger
schmerzhaft als in spéaten. Letztes Argument: Aktienren-
diten weisen ein gewisses Mal} an ,Mean Reversion” auf,
tendieren also zu ihrem langjahrigen Mittel zuriick (ver-
gleiche auch Abschnitt 4.1.1) und werden deshalb tber
lange Zeitraume vorhersagbarer. Je langer der Anlageho-
rizont, desto attraktiver werden somit Aktien im Vergleich
zu Anleihen. Auch hiermit lassen sich Verschiebungen in
den Gewichtungen begriinden.

"Vergleiche Krebs & Yao (2009), gemeint ist die jahrliche Volatilitat des Stundenlohns. Der risikoreduzierende Effekt des Steuersystems und von Sozial-
leistungen (insbesondere der Arbeitslosenversicherung) ist hier noch nicht eingerechnet. Individuell weicht das Einkommensrisiko je nach personlichen
Lebensumstanden natiirlich deutlich von dieser Durchschnittszahl ab. Deutliche Unterschiede lassen sich auch bereits an demographischen Kennzahlen
wie Geschlecht, Bildungsniveau und Wohnort festmachen. Um dieser Individualitdt gerecht zu werden, bietet quirion das Altersvorsorge-Produkt auf drei
verschiedenen Risikoniveaus an. Klar ist auch, dass sich das Humankapital beispielsweise eines jungen Erwachsenen deutlich schlechter prognostizieren

lasst als das eines 50-Jéhrigen.

2Das Aktienvermogen ist im Vergleich zum Humankapital anfangs sehr klein und steigert sich selbst mit einer duBerst offensiven Ausrichtung das Gesamt-
risiko kaum. Theoretisch misste man fiir die Erreichung des gewiinschten Risikoniveaus sogar weitere, kreditfinanzierte Aktieninvestments tétigen, was

quirion jedoch aus naheliegenden Griinden ausschlief3t.

3V20 % Aktienanteil — 20 % Aktienvolatilitdt + 80 % Anleihenanteil — 5 % Anleihenvolatilitdt = 8 % Gesamtvolatilitat (Annahmen: Das Humankapital liegt bei

null, Aktien und Anleihen sind unkorreliert).

“Der genaue Rechenweg und das unserem Ansatz zugrunde liegende Modell findet sich in Bodie, Merton & Samuelson (1992).
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GRAFIK 5: GLEITPFADE IN DEN ALTERSVORSORGE-PORTFOLIOS BEI QUIRION

Im Ergebnis haben wir bei quirion die in obiger Grafik Gra-  damit seiner individuellen Risikobereitschaft Rechnung
fik 5 dargestellten drei Gleitpfade entwickelt, die den Anteil ~ tragen. In der Rentenphase halten wir als Zielpunkt eine
riskanter Anlageklassen im Altersvorsorgeprodukt abhdn-  Aktienquote von 30 Prozent generell fiir zielfiihrend, da so
gig von den Jahren bis zum Ruhestandseintritt beschrei- das Vermdgen mdglichst lange einen hohen Entnahme-
ben."Der Kunde kann zwischen diesen Pfaden wahlenund  strom generieren kann.

" Der rechtsgekrimmte Verlauf zu Beginn des Gleitpfads und das Startniveau < 100 % beruht auf dem Wunsch, moéglichst frith von einem MindestmaR an
Diversifikation zwischen Aktien und Anleihen zu profitieren. Das Ergebnis von Bodie, Merton & Samuelson (1992), sich bei geringem finanziellem Vermagen
zu verschulden und ein Mehrfaches seines Vermdogens in Aktien zu investieren, ist, wie bereits erwahnt, nicht praktikabel.
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4. Kontinuierliche Portfoliouberwachung und -steuerung

4.1 Strategisches Risikomanagement
und Rebalancing

Kursschwankungen an den Wertpapiermarkten bringen es mit
sich, dass die Depots sich mit der Zeit immer weiter von der
urspriinglich vereinbarten Asset-Allokation entfernen. Steigen
die Aktienmarkte beispielsweise starker als die Anleihen-
markte, erhoht sich die Aktienquote. Diese Abweichungen
sorgen flr Verschiebungen im Risikoniveau der Kunden und
fiir Abweichungen der Wertpapiergewichte von der in der SAA
als optimal definierten Allokation. Tendenziell ist mit einem
Anstieg des Risikoniveaus zu rechnen, da (riskante) Aktien
tendenziell starker steigen als (defensive) Anleihen. Es stellt
sich fiir den Portfoliomanager somit die Frage, wann und in
welchem Umfang Readjustierungen an den Kundenportfolios
vorgenommen werden sollen (sogenanntes Rebalancing), um
die beschriebenen Effekte zu verhindern. Den quirion-Ansatz
beschreiben wir in den beiden folgenden Abschnitten.

4.1.1 PlanmaBiges Rebalancing
Einmal im Jahr setzt quirion die Ist-Allokation aller Portfolios

auf die Soll-Allokation - also die SAA - zuriick. Dies bedeu-
tet, dass bei allen Wertpapieren mit tiberdurchschnittlichen

GRAFIK 6: PORTFOLIO MIT VS. OHNE REBALANCING.

(unterdurchschnittlichen) Kursgewinnen Verk&dufe (Kaufe)
angestofien werden, um die Ungleichgewichte zu beseitigen.

Wie bereits erwahnt, dient das Rebalancing dazu, das mit den
Kunden vereinbarte Risikoniveau langfristig sicherzustellen.
Dariiber hinaus geht systematisches Rebalancing mit einem
Rendite-Vorteil einher. Denn es fiihrt zu einem disziplinierten
Verkauf von Wertpapieren nach Kursanstiegen und zu einem
Kauf nach Verlusten. Es wird also antizyklisch gehandelt und
,billig gekauft, teuer verkauft. Diese Strategie steigert die
Rendite, da Renditepramien zyklisch schwanken. Mit anderen
Worten: Nach Kursverlusten ist die erwartete Rendite am Akti-
enmarkt hoher als nach Kursanstiegen.' Das von vielen Inves-
toren betriebene zyklische Aussteigen aus dem Markt in der
Krise erweist sich also regelmaRig als schlechte Strategie.? Es
ist genau diese Flucht aus den Aktienmarkten, die die Kurse
starker als fundamental gerechtfertigt sinken lasst, damit
erhdhte zukiinftige Renditen ermdglicht und antizyklischem
Investieren zu seinem Erfolg verhilft. Interessanterweise er-
moglicht also gerade taktisches Risikomanagement (der Aus-
stieg aus dem Markt in Phasen erhohter Unsicherheit) dem
strategischen Risikomanagement (dem antizyklischen Zukau-
fen in solchen Phasen) seine Mehrrenditen. Die beschriebene
Mehrrendite zeigen die folgenden Daten:

Hinweis: Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Simulation einer friiheren Wertentwicklung. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

"Vgl. Cochrane (2011).
2Vgl. May (2017).
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4.1.2 AuBerplanméafiges Rebalancing

Wie bereits erwahnt, ist ein einmaliges Rebalancing pro
Jahr in der Regel ausreichend. Sind die Kursbewegungen
an den Markten hingegen ungewdhnlich stark, ist ein
auBerplanmafRiges Rebalancing notwendig, um Abwei-
chungen der Ist- von der Soll-Allokation zu begrenzen.
quirion Uberwacht die Kundenportfolios bdrsentéglich
und stoRt bei Bedarf ein aulerplanmafliges Rebalancing
umgehend an. Ein auBerplanmé&Riges Rebalancing er-
folgt, wenn die Aktien- beziehungsweise Anleihenquote
des Portfolios mehr als 10 Prozent {iber beziehungswei-
se 10 Prozent unter der Soll-Quote liegt.

Wie das planmaRige Rebalancing ist auch das auBerplan-
maRige Rebalancing fiir unsere Kunden kostenlos und wird
automatisch ohne weiteres Zutun des Kunden angestoR3en.

4.1.3 Vorteile des quirion-Ansatzes

Wir beschreiben zunachst, warum wir die Steuerung des Ri-
sikoniveaus Uber die Aktien-/Anleihenquote fir zielfihrend
halten und gehen dann darauf ein, warum wir ein jahrliches
planmafRiges Rebalancing mit auBerplanméaRigen Rebalan-
cings nach starken Kursbewegungen kombinieren.

Steuerung des Portfoliorisikos iiber
die Aktien-/Anleihenquote

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

+ Um die im Portfoliomanagement meistzitierte Zahl
auch in diesem Dokument zu zitieren: In breit diversi-
fizierten Portfolios lassen sich die Wertschwankungen
zu 93,6 Prozent lber die Wahl der Aktien-, Anleihen-
und Cash-Quote erklaren." Mit anderen Worten: Die
Aktienquote ist der alles bestimmende Faktor im Risi-
komanagement, und es liegt damit nahe, ihn als Steue-
rungsgréfe zu verwenden.

+ Das gewahlte Vorgehen geht mit einem sehr geringen
Turnover einher?. Je weniger ein Portfolio umgeschla-
gen wird, desto geringer sind die Transaktionskosten
und desto mehr unrealisierte Kursgewinne konnen
vom Steuerstundungseffekt profitieren. Damit ist
unser Rebalancing-Ansatz abgestimmt auf unseren
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Portfolio-Konstruktionsprozess: Nur weil wir nach
Marktkapitalisierung gewichten und bei der Wahl unse-
rer Faktor-Exposures den damit verbundenen niedrigen
Turnover bereits berlicksichtigt haben, ist unser be-
schriebenes Vorgehen beim Rebalancing zielfiihrend.

Das Vorgehen ist prognosefrei, denn die aktuelle Ak-
tienquote ist bekannt. Alternative Risikosteuerungs-
methodiken — wie auch immer sie im Detail aussehen
mogen — missen Risiken prognostizieren und gehen
dabei erhebliche Schatzfehler ein. Diese Schéatzfehler
sind hdufig so groR, dass der theoretische, in Back-
tests herbeigeleitete Nutzen sich im Live-Betrieb in
einen Schaden verwandelt. Man denke in diesem Zu-
sammenhang nur an die verheerenden Folgen, die nai-
ves Vertrauen in gangige RisikomaRe wie den Value-at-
Risk in der Finanzkrise verursacht hat. Auch ein Fiittern
der Risikomodelle mit realen Vergangenheitsdaten
— um die Extremrisiken der Kapitalmarkte besser ab-
zubilden - heilt diese Probleme nicht: Je genauer man
kalibriert, desto hérter trifft einen die Unvorhersehbar-
keit der Zukunft. Zudem mdogen Risikokennzahlen kurz-
fristig die Prognoseféhigkeit des Risikoniveaus erho-
hen, langfristig hingegen ist die Aktienquote die beste
Kennzahl, um die Schwankungen eines Portfolios vor-
herzusagen. Fiir den Kunden z&hlt schlussendlich das
Risiko bezogen auf seinen Anlagehorizont, und der ist
bei quirion-Kunden typischerweise ein langfristiger.

Die Steuerung Uber ein Risiko- oder Renditemal verengt
die Anlagewiinsche des Kunden zwingend auf eine Zahl.
Risiko ist aber ein vielschichtigeres Phdnomen, als es
sich zum Beispiel Uber die Volatilitdt vollumfanglich
beschreiben lieRe (mathematisch gesprochen: Es gibt
neben Mittelwert und Varianz noch weitere Verteilungs-
male). Eine Aktienquote kommuniziert unseren Kunden
die Vielschichtigkeit des Risikobegriffs besser, als dies
eine berechnete, scheingenaue Risikokennziffer konnte.

Eine Steuerung der Aktienquote ist transparent und
fir jeden Kunden nachvollziehbar. Eine Steuerung
liber Risikomalle oder Renditeprognosen hingegen ist
intransparent - erst recht, wenn sie aufwendig kali-
briert wurden. Eine intransparente Portfoliosteuerung
erhoht aber die Gefahr, dass ein Anleger eine markt-
bedingte Underperformance mit einem Versagen des
Portfoliomanagers verwechselt und sich damit genau
im falschen Zeitpunkt von seiner zwangslaufig risiko-
behafteten Wertpapieranlage abwendet.

"Brinson, Hood, Beebower (1986).
2Vgl. die Studie von Vanguard (Jaconetti, Kinniry Jr. & Zilbering, 2010).
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Zusammengefasst besteht erfolgreiches Anlege(r)-ma-
nagement flir uns darin, jeden Kunden mit einem Port-
folio auszustatten, das der Risikotoleranz und -tragfé-
higkeit des Kunden bezogen auf seinen Anlagehorizont
entspricht und ihm die eingegangenen Risiken trans-
parent macht. Zudem sollte sein Portfolio in einer unsi-
cheren und unbekannten Zukunft mit mdglichst wenigen
Umschichtungen auskommen. Ist dies gelungen, kann
unserer Meinung nach sowohl auf kostspielige und in-
transparente statische als auch auf dynamische Absi-
cherungsstrategien verzichtet werden.’

Vorteile einer Kombination aus jahrlichem,
planméaBigem Rebalancing und risikogesteuertem,
auBerplanmaBigem Rebalancing

In wissenschaftlichen Studien hat sich die Kombination
aus planmaRigem und auBerplanméfigem Rebalancing
als ideal herausgestellt?.

« Es wird nur sehr begrenzt umgeschichtet mit entspre-
chend positiver Konsequenz fiir die Transaktionskosten.

+ Das Risikoniveau ist quasi identisch mit dem der SAA.

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

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

UNSER MEHRWERT

Unsere Rebalancing-Methodik entspricht der Best
Practice des Portfoliomanagements. Sie ist zudem
eng abgestimmt mit unserem Portfoliokonstrukti-
onsprozess und mit der Kunden-Kommunikation des

Portfoliorisikos. Wir begrenzen Umschichtungen so
weit wie moglich, denn ,hin und her macht Taschen
leer”. Falls ndtig, schichten wir aber selbstverstand-
lich um. Damit halten wir das Risiko in den verein-
barten Grenzen und sorgen fiir eine antizyklisch
bedingte Mehrrendite.
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4.2 Austausch von Produkten

Auf dem Markt fiir Indexfonds ist aktuell ein starkes
Volumenwachstum, eine starke Zunahme der Anzahl an
verfligbaren Fonds zu beobachten und neue Anbieter be-
treten den Markt. Dies alles bringt tendenziell sinkende
Fondskosten und eine Ausweitung des Angebots mit sich.
Unser Anlageuniversum (vergleiche Abschnitt 3.1) weist
also eine gewisse Dynamik auf und es finden regelmaRig
neue und bessere Produkte Eingang. Auch andern sich die
okonomischen Rahmenbedingungen (man denke an das
aktuelle Niedrigzinsumfeld) und es werden neue Erkennt-
nisse in der Kapitalmarktforschung gewonnen. Dies alles
spricht dafir, die Portfoliokonstruktion von Zeit zu Zeit zu
kontrollieren und bei Bedarf anzupassen.

Andererseits muss natirlich beachtet werden, dass
Produkttausche bei Bestandskunden mit Transaktions-
kosten verbunden sind (vergleiche Abschnitt 4.4) und mit
steuerlichen Nachteilen einhergehen, wenn Kursgewinne
realisiert werden.

In einer Abwagung dieser beiden Argumente nehmen wir
im Zeitablauf lediglich moderate Anderungen an der Pro-
duktauswahl und -gewichtung vor. Anpassungen in der
Portfoliokonstruktion sind nicht an einen bestimmten
Termin im Jahr gebunden. Es bietet sich aber an, Pro-
duktwechsel im Rahmen des planmé&Rigen Rebalancings
(vergleiche Abschnitt 4.1.1) durchzufihren.

4.3 Produkt- und Portfolioiiberwachung

Unser hausinternes Risikomanagement iiberwacht alle
Kundendepots borsentdglich. Falls notwendig, stolRen
wir umgehend ein aulRerplanméaRiges Rebalancing an -
vergleiche Abschnitt 4.1.2. Auch informieren wir unsere
Kunden, wenn der Wert ihrer Depots eine strategieabhan-
gige Verlustschwelle unterschreitet.

Regelmalig Uberpriifen wir auch unsere internen Pro-
zesse. So ist sichergestellt, dass Portfolios nicht in rele-
vantem MaRe in der Entwicklung oder Struktur von ihrem
Musterportfolio abweichen.

Auch die Produkte in den Depots unserer Kunden werden
einem regelméBigen Check unterworfen. Ist ihr Volumen
noch ausreichend, um fiur uns investierbar zu sein? Ent-
sprechen die Gebiihrenstruktur und die Renditedifferenz

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

2 Jaconetti, Kinniry Jr. & Zilbering (2010).
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zum Index noch unseren Erwartungen? Gab es Anderun-
gen an der Struktur der Fonds? Falls ja und falls nétig, tau-
schen wir das Produkt kostenlos gegen ein besseres aus.

4.4 Handel

Wer als Privatanleger Wertpapiere handeln méchte, wird
mit signifikanten Kosten konfrontiert. Diese mdgen auf den
ersten Blick gering wirken — vor allem, wenn sie in Prozent
des investierten Anlagevolumens ausgedriickt werden. Sie
addieren sich aber zu signifikanten Kostenblécken. Tat-
sdchlich zeigen zahlreiche Studien, dass genau diese Han-
delskosten der Grund fiir die schlechte Wertentwicklung in
vielen Privatanlegerdepots sind.” Ein Beispiel zur Hohe von
Transaktionskosten: Rechnet man mit 10 Euro (typischer
Onlinebroker) bis 20 Euro (Filialbank) pro Order, entstehen
alleine bei Anlage und Auflésung eines quirion-Portfolios
Kosten von 260 bis 520 Euro. Bei einem Anlagebetrag von
30.000 Euro sorgen diese Kosten fiir einen Vermogensver-
lust von 0,9 Prozent bis 1,7 Prozent (alleine dieser Betrag
entspricht dem quirion-Honorar in 3 bis 5 Jahren). Hinzu
kommen weitere Handelskosten fiir das regelméfRig not-
wendige Rebalancing und fir zwischenzeitliche Entnahmen
und Aufstockungen.

quirion verwendet hochmoderne Portfoliomanage-
ment-Software und kann damit einen GroRteil dieser Han-
delskosten einsparen. Zum einen werden Kundenauftrage
gebiindelt an die Borse gegeben (sogenanntes Pooling),
wodurch auch kleine Kundenauftrage kosteneffizient be-
arbeitet werden kénnen. Zusatzlich sind wir in der Lage,
gleichzeitige Verkdufe und Kaufe intern zu handeln und
damit alle Borsenkosten (Geld-Brief-Spannen bei ETFs
sowie Borsen- und Abwicklungsgebiihren) einzusparen
(sogenanntes Pooling). Zwar (bernehmen wir letztere
Gebiihren fir unsere Kunden. Doch nur weil wir hier kos-
teneffizient aufgestellt sind, kdnnen wir eine niedrige Ver-
mogensverwaltungsgebiihr anbieten.
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Wir wollen betonen, dass bei unserem internen Pooling
die Kunden exakt den Borsenpreis erhalten und quirion
hieran keinen Cent verdient. Unsere Regulierung als Fi-
nanzportfolioverwalter wiirde es uns auch verbieten, hier
versteckte Einnahmen zu generieren. Dies unterscheidet
uns von anderen Banken, die den sogenannten Direkthan-
del als zusétzliche Einnahmequelle entdeckt haben und
hier intransparente Preise stellen. GemaR einer internen
Auswertung sind wir in der Lage, knapp 40 Prozent des
Handels intern abzuwickeln — mit positiver Auswirkung
auf die sonst Uiblichen Handelskosten.

Selbstverstandlich achten wir auch darauf, Orders nur zu
besonders liquiden Tageszeiten zu platzieren sowie einen
liquiden Borsenplatz auszuwahlen. Auch hierdurch konnen
wir gegeniber Privatanlegern, die hdufig aulRerhalb der Bor-
senzeiten ordern miissen, Kosteneinsparungen realisieren.

UNSER MEHRWERT

Anders als herkdmmliche Banken verdient quirion
am Wertpapierhandel seiner Kunden keinen Cent
— dies verbietet uns das Gesetz. Kosten, die beim
Wertpapierhandel an der Borse zwangslaufig anfal-
len, Gbernehmen wir fiir unsere Kunden.

Ungeféahr 40 Prozent des Handels wickeln wir mit
moderner Software intern zwischen unseren Kun-
den ab — bei garantiert fairen Kursen. Dieser interne
Handel ist somit vollkommen kostenlos und spart
unseren Kunden und uns Bérsengebiihren.

" Vgl. Barber & Odean (2000).
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Rechtliche Hinweise

Steuerliche Anmerkung

Kapitalertrage sind einkommenssteuerpflichtig und mis-
sen nach jeweils geltendem Steuerrecht unter Berticksich-
tigung des jeweiligen Wohnsitzlandes des Auftraggebers
deklariert werden, unabhangig davon, in welchem Land
die Ertrage erzielt worden sind. Eine weitergehende Be-
ratung in steuerlichen oder rechtlichen Angelegenheiten
tbernimmt die quirion AG nicht.

Hinweise zu Risiken

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

White Paper
Digitale Vermdgensverwaltung bei quirion

Disclaimer

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

Dieses White Paper ist nicht zur Verbreitung an Staatsbiir-
ger der USA oder Kanada oder in diesen Landern ansassi-
ge Personen bestimmt und ist nicht an diese zu richten.
Eine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Angaben wird von der quirion AG nicht ibernommen.

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