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EDITORIAL

LIEBE LESERIN, LIEBER LESER.

ie politische und wirtschaftliche Welt befin-

det sich im tiefgreifenden Wandel. Gleich-

zeitig verandern technologische Entwick-
lungen, Kunstliche Intelligenz und neue Kommu-
nikationsformen Markte, Geschaftsmodelle und
das Verhalten von Anlegerinnen und Anlegern mit
hoher Geschwindigkeit.

Gerade im Umgang mit vermégenden Kundin-
nen und Kunden sind dabei drei Faktoren ent-
scheidend: Sicherheit, technologische Leistungs-
fahigkeit und eine personliche, vertrauensvolle
Beratung. Neben Rendite gewinnen Transparenz,
Verlasslichkeit und individuelle Betreuung zuneh-
mend an Bedeutung.

Eine wichtige Grundlage dafur bilden die
Depotbanken. Sie sorgen nicht nur fur Stabilitat
und Sicherheit, sondern treiben auch die techno-
logische Weiterentwicklung der Branche voran.
Unsere regelmaBige Umfrage unter Vermo-
gensverwaltern und Family Offices zeigt, welche
Institute in den Bereichen Service, Innovation und
Zusammenarbeit besonders Uberzeugen.

In dieser Ausgabe sprechen wir mit der St.
Galler Kantonalbank, die von den Teilnehmern
unserer aktuellen Studie zur besten Schweizer
Depotbank gewahlt wurde. Ebenso finden Sie die
Einladung und Informationen zum Investment-
kongress der DAB BNP Paribas, die insbesondere
im Bereich Technologie erneut hervorragende
Bewertungen erzielt hat.

Die Veranderungen betreffen jedoch nicht nur
die Infrastruktur der Finanzbranche, sondern auch
die Kapitalmarkte selbst. Viele Marktteilnehmer
haben den Eindruck, dass Erwartungen und Zu-
kunftsvisionen zeitweise starker auf Kurse wirken
als klassische BewertungsmaBstabe und funda-
mentale Unternehmensdaten. Sicher ist: Anleger
bewegen sich heute in einem deutlich komplexe-
ren Umfeld als noch vor wenigen Jahren.

Gleichzeitig hat eine neue Generation den
Kapitalmarkt fur sich entdeckt. Aktien, ETFs und
digitale Anlageformen sind so zuganglich wie nie
zuvor. Social Media, Finanzplattformen und eine
hohere Informationsverfugbarkeit férdern das
Interesse am Vermodgensaufbau und starken die
Aktienkultur.

Dennoch ersetzt die Fulle an Informationen
keine qualifizierte Beratung. Im Gegenteil: Je gro-
Ber das Informationsangebot, desto wichtiger wird
die Fahigkeit, Chancen und Risiken richtig einzu-
ordnen und langfristige Strategien konsequent
umzusetzen. Unabhangige Vermdgensberatung
und Vermoégensverwaltung werden daher kunftig
eher wichtiger als weniger wichtig sein.

Wie gewohnt bieten wir Ihnen auch in die-
ser Ausgabe fundierte Analysen, Kolumnen und
Gastbeitrage ausgewahlter Expertinnen und
Experten. Unser Ziel bleibt es, Ihnen relevante
Impulse fur Ihre Entscheidungen und
die tagliche Praxis zu liefern.

Wir wunschen Ihnen eine anre-
gende Lektlre. Wenn Ihnen diese
Ausgabe gefallt, empfehlen Sie
uns gerne weiter. Ebenso freu-
en wir uns uber lhr Feed-
back und lhre kritischen
Hinweise.

Es gruBt Sie herzlich Ihr
Joérg Gaden

Jorg Gaden, Herausgeber
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NEUE ANGEBOTE & SERVICES
VON PRIVATE BANKER

EINLADUNG ZU GASTBEITRAGEN & ADVERTORIALS & ANZEIGEN

Prasentieren Sie Ihren Mitbewerbern und professionellen Kunden lhre Anlageprodukte und Services.
Kommen Sie gerne auf uns zu und buchen Sie lhren Platz in PRIVATE BANKER und RenditeWerk fur lhre
Message.

PRIVATE BANKER PARTNER-HOTLINE
Aktive Mitwirkung im PB:
49 (0) 2166 - 25 96 299

EINLADUNG ZU WEBKONFERENZEN AB MAI 2026

PRIVATE BANKER organisiert mit unterschiedlichen Anbietern von Investmentlésungen und Experten zu
Fachthemen neue Webkonferenzen.

Bitte melden Sie sich bei Interesse Uber unser Kontaktformular oder via Mail magazin@privatebanker.de an.
Wir werden lhnen einen Zugangslink zusenden und die Teilnahme bestatigen.

RUBRIK - PARTNER - INVESTMENTBAUSTEINE &

WEITERE WEBKONFERENZEN FOLGEN

Die Auswahl an Investmentlésungen, Anlageklassen, VV- und Anbietertbersichten befindet sich noch in
der Uberarbeitung und werden klinftig auf der Private Banker - Webseite unter der Rubrik Themen - Part-
ner aufgefuhrt.

RUBRIK - BESTANDSNACHFOLGE - UNSER SERVICE
Private Banker, Vermogensverwalter, Anlage- und Finanzberater gehen in den nachsten Jahren vermehrt in
Rente - die fruhzeitige Planung Nachfolgeplanung & Bestandstibergabe sind wichtige Themen:
Wer kann kunftig meine Kunden betreuen?

\Wer hat Kapazitaten Bestande zu ubernehmen?

Wie kann eine faire Monetarisierung aussehen?

Wie trennt man, wenn noétig Anlage- und Versicherungsgeschaft auf?
Wir unterstttzen Sie bei der Planung. bringen Sie mit Interessenten zusammen, diskret & wertschatzend.
Sprechen Sie uns an - nutzen Sie den Button Kontakt unter https://privatebanker.de/kontakt und wir ant-
worten lhnen.

RUBRIK VAKANZEN

Sie suchen Personal oder Sie suchen eine neue Herausforderung?

Wir unterstutzen Sie mit direkten Kontakten in die Finanzbranche, mit Kontaktdaten von Personalvermitt-
lern & Headhuntern, ruhig, serids und diskret.
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Shareholder Value Management AG

AKTIE IST NICHT GLEICH AKTIE

Qualitat lasst sich mit gunstiger Bewertung gewinnbringend verbinden.
Von Sebastian Blaeschke, Shareholder Value Management AG

iele Stiftungen und andere institutionel-

le Investoren meiden auch heute noch

Aktien bei ihrer Vermogensaufteilung.
Die Grunde sind vielfaltig: Zum einen versuchen
sie damit ihr Risiko zu minimieren, dann sind es
haftungsrechtliche Bedenken und schlieBlich
scheuen die Verantwortlich insbesondere bei
kleineren, ehrenamtlich gefthrten Stiftungen die
Komplexitat und den Uberwachungsaufwand, den
eine Aktienanlage erfordert.

Und dann ist da der Kapitalerhalt, der unbe-
dingt gewahrleistet sein muss. Dieser muss aber
nicht sklavisch von Tag zu Tag sichergestellt
werden, sondern langfristig. Und hier bieten Aktien
im Rahmen des Stiftungsmanagements durch
Steuerbefreiungen sogar enorme Renditevorteile.

Langfristig hohe reale Renditechancen -
Umschichtungsgewinne sichern

Wir setzen bei unserem Frankfurter Aktien-
fonds fur Stiftungen ganz bewusst auf Aktien.
Denn keine andere liquide Anlage bietet langfristig
eine ahnlich hohe reale Renditechance — gut 5
bis 7 Prozent sind pro Jahr durchaus realistisch.
Und nicht vergessen: Verboten war die Aktie fur
Stiftungen nie. Das Vermoégenserhaltungsgebot
schreibt keine Quote vor. 40 bis 100 Prozent gelten
je nach Stiftung langst als angemessen. Die Stif-
tungsrechtsreform 2023 hat das nur bestatigt und
zudem klargestellt, dass Umschichtungsgewinne
dem Stiftungszweck dienen durfen, soweit die
Satzung dem nicht entgegensteht und das Grund-
stockvermdgen erhalten bleibt.

Trotzdem halten deutsche Stiftungsfonds im
Schnitt nur gut ein Viertel Aktien. Woran liegt das?
Es ist vor allem das Thema Risiko, das den meisten
Angst bereitet. Denn fur eine Stiftung ist Risiko
nicht die Quartalsschwankung, sondern der tiefe
Einbruch. Zweimal in diesem Jahrhundert hat der
breite US-Markt rund die Halfte an Wert verloren
— 2000 bis 2002 und in der Finanzkrise 2008. Wer

Sebastian Blaeschke, Head of Portfolio and Re-
search, Shareholder Value Management AG

50 Prozent verliert, braucht danach 100 Prozent
Gewinn, nur um wieder bei null zu sein. Und an-
ders als ein Privatanleger kann eine Stiftung das
nicht aussitzen. Sie muss weiter ausschutten —
mitten im Tal, aus halbierter Substanz. Aus einem
vorubergehenden Kursverlust wird so ein perma-
nenter Kapitalverlust. Genau diese Angst, nicht das
Gesetz, halt viele Stiftungen von der Aktie fern.

Modern Value - investieren, nicht spekulieren
Doch Aktie ist nicht gleich Aktie. Der Finanz-
okonom Robert Novy-Marx hat gezeigt, dass sich
Qualitat mit gunstiger Bewertung gewinnbringend
verbinden lasst. Das ist genau das, was wir Mo-
dern Value nennen (s. Graphik oben). Aus ver-
schiedenen Studien geht hervor, dass profitabel
wachsende und solide finanzierte Modern Value
Unternehmen ein deutlich besseres Chance/Risi-
ko-Profil bieten als der breite Aktienmarkt. Modern
Value verschiebt die Aktie somit nach links auf der
Risiko-Achse, ohne sie nach unten zu ziehen — in
etwa das grun markierte Feld in der Grafik. Und

GASTBEITRAG
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gerade jetzt ist solche Qualitat gunstig: Weil so viel
Kapital in spekulative Werte und Bérsengange -
wie zuletzt SpaceX - flieBt, die oft unprofitabl sind,
ist Qualitat derzeit deutlich guinstiger zu haben.
Das ist eine Chance fur Anleger und damit natur-
lich auch fur Stiftungen. Der Preis dieser Ruhe:
Man verpasst hin und wieder einen gehypten
Highflyer und hat weniger spannende Geschichten
am Stammtisch zu erzahlen. Aber dafur wird man
seinem Stiftungszweck Uber Jahre hin gerecht und
senkt das Risiko, Kapital dauerhaft zu verlieren. So
hat der Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen ein
vermogensverwaltendes Mandat, das die Aktie

als Renditemotor nutzt, durch die Modern-Value-
Brille aber keine spekulativen, hochverschuldeten
Kandidaten ins Depot lasst.

ETF ist zu 100 Prozent in Aktien investiert
Der Name tragt zwar das Wort Stiftungen im
Namen, gedacht ist der Ansatz aber fUr jeden
langfristigen Anleger, ob privat oder institutionell -
dem Kapitalerhalt wichtig ist. Wer auf der anderen

I\
/ hoch

Modern Value
Aktien

Seite die volle Aktiendosis méchte, bekommt dies
mit 100 Prozent Aktienquote im Frankfurter Mo-
dern Value ETF. So oder so sollten Anleger in allen
Marktphasen maéglichst ruhig schlafen kénnen.
Dafur hilft es sich bewusst zu machen, welche Art
von Aktie man langfristig wirklich haben méchten,
denn Aktie ist nicht gleich Aktie.

Und last but not least: Der Frankfurter Aktien-
fonds fur Stiftungen schittet zweimalim Jahr eine
Dividende aus. SchlieBlich muss ja Cash zur Erful-
lung des Stiftungszweck zur Verfigung stehen.

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Prospekt
des OGAW und das KIID, bevor Sie eine endguiltige Anlage-
entscheidung treffen. Die Shareholder Value Management AG
ist im Rahmen der Anlageberatung gem. § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG
ausschlieBlich auf Rechnung und unter der Haftung der NFS
Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097
Hamburg tatig. Die NFS ist ein Wertpapierinstitut gem. § 2 Abs.
1 WpIG und verfligt tiber die erforderlichen Erlaubnisse der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Bei
den dargestellten Szenarien handelt es sich um eine Schat-
zung der zukunftigen Wertentwicklung, die auf Erkenntnissen
aus der Vergangenheit Uber die Wertentwicklung dieser Anlage
und/oder den aktuellen Marktbedingungen beruht und kein
exakter Indikator sind. Die Wertentwicklung der Produkte,
hangt unter anderem davon ab, wie sich der Markt zukunftig
entwickelt und der Haltedauer des Investments.

Aktien

Imrmobilien

Investment-Grade
Unternehmensanleihen

niedrig
Gold

Reale
Renditechance

AAA-Staatsanleihen

\ negativ

Tagesgeld

niedrig

N

mittel

hoch

Risiko

GASTBEITRAG
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Andreas Brandle im Gesprach mit PRIVATE BANKER

Beste
Depotbank
2026

Vermégensverwalter
bewerten

0.0.0.8.0 ¢
PRIVATE BANKER

s Vermogensvenvalter eMagazi

Kat.: Schweizer Banken

,KONZENTRATION DER QUALITAT AUF DIE TECHNOLOGISCHE ENTWICK-
LUNG UND EXZELLENTEN SERVICE FUR VERMOGENSVERWALTER"

Andreas Eréngle,feite_r Ext_erngVe?nég_ens;er\%lterer_St. Galler Kantonalbank, im Ge-

sprach mit der PB Redaktion uber exzellenten Service flr Vermogensverwalter

PRIVATE BANKER: Herr Brandle, die
St.Galler Kantonalbank wurde 2026 von
unabhangigen Vermdgensverwaltern als
beste Schweizer Depotbank ausge-
zeichnet - dazu gratulieren wir sehr
herzlich. Wenn man Vermégensverwalter
in Deutschland nach lhrem Haus fragt,
dann erhalt man ein sehr positives Feed-
back. So méchten wir Sie und die St. Galler
Kantonalbank besser kennenlernen.

Seit wann ist die St. Galler Kantonalbank

in Deutschland tatig, wie kam es dazu

und was sind lhre Ziele fur die Zukunft?
Andreas Brandle: Die St. Galler Kantonal-
bank AG (SGKB) ist seit 2009 mit der
Tochtergesellschaft St.Galler Kantonalbank
Deutschland AG in Deutschland tatig und
betreut aus den Niederlassungen Minchen
und Frankfurt Private Banking-Kundinnen
und -kunden. Gemeinsam mit unserem
Kollegen Georg Klein von der St. Galler
Kantonalbank Deutschland AG betreuen
wir aus der Schweiz heraus auch unabhangige Vermogens-
verwalter aus Deutschland. Zuerst mussten wir uns bei den
unabhangigen Vermégensverwaltern in Deutschland einmal
bekannt machen. Es dauerte eine Zeit, bis sich der Erfolg
bemerkbar machte. Wir durfen uns nun Uber einen starken
Wachstumsbeitrag von unseren Kooperationspartnern aus
Deutschland freuen - dafur sind wir sehr dankbar und bli-
cken weiter sehr positiv in die Zukunft.

PRIVATE BANKER: Welchen Anteil an lhrem Gesamtge-
schaft hat der deutsche Markt und gibt es Bestrebungen
noch weitere Markte zu erschlieBen?

Andreas Brandle: Als Kantonalbank sind und bleiben wir
eine regional verankerte Bank mit einem Fokus auf unseren
Heimmarkt, die Ostschweiz. Neben einem starken Stand-
bein in Zurich erganzen die Beziehungen mit Kundinnen

Andreas Brandle ist seit 2010 bei der St. Galler Kantonalbank, implemetierte zunachst
als Relationshipmanager und verantwortet seit 2017 als Leiter Markt eVV das gesamte
Geschaftsfeld externe Vermogensverwalter der St. Galler Kantonalbank.

und Kunden aus Deutschland unser Geschaft seit vielen
Jahren substanziell. Das ist ein strategischer Wachstums-
markt der SGKB. Daher investieren wir seit vielen Jahren in
dieses Geschaft, z.B. durch die Grundung unserer lokalen
Tochtergesellschaft, die Umsetzung aller regulatorischen
Anforderungen fur das Geschaft in Deutschland und durch
Investitionen in unsere Produkte und Dienstleistungen. Das
Erschliessen von weiteren Markten ist aktuell kein Thema.
Unser Fokus liegt auf unserem Heimmarkt sowie erganzen-
dem Wachstum aus der Deutschschweiz (ZUrich) sowie aus
Deutschland.

PRIVATE BANKER: Sie bieten Vermégensverwaltern ein
breites Spektrum interner Dienstleistungen. Wo sehen Sie
klnftig das groBte Entwicklungspotenzial?

Wir sind Uberzeugt, dass die technische Anbindung und
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Interaktion zwischen der Depotbank und ihren Vermdgens-
verwaltern noch viel Potenzial zur Optimierung fur beide
Seiten aufweist. Daher investieren wir weiterhin strategisch
in unsere Kanale. Zudem sind wir Grundungspartner der
Openwealth-Association in der Schweiz, die sich um die
Standardisierung von Schnittstellen kummert. Weiterhin
bleibt fir uns der exzellente Service fur unsere Vermodgens-
verwalter zentral. Hierbei macht schlicht der Mensch den
Unterschied. Auch hier werden wir weiter investieren.

PRIVATE BANKER: Und was sind die Vorzlige der St. Galler
Kantonalbank flir externe unabhangige Vermogensverwal-
ter?

Andreas Brandle: Unseren unabhangigen Vermdgens-
verwaltern bieten wir ein einmaliges Paket an Vorzugen:
Eine stabile, sichere Bank mit Staatsgarantie, regulatorisch
nicht nur in der Schweiz, sondern auch in Deutschland auf
dem neusten Stand. Die Weiterentwicklung unserer On-
line-Plattform und Schnittstellen treiben wir konsequent
voran und den hervorragenden Service mit persénlichen
Ansprechpartnern wollen wir unbedingt aufrechterhalten
und sogar noch weiter ausbauen. Weiter wichtig fur den
Vermoégensverwalter ist, dass das Geschaft mit unabhangi-
gen Vermodgensverwaltern flr die SGKB ein substanzielles,
strategisches Geschaftsfeld ist und wir an langfristigen Be-
ziehungen interessiert sind.

PRIVATE BANKER: Die aktuellen Umfrageergebnisse be-
statigen, dass persoénlicher Kontakt bei lhnen sehr groB-
geschrieben wird: Kein Call-Center, keine Anrufautomaten
- man erreicht echte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Wie
wollen Sie dieses Serviceversprechen kinftig mit dem An-
spruch an Kosteneffizienz in Einklang halten?

Andreas Brandle: Wir sind Uberzeugt, dass wir die Kosten-
effizienz und die Skalierbarkeit durch technische Lésungen,
insbesondere durch Automatisierung und Digitalisierung er-
reichen. Der Mensch und das damit verbundene Kundener-
lebnis bleibt fur uns zentrales Element und ist unverhandel-
bar. Wir wollen unser Service-Level unbedingt halten und
investieren dafur in unser Personal. In technische Lésungen
investieren wir dort, wo wir Prozesse optimieren und gleich-
zeitig den Service auf dem gleichen Niveau halten oder
sogar verbessern konnen.

PRIVATE BANKER: Ihre Kunden haben Sie erneut hervor-
ragend bewertet. Gleichzeitig entwickeln Sie Ihre techni-
schen Systeme weiter. Welche technologischen Schwer-
punkte stehen aktuell flir Sie im Vordergrund?

Andreas Brandle: Als Grundungspartnerin der OpenWealth-
Initiative (www.openwealth.ch) sind flr uns primar Schnitt-
stellen zwischen der Bank und dem externen Vermogens-
verwalter von zentraler Bedeutung. Hier investieren wir
sehr viel, heute und auch morgen. Angefangen von reinen
Datenlieferungen, Uber Ordererteilung bis hin zu Aktualisie-
rung von Kundeninformationen. Ein weiterer Schwerpunkt
ist fur uns das digitale Onboarding, welches wir in naher Zu-
kunft auch flr unsere unabhangigen Vermdgensverwalter
ausrollen wollen.

»T1echnologische Entwicklung ist
gleichzeitig Grundlage und Chance,
aber fir exzellenten Service macht
schlicht der Mensch den Unterschied”

PRIVATE BANKER: Was zeichnet fur Sie eine ideale Partner-
schaft mit einem externen Vermdgensverwalter aus?
Andreas Brandle: \¥enn wir gemeinsam eine langfristige,
vertrauensvolle und erfolgreiche Zusammenarbeit anstre-
ben und in allen Bereichen auch leben.

St.Galler Ansprechpartner flr

Kantonalbank

'm

externe Vermoégensverwalter:

In Deutschland:

Georg Klein ist seit

2018 Leiter Externe
Vermoégensverwalter

St. Galler Kantonalbank
Deutschland AG, er kam
2009 als Direktor mit viel
Erfahrung zur St. Galler
Kantonalbank

In der Schweiz:

Florian Bolt

leitet seit 2019 den
eVV-Desk der St. Galler
Kantonalbank in St. Gallen,
er kam 2016 zur St. Galler
Kantonalbank.
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TECHNOLOGIE

KUNSTLICH INTELLIGENTE
FINANZEXPERTEN IM TEST

Fitnesstest Finanzen: Einzelleistungen von KI-Modellen - Aber Vorsicht: Der Kl-Einsatz ist

eine Mannschaftssportart

onnen generative KI-Modelle bzw. ,Large

Language Models" (LLM) Vermdgensver-

walter und andere Finanzexperten bereits
ersetzen? Wie schneiden die jungsten LLM im
Vergleich mit Finanzprofis ab? Die Antworten auf
diese Fragen bestehen meist in Prifungen, denen
man diese Modelle unterzieht. Das kdnnen mit Hil-
fe von Experten entwickelte Kl-,Benchmarks" sein
oder Examina, deren Bestehen fur Finanzqualifika-
tions-Zertifikate erforderlich ist. Wir prasentieren
im Folgenden einen kurzen Uberblick Uber neuere
Studien zur messbaren Finanzmarktkompetenz
von Kl-Modellen.

Kl im Licht von fachspezifischen Benchmarks

Um die Leistungsfahigkeit von KI-Systemen
in Expertendomanen wie Recht, Medizin oder
auch Finanzen zu ermitteln, wurden und werden
laufend Benchmarks entwickelt.

Eine sehr dynamische Unterkategorie bilden
Agent-Benchmarks, die prufen, wie gut KI-Sys-
teme bei komplexeren Aufgaben in realistischer
Umgebung abschneiden, die Uber die reine Be-
antwortung von Fragen hinausgehen und Aktionen
mit der Umwelt erfordern. Typischerweise gehort
zu den Aufgaben fur KI-Modelle: das Navigieren
innerhalb einer Software, der Umgang mit ver-
schiedenen externen Tools (z.B. fur Berechnun-
gen), die Verwaltung von Dateien, die Interaktion
mit Websites und Datenbanken oder die Steue-
rung und Koordination ganzer Arbeitsablaufe.

Vergleiche zeigen, dass Benchmarks auf-
grund ihrer Fehlerintoleranz in der Regel stren-
ger bewerten als menschliche Experten, die
auch mal zufrieden sind, wenn der Lésungsweg
korrekt ist, obwohl am Schluss ein Zahlendreher
das Ergebnis verfalscht.

Jedoch sind auch automatisierte Benchmarks
bislang nicht frei von Schwachen: In Fragen der
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Logik bewerten sie oftmals weniger streng als
menschliche Experten, weil ihnen haufiger logi-
sche Inkonsistenzen entgehen.

Vier Benchmarks fur Finanzkompetenz von
KI-Modellen

Im - zum Schmékern Ubrigens warmsten zu
empfehlenden - ,Artificial Intelligence Index Re-
port von 2026" des Stanford Institute for Human-
Centered Artificial Intelligence (HAI) werden die
Bewertungsergebnisse von vier Finanz-Bench-
marks der Firma Vals Al prasentiert. Gepruft werden
Steuerrecht (Benchmark Tax Eval v2), Extraktion
von Informationen aus Steuerdokumenten (Mor-
tgageTax). Umgang mit komplexen Dokumenten
im Kreditgeschaft (CorpFin) und Finanzanalyse
(Finance Agent).

Fragen zu Steuern als Basis

TaxEval vz stellt 1500 Fragen zu komplexeren
Steuerthemen, wobei insbesondere vergleichende
Analyse, numerisches Schlussfolgern, semantische
Analyse, Problemlésung, kritisches Denken, Kennt-
nis aktueller Entwicklungen sowie die Anwendung
von Compliance-Regeln geprUft werden.

Die Ergebnisse - d.h. der Anteil der richtigen
Antworten - bei TaxEval v2 zeigen, dass nur gerin-

KI-Trefferquoten Finanzbereich
Maximum u. Minimum unter 15 KI-Modellen

4 fachspezifische Benchmark-Modelle,
Werte iibernommen aus Artificial Intelligence Index Report 2026, Stanford

TaxEval v2 MortgageTax CorpFin v2 Finance Agent v1.1

® Max = Min


https://hai.stanford.edu/assets/files/ai_index_report_2026.pdf
https://hai.stanford.edu/assets/files/ai_index_report_2026.pdf
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ge Unterschiede zwischen den Modellen beste-
hen. Alle 15 Spitzenmodelle liegen (gemaBl update
vom 17.6.2026) innerhalb einer Spanne von knapp
3 Prozentpunkten, von 77,7 % (Claude Sonnet 4.6)
bis 74.9 % (Claude 4.5 Thinking).

Link zu den aktualisierten Benchmark-Ergeb-
nissen: TaxEval v2

Steuerbescheide als Basis

MortgageTax bewertet, wie gut KI-Modelle
strukturierte Informationen aus echten Steuerbe-
scheiden, text- und bildbasiert extrahieren kénnen.
Basis ist ein Mortgage Tax Certificate (US-Steuer-
recht). Semantisch sollen Felder wie Jahr, Flur-
stucksnummer und Landkreis extrahiert und der
fallige Betrag berechnet werden. Der Datensatz
umfasst 1.258 Dokumente.

Die 15 besten Modelle bewegten sich auch hier
innerhalb eines engen Leistungsspektrums. Clau-
de Opus 4.7. fUhrte hier (geman update 10. 6. 2026)
mit 70,27 Prozent, wahrend Gemini 3.5 Flash mit
68,1 Prozent in dieser 15er-Gruppe ganz hinten ist.
Dass die 70-Prozent-Marke nur von einem Modell
knapp Uberschritten wird, deutet darauf hin, dass
die KI-Modelle durchaus Probleme haben, aus
Dokumentenbildern Informationen zu extrahieren
und zu berechnen.

Link zu den laufend aktualisierten Bench-
mark-Ergebnissen: MortgageTax

Komplexe Finanzdokumente / Kreditvertra-
ge als Basis

CorpFin Uberpruft, ob KI-Modelle Informa-
tionen aus groBeren und komplexen Finanz-
dokumenten erfassen und extrahieren konnen.
Zugrunde liegen Kreditvertrage, die 200 oder
mehr Seiten haben kénnen. Gepruft werden:
Verstandnis und Bewertung der Vertragsbedin-
gungen, Berechnungen und numerische Schluss-
folgerungen, Zusammenfassungen, Abgleiche
verschiedener Textabschnitte, Kenntnis des Bran-
chenjargons. Bei CorpFin v2 liegen die Ergebnis-
se (update 16.6.2026) in der Gruppe der ersten 15
Modelle etwas weiter auseinander. Das liegt vor
allem daran, dass Claude Fable 5 das Feld mit
71.83 Prozent deutlich vor Grok 4.3 mit 68,5 Pro-

zent anfuhrt, wahrend Grok 5 mit 66 Prozent den
15. Rang einnimmt. Wie bei MortgageTax konnte
bislang nur ein Modell die 70-Prozent-Marke
Uberschreiten.

Link zu den laufend aktualisierten Bench-
mark-Ergebnissen: CorpFin

Prufungsaufgaben flir Finanzanalysten

Finance Agent bewertet die Fahigkeit von Ki-
Modellen, Aufgaben zu bewaltigen, die typisch fur
Finanzanalysten auf Einstiegsniveau sind. Gepruft
werden Kompetenzen der Informationsbeschaf-
fung, Marktforschung und Finanzprognose.

Bei Finance Agent v 2.0 fiel die Leistungs-
spanne bisher sehr groB aus, auch groBer als bei
der Vorganger-Version vi.1 vom Fruhjahr 2026,
die den Standford-Berechnungen (und unserem
Schaubild) zugrunde liegt. Gemini 3.5 Flasch fuhrt
(gemaf update vom 17.6.2026) das Feld mit 57.9
Prozent an (in Version v 1.1 fuhrte Claude Sonnet
4.6 mit 63,33%), den Schlussrang in der ersten 15er
Gruppe nimmt mit 41,50 Prozent MiMo V 2.5 ein.
Der niedrige Spitzenwert und die groBe Streuung
widerspiegeln die doméanenspezifischen Heraus-
forderungen, die sich aus der Komplexitat agen-
tenbasierter Aufgaben fur Kl ergeben.

Link zu den laufend aktualisierten Bench-
mark-Ergebnissen: Finance Agent

Besteht Kl das CFA-Examen?

Gerne werden KI-Modellen einer Prufung fur
Finanzmarkt-Zusatzqualifikationen unterzogen,
wobei sich der Chartered Financial Analyst (CFA)
aufgrund seiner hohen Reputation einer gewissen
Beliebtheit zu erfreuen scheint.

Das CFA-Programm ist in drei Kompetenz-
Stufen gegliedert: Level | vermittelt Grundla-
genwissen, das mit einem Multiple-Choice-Test
abgefragt wird (MCQs). Level Il prift fallbasierte
Anwendungen und Analysen ebenfalls mit MCQ.
Level lll testet die Fahigkeiten zu komplexer Syn-
these wie auch zur fachgerechten Konstruktion
eines Portfolios, wobei MCQ und freie Antworten
kombiniert sind.

Die Ergebnisse der ersten Modelle generativer
Kl ab 2023 waren zunachst wenig berauschend:

11
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Die Modelle scheiterten meist bereits an Level I.
Aber die Leistungen haben sich zwischenzeitlich
verbessert.

Die jungste Studie, die wir fur den CFA-Test
gefunden haben, ist vom Dezember 2025 (,Rea-
soning Models Ace the CFA Exams"; Patel J. et al.
2026) Neben einigen Modellen der ,alteren” Gene-
ration - u.a. Chat GPT (2024) - wurden KI-Spitzen-
Modelle mit Schlussfolgerungsfahigkeiten (Rea-
soning Models) der bis dahin neuesten Generation
getestet: GPT-5, Gemini 3.0 Pro und das Vorgan-
germodell Gemini 2.5 Pro, DeepSeek-V3.1, Claude
Opus 4.1 und Grok 4.

Die Studie zeigte, dass die meisten der neu-
eren Spitzen-Modelle auf allen drei Niveaus
.bestanden” haben (siehe Tabelle CFA-Testergeb-
nisse), bei Bestehensschwellen von 70% (Level 1),
60% (Level2) und 63% (Level 3).

Die groBen KI-Modelle schnitten auf Level |
sehr gut ab, mit Ergebnissen zwischen 9o und
98 Prozent (Sieger: Gemini 3.0 Pro). Auf Level 2
streuten die Werte zwischen 85 und 95 Prozent
(GPT-5). Auf Level 3 lagen fur Multiple Choice die
Trefferquoten zwischen 74 und 82 Prozent (Ge-
mini 2.5 Pro). Unter den offenen Antworten waren
zwischen 71 und 87 Prozent korrekt (Gemini 3.0),
wobei der tiefere 70er-Bereich am haufigsten
war.

Anzumerken ist, dass es sich hier um eine
Zero-Shot-Prompting-Strategie handelt, bei der
eine Frage mit Kontext eingegeben wird. Wandte
man eine Chain-of-Thought-Strategie an, bei der
die Antworten Schritt fur Schritt herzuleiten sind,
schnitten manche Modelle meist etwas besser

CFA-Testergebnisse
Level 1 bis 3
"Richtige" in Prozent, Zero-Shot-Strategie

mlevell wmlevelll = Levellll Multiple Ch. Level Ill freie Antwort

ab, andere performten unverandert oder manche
sogar ein wenig schlechter.

Diese Ergebnisse legen nahe, dass die aktuel-
len Modelle die kodifizierte Wissensbasis der CFA-
Prifung Level I und Il mittlerweile weitgehend
beherrschen. Die Fragen mit freier Antwort (Level
[l deuten zwar auf eine wachsende Fahigkeit
zur komplexen Synthese hin, aber die Lucken zur
.Perfektion” sind doch noch beachtlich.

Kl geeignet fur Finanzplanung und -bera-
tung in der Schweiz?

Eine neuere Studie (die als vorlaufige Versi-
on vorliegt), Stand Ende 2025, untersuchte die
Leistungsfahigkeit von Kl in der Finanzplanung
im regulatorischen Kontext der Schweiz (“Can
artificial intelligence generate suitable financial
advice in the Swiss context? An evaluation of
large language models on financial planning
exam questions”; Hofmann, R; Hartmann-Paulsen,
L; Farner, JC)

Den 14 getesteten KI-Modelle wurden 58
Fragen unterschiedlicher Komplexitat zur Ver-
maogensverwaltung mit Schwerpunkt Finanzpla-
nung gestellt, mit den Unterthemen: Vorsorge
und Ruhestandsplanung (24 Fragen); Wealth-
Management-Techniken (13); Beratungsprozess
und Ethik (10); Nachlass und Steuern (8); Kapital-
anlagen (3).

Die KI-Modelle erzielten bei der Gesamt-
leistung Ergebnisse zwischen 76,1 (GPT 5.2) und
51,6 Prozent (Deep Seek V.3.2) - was schon eine
deutliche Streuung ist. Die komplexeren Modelle
schnitten dabei besser ab. Funf KI-Modelle lagen

Kl im CFA-Examen, Level Ill, Multiple Choice-Teil
Prozentualer Anteil korrekter Antworten, Zero-Shot
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unter der 60-Prozent-Linie (Bestehenskriterium),
neun Kl-Modell dartiber.

Diese Quoten sind Ergebnis von LLM-Be-
wertungen. Menschliche Experten bewerteten
die Leistungen im Mittel um 15,4 Prozentpunkte
besser.

Differenziert nach Teilbereichen waren die
Leistungen im Themenfeld ,Kapitalanlagen” mit
75.4 Prozent am besten (allerdings nur 3 Fragen),
gefolgt von ,Nachlass und Steuern® (71,7%). .Vor-
sorge” (69,7%), .Vermbdgensverwaltung" (61,90%);
als Schlusslicht deutlich abgefallen bei der Leis-
tung war das Themenfeld ,Beratungsprozess und
Ethik" (44.80%). Top-Modelle waren in allen Berei-
chen Uberdurchschnittlich, schwachere Modelle
durchgangig unterdurchschnittlich.

Die Studienautoren werten die unterschied-
lichen Leistungen in den Teilbereichen wie auch
weitere Befunde ihrer Studie als starken Beleg da-
fur, dass die evaluierten KI-Modelle bei der struk-
turierten Finanzanalyse und auch bei quantitativen
Aufgaben besser abschneiden als bei qualitativen
Bewertungen, die zudem ethische Abwagungen
und Integration verschiedener Aspekte der Bera-
tung erfordern.

KI-Modelle im Test: Finanzplanung in der Schweiz

DEEPSEEK V3.2 ONLINE
GEMINI 3 PRO ONLINE
CLAUDE 4.5 OPUS ONLINE

GPT 5.2 ONLINE

GPT 5.2

\
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= Beratung/Ethik ® Investments Bewertung insgesamt
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Im Beratungssetting erwiesen sich die LLMs
zudem als auBerst passiv, denn sie stellten kei-
ne Ruckfragen und forderten keine weiteren
Kunden-Informationen an. AuBerdem konnte die
Kl mit der fur Kunden typischen Ambiguitat nicht
adaquat umgehen. Die Studienautoren merken in
diesem Zusammenhang an, dass .Beratung” auch
in Kunden-Begleitung und -Betreuung bestehe,
zumal Kunden einmalige Ratschlage haufig nicht
umsetzten.

In Anbetracht dessen scheinen auch die neu-
esten KI-Modelle noch nicht ausreichend fit zu
sein fur Beratungsleistungen.

Schluss

Die aktuelle Studienlage - die aufgrund der
hochdynamischen Kl-Entwicklung stets hinter-
herhinkt - legt nahe, dass sich die Leistungsfa-
higkeit der Spitzenmodelle zur Lésung finanz-
spezifischer Aufgaben seit 2023 deutlich ver-
bessert hat. Dabei haben wir aufgrund unserer
Studienbasis nur die Accuracy, die Richtigkeit
der Antworten, berucksichtigen kdnnen, nicht
die vielfach problematischeren Halluzinationen
(auf die wir in einem separaten Artikel eingehen).

Es wurde auch deutlich, dass
es Leistungsdifferenzen zwischen
KI-Modellen gibt, dass aber die
Leistungsdifferenzen in Abhangig-
keit vom Aufgaben-Typus und vom
Bewertungsverfahren (Benchmark,
menschliche Experten) haufig noch
groBer sind.

Noch wichtiger fur Leistungsunter-
schiede durfte aber etwas anderes zu
sein: Bekanntlich gewinnt kein Messi
ein Spiel allein. Ebenso ist der Ein-
satz von Kl ein Mannschaftssport. Die
Performance von Kl ist stark abhangig
von dem Team aus artifiziellen Werk-
zeugen und menschlichen Experten,
mit dem die Kl zusammenspielt.

120
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ICH HALLUZINIERE, ALSO DENKE ICH

Ein kurzer Uberblick Gber KI-Halluzinationen als Problem fur die KI-Anwendung und
mogliche Gegenmittel. Ganz am Schluss ein Lob der Halluzination.

ie heimtuckischsten Antworten, die Kl gibt,

sind ohne Spur von Zweifel vorgetragene

falsche Aussagen, die unbedarfte Nutzer
sicher narren. Dafur hat sich der Begriff ,Hallu-
zination" eingeburgert. In einer Umfrage unter
Kl-Anwendern der Stanford University aus dem
Jahr 2026 wird Halluzination als zweitgroBtes Ki-
Problem nach Daten-Sicherheit bewertet.

Kl-Halluzinationen messen

Empirisch erfasst man dieses Phanomen Uber
Halluzinationsraten. Allerdings gibt es unterschied-
liche Metriken, zudem hangt das Ergebnis sehr
stark von der Aufgabenstellung und einer Vielzahl
weiterer Variablen ab, so dass ein Vergleich zwi-
schen KI-Modellen nur sinnvoll ist, wenn einheit-
liche Bedingungen gegeben sind. Dafur verwen-
det man spezielle Benchmarks wie das Hughes
Hallucination Evaluation Model (HHEM) oder die
AA-Omniscience-Hallucination Rate.

Hughes Hallucination Evaluation Model

Vectara entwickelte das Hughes Hallucination
Evaluation Model (HHEM). Wir beschranken uns
auf das neue, seit Ende 2025 im Einsatz befind-
liche Benchmark-Modell ,HHEM 2.1 / 2.3 Basis",
das die Halluzinations-Neigung bei der Zusam-
menfassung von langen und komplexen Fach-
Dokumenten aus unterschiedlichen Wissensdiszi-
plinen - darunter sind auch Finanzberichte - in 11
Sprachen erfasst.

Das Vorliegen einer Halluzination wird im
HHEM Uber eine Wahrscheinlichkeitsfunktion und
einen Schwellenwert errechnet (weiterflhrende
Informationen dazu >>).

Die Werte in unserer HHEM-Grafik geben den
Prozentsatz der Halluzinationen bezogen auf alle
Antworten der Kl an. Die Bandbreite der Halluzi-
nationsraten bei der Aufgabe, komplexe Fachdo-
kumente zusammenzufassen, liegt fur eine lange

15

Liste von KI-Modellen zwischen 1,8 (finix_s1_32b)
und 24,2 (ministral-3b-2512) Prozent. Die Halluzi-
nationsraten von 7 bekannten und vielgenutzten
Modellen, die wir in unserer Grafik abbilden, liegen
um 10 Prozent und damit im Mittelfeld der groBen
Kl-Modelle.

Die Halluzinationsraten bei der Zusammenfas-
sung von Finanzberichten reichen im KI-Modell-
Ranking von 1,18 bis 23.4 Prozent, in der Auswahl
unserer Grafik von 14 bis 22 Prozent. Die Halluzina-
tionsrate bei Zusammenfassung von Dokumenten
zu Aktien betragt 2,68 bis 29,1 Prozent, in unserer
Grafik 9 bis 17 Prozent.

Auf der Leaderbord-Plattform huggingface
(oben rechts) kann man unter ,Data Slice” ein
Ranking der fachbereichsspezifischen Halluzinati-
onsraten abrufen.

AA-Omniscience

Die AA-Omniscience-Benchmark von Artificial
Analysis (AA) bewertet auf Basis von 6.000 Fragen
aus sechs Disziplinen Fachwissen. Die Aufgaben
sind entsprechend schwierig und von Laien kaum
zu beantworten.

Der Ansatz differenziert Antworten in korrek-
te Antworten (c) und nicht vollstandig korrekte
Antworten. Letztere werden in partiell korrekte
Antworten (p), in falsche Antworten (i) und in ver-
weigerte bzw. abstinente Antworten (a) unterteilt.

Hughes Hallucination Evaluation Model (HHEM)
Halluzinationsraten

Piaiil gl i:_

GPT-5.2 GPT-5.5 CLAUDE GEMINI3.1 GEMINI3 DEEPSEEKV4 LLAMA4
SONNET 4.6 PRO PRO PRO MAVERICK

® Halluz. gesamt Halluz. Finanz Halluz. Aktien
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AA-Omniscience bildet nun drei Indizes: Den
Akkuratheits-Index, den Halluzinations-Index und
den Omni-Index.

Der Accuracy Index (Acc-Index) misst die klas-
sische Trefferquote: (vollstandig) richtige Antwor-
ten bezogen auf alle Antworten: c/(c+p+i+a).

Der Halluzinations-Index misst den Anteil der
falschen Antworten (i) bezogen auf alle Antworten,
die nicht vollstandig korrekt waren: i/(p+i+a). Eine
Halluzinationsrate von 50 besagt hier also, dass
die Halfte aller nicht korrekten Antworten Hallu-
zinationen sind. Das ist anders als bei der HHEM-
Rate, die die Halluzinationen als Anteil an allen
Antworten berechnet.

Der Omni-Index belohnt korrekte Antworten
und bestraft die falschen. Er bezieht die korrekten
Antworten minus die falschen Antworten auf die
Anzahl aller Antworten, d.h. 100x(c-i)/(c+p+i+a). Der
Index reicht also theoretisch von -100 bis 100.

Die Bewertungsergebnisse sind auf der Platt-
form von AA-Omniscience einsehbar.

Bei 26 untersuchten Modelle reichten die
Omni-Halluzinationsraten von 22 bis 94 Prozent.
Unsere Grafik AA-Omniscience prasentiert die

AA-Omniscience

Omni-Halluzinationsrate, Omni-Akkuratheit und Omni-Index
nachrichtlich: HHEM-Halluzinationsrate
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Omni-Werte fUr einige der neueren KI-Modelle.
Hier oder weitere unten, wenn optisch besser,
Omniscience
MaBnahmen gegen Halluzinationen

Privatnutzer: Halluzinationen einfach erken-
nen

Die erste MaBnahme ist eine gesunde, aber
aktive Skepsis gegenUber Kl-Antworten: Einfache
MaBnahmen sind nach einer KI-Antwort: Quellen
und Links als Belege einfordern (auch bei solchen
Quellen halluziniert KI gerne, man sollte sie daher
prufen); Eigenprufung durch die Kl in einem neu-
en Chat; Aufstellung der Gegenthese; Kontrolle
einfach Uberprufbarer Ergebnisse durch konventi-
onelle Suchmaschinen.

Privatnutzer: Halluzinationen einfach redu-
Zieren
Zu den einfacheren MaBnahmen der Redu-

zierung fur Privatnutzer gehoren verschiedenste

Eingaben- bzw. Prompting-Strategien, wie etwa:

auf Prazision der Formulierung und Kontext bei

Eingabe achten; Quellenangabe schon bei erster
Eingabe fordern; Aufforderung,
dass Kl bei unsicherem Wissen dies
zugesteht; Kl soll die Antwort Schritt
fur Schritt und begrindet geben.
Nutzlich ist auch, Web-Suche-Tools
zu verwenden, sofern die Kl welche
bereitstellt, oder auch eigene Quel-
len und Dokumente einzubinden.

Finanzdienstleister

Im Finanzsektor konnen Ki-
Halluzinationen zu weitreichenden
Fehlentscheidungen fuhren, mit,
auch haftungsbedingt, hohen finan-
ziellen Verlusten. Allerdings stehen
im Profibereich auch ganz andere
Maoglichkeiten zur Verfugung. We-
sentlich ist dabei, dass Kl eingebet-
tet wird in ein umfassendes System

von automatisierten Tools, proprie-
100 taren Datenbanken und menschli-
Iz chen Experten.

16
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Finanzprofis: Halluzinationen komplex er-
kennen

Maglichkeiten der Prifung von Antworten
sind beispielsweise: technische Uberwachung
und automatisierter Abgleich der KI-Ergebnisse
mit Datenbanken; Unabhangiger Einsatz von zwei
oder mehr KI-Modellen fur eine Aufgabe; Be-
schrankung des zulassigen Wertebereichs durch
Grenzwerte; Stichprobenkontrolle durch mensch-
liche Experten.

Finanzprofis: Halluzinationen komplex redu-
zieren

Um das Risiko von Halluzinationen von vornhe-
rein zu minimieren, verwenden Unternehmen eine
Vielzahl von Strategien, wie etwa:

Einsatz von KI-Modellen, die speziell auf
Finanzanforderungen trainiert wurden, wobei die
Differenz zu den generellen KI-Modellen so groB
nicht sein soll.

Nullsetzung des sogenannten Temperatur-Pa-
rameters; das unterdrlckt die Kreativitat bzw. Erfin-
dungsneigung der Kl (abgeschwacht geht das auch
Uber eine entsprechende Eingabeaufforderung).

Den wichtigsten Beitrag zur Halluzinations-
Reduzierung soll jedoch gerade im Finanzbereich
der Einsatz ,proprietarer RAG-Systeme” leisten:
Dabei greift die Kl nicht auf ihr eigenes allgemei-
nes ,Weltwissen" zurtck, sondern nur auf Informa-
tionen jener Datenbanken, die das Unternehmen
als zulassig definiert bzw. zur Verfugung stellt
(Retrieval-Augmented Generation, RAG). Allerdings
sind selbst bei korrekter Datenbank Suchfehler
(Retrieval Failure) moglich.

Schluss

Die Frage ist: Wie stark kann man Halluzinati-
on reduzieren? Es ist schwierig, dies generell zu
beantworten. Aber eine Kombination der ange-
deuteten wie auch anderer MaBnahmen kann die
Halluzinationsrate des Systems, in das Large Lan-
guage Models (LLMs) eingebettet sind, deutlich
bis massiv senken. Das mit dem ,System"” bedarf
noch einer kurzen Erlauterung.

Wichtig ist: Eine vollstandige Eliminierung der
Halluzination (0% Fehlerquote) ist fir LLM-Modelle

TECHNOLOGIE

nicht moglich. Begrindet wird dies mit der Natur
des fur LLM bzw. generative Kl fundamentalen
statistischen SchlieBens.

Noch wichtiger ist jedoch: Kl operiert im Rah-
men eines soziotechnischen Systems (STS). Und
das ist letztlich die entscheidende Einheit, auf
deren Output es ankommt.

Das STS ist einerseits mit einer machtigen arti-
fiziellen Komponente, dem Kl-System, ausgestat-
tet. Dieses beinhaltet den Ki-Kern (das KI-Modell)
und die KI-Architektur, d.h. Tools usw. drumherum.
Andrerseits enthalt das STS eine menschliche
Komponente (Human in the Loop), die wir hier
Menschenschleife nennen wollen.

Die Halluzinationsrate ist stark abhangig von
der Leistung des STS aus Kl-System und Men-
schenschleife.

Unter bestimmten Umstanden ist es wohl
in einfachen Fallen moglich, dass die artifizielle
Komponente, also das KI-System, die Halluzina-
tion auf null reduzieren kann, wobei der Kl-Kern
naturgeman weiter halluziniert. In der Regel bauen
aber Unternehmen an verschiedenen Stellen des
STS auch Menschenschleifen ein, um die Halluzi-
nationsrate des Gesamtsystems weiter zu redu-
Zieren.

Kl-Kerne halluzinieren, wie gesagt, konstruk-
tionsbedingt. Suggeriert wird haufig, dass das
beim Menschen anders sei. Aber auch der Mensch
halluziniert im Standardbetrieb recht gerne. Das
wird verstandlicher, wenn man den Menschen als
Bayesschen Lerner modelliert, denn dann unter-
liegt er ebenfalls Gesetzen des stochastischen
SchlieBens.

Der KI-Denker Sebastian Barros entfaltet in
dem arXiv-Papier ,| Think, Therefore | Hallucina-
te: Minds, Machines, and the Art of Being Wrong"
folgende Hypothese, die wir als Schlusssatz zur
Anregung so stehen lassen wollen: ,Halluzinatio-
nen sind ein inharentes Merkmal von Intelligenz,
das auf naturliche Weise in jedem System - ob
biologisch oder kunstlich - auftritt, das Vorhersa-
gen trifft, verallgemeinert und aus unvollstandigen
Daten Bedeutung ableitet.”
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Kapnative

WIR UNTERSTUTZEN STIFTUNGEN

Private Markets: Unterstltzung fur Stiftungen. Kapnative bietet als unabhangige Platt-
form Zugang zu einer breiten Auswahl an gepruften alternativen Investmentprodukten.

apitalanlage bei Stiftungen war frher ganz

einfach: 70% Bundesanleihen mit einem 6%

Kupon, 25% deutsche Standard-Aktien und
5% Cash. Somit waren die Mittel zur Erflllung des
Stiftungszwecks vorhanden, die Schwankungen
im Vermdgen gering und die Risiken Uberschau-
bar. Diese Zeiten sind lange vorbei. Was geblieben
ist, ist die Dominanz der Assetklassen Aktien und
Renten, wobei sich die Aufgaben und Gewichte
verandert haben. Aktien galten als Risiko-Assets
mit starken Schwankungen. Zum Ausgleich gab
es Dividenden von 3,5% und langfristig Wertstei-
gerungen. Diese durften zwar nicht dem Stif-
tungszweck zugefuhrt werden, starkten aber die
Stiftungssubstanz. Renten brachten regelmaBig
Zinsen, die dem Stiftungszweck zur Verfugung
standen. Beide Anlageklassen waren zudem
negativ korreliert. Fiel die eine, stieg die andere an
und vice versa - die Welt war in Ordnung.

Die groBe Anderung kam in der Null- und
Negativ-Zinsphase, in der mit TINA - There Is No
Alternative - propagiert wurde: ,Die Aktie ist die
neue Anleihe”. Die Allokationen anderten sich, der
Aktienanteil stieg auf ,40% +* an, Anleihen wurden
reduziert - und sind trotzdem seither ein Verlust-
geschaft. Im Jahr 2022 erreichte diese Assetklasse
mit niedrigen Kupons und hohen Kursverlusten
ihren bisherigen Tiefpunkt.

Die Bonds sind und bleiben ein Problem. Stei-
gende Inflationsraten und Zinsen fuhren zu
fallenden Bonds-Preisen. Aber das ist nicht alles.
Vor diesem Hintergrund ist der Kapitalerhalt weder
nominal und schon gar nicht real und nach Kosten
zu erreichen. Auch wenn die Stiftungsgesetze der
Lander Kapitalerhalt nicht explizit als real definie-
ren, sind Stiftungszwecke immer real zu leisten.
Das verkleinert den Spielraum fur die satzungs-
gemaBe Verwendung. Ein nominaler Erhalt reicht
nicht aus.
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Ist das ein voribergehendes Problem?

Aus unserer Sicht nicht. Es ist zu befurchten, dass
hoch verschuldete Staaten und deren Notenbanken
weltweit tendenziell weiterhin versuchen, Zinsen
niedrig zu halten - weil sie hohe Zinsen nicht bezah-
len kénnen - und Inflation hochzuhalten - weil sie
sich so real entschulden kénnen. Echte Reformen
und Einsparungen: Fehlanzeige.

Bei perspektivisch hoher Inflation und niedri-
gen Zinsen wird damit auch zukunftig eine Anlage
in Bonds weder zum Kapitalerhalt noch zu Aus-
schuttungen beitragen kénnen.

Im Gegenzug haben sich die Aktien hervor-
ragend entwickelt und notieren auf historischen
Hochstkursen. Aber bleibt das so? Viele Bewer-
tungskennzahlen geben Grund zur Sorge.

Ein Beispiel ist, dass sich Aktien im langfristigen
Mittel um 7.5% p.a. entwickeln, in den letzten 10 Jah-
ren aber mit 12,5 p.a.. Steht uns somit eine Periode
der Underperformance bevor? Wichtige Indikato-
ren, wie die Marktkapitalisierung im Verhaltnis zum
BIP (Buffett Indikator), oder die Aktien-Bewertung
im Verhaltnis zu den durchschnittlich inflations-
bereinigten Gewinnen der letzten 10 Jahre (Shiller
KGV) signalisieren eine doppelt so hohe Bewertung
wie im historischen Durchschnitt. Ahnliches signa-
lisiert das Kurs-Buchwert-Verhaltnis mit 4-5, wah-
rend langfristig 2,5-3 Ublich sind. Das sind keine
Timing-Indikatoren, zeigen aber eine Tendenz, die
nachdenklich macht.

Und wie sieht es mit dem Risiko aus?

Fruher waren Aktien und Renten grundsatzlich
negativ korreliert. Sind Aktien stark gefallen, wurden
Gelder in Bonds umgeschichtet, so dass deren Kur-
se anstiegen - ein perfekter Ausgleich im Portfolio
einer Stiftung. Zwar ist die Korrelation weiter nega-
tiv, aber in Krisen zeigt sich ein neues Phanomen:
.Risk on®. Alle Investitionen werden in der Krise
verkauft. Das Jahr 2022 ist ein Beispiel dafur: Aktien

GASTBEITRAG
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weltweit -13,6% und Staatsanleihen Deutschland
-10,1%. Genau in der Krise wird die Korrelation der
liquiden Anlagen positiv, das gesamte Vermdgen
verringert sich. Der Ausgleich zwischen Aktien und
Renten funktioniert nicht mehr.

Wie kann eine Lésung aussehen?

Zur Erinnerung: im magischen Dreieck der Ver-
mogensanlage muss man fur mehr Rendite auch
mehr Risiko eingehen (was im Ubrigen gar nicht
stimmt: wer Aktien langfristig halt, hat ein geringe-
res Risiko, Verluste zu machen. Die Zeitdimension
ist also auch zu betrachten).

Im magischen Dreieck gibt es aber noch
die Dimension ,Liquiditat". Ich kann die Rendite zu
Lasten der Liquiditat erhéhen. Das kann aber nur
ein Anleger tun, der langfristig orientiert anlegen
kann. Stiftungen kénnen das, sie sind ideal dazu
geeignet, weil sie per se langfristig angelegt sind.

Der Kapitalmarkt spricht hier von Risikopramien:
Langfristige Bonds mUssen mehr Rendite bringen,
weil sie hdhere Risiken der Insolvenz tragen als
kurzfristige. Aktien mussen langfristig mehr Ertrag
bringen als Bonds, weil Aktionare in der Kapital-
struktur hinter Glaubigern anstehen. Diese Pramie
gibt auch fur ,Illiquiditat” und ,Ambiguitat®. Wenn
ich mich als Anleger langfristig binde, méchte ich
einen Ausgleich dafur haben, ebenso fur die Arbeit,
die ich mir machen muss, um mehr Transparenz
und Klarheit Uber ein Investment zu erlangen.

GASTBEITRAG

Nur Investitionen in Private Markets (PM)
erwirtschaften diese Pramien. GroBe Stiftungen
in Deutschland machen es vor, sie haben einen
Anteil an PM von bis zu 30%, in den USA sogar bis
50% (Yale University Endowment). Diese Pramien
erhohen die Renditen, sind zum GroBteil als Cash-
flow verflgbar und damit fur den Stiftungszweck
Zu verwenden.

Auch beim ,Risiko" kdnnen PM helfen. Sie
schaffen eine vielfaltige Diversifikation und die
Korrelationen verbleiben auch in Krisen stabil
negativ. Wir haben allein g Arten der Diversifi-
kation identifiziert: von der ,kausalen® Uber die
.methodische” und ,endogen-systematische”
bis zum .Insider-Wissen” und ,Inflationsabsiche-
rung”. Das Risiko des Vermogens geht deutlich
nach unten. Die Krisenanfalligkeit nimmt ab. Das
Vermogen wird robuster.

Wie kann man gute PM-Investitionen finden?
Wir unterstutzten Stiftungen mit unserem
proprietaren Prufprozess und schaffen Transpa-
renz fur Investitionsentscheidungen. Unser - aus
langjahrig erfahrenen Mitgliedern bestehendes

- Investment Komitee vergibt ein ,Qualitatssie-
gel” fur die Investitionen, die unsere hohen An-

forderungen erfullen. Stiftungen erhalten so
Zugang zu Private Markets, um ihre Vermégen
besser, rentabler und vor allem risikoarmer
aufzustellen.

Mehr Rendite und weniger Risiko als Trade-off fiir Langfristigkeit und llliquiditat

in % pro Jahr
14% @ Buyout
12% @ Direct Lending
10% @ Infrastructure Equity
o 8%
£
5 o
2 6% @ Private Real Estate
4%
2% @ Geldmarkt @ Staatsanleihen Core EMU
0%
0% 5% 10% 15%

Volatilitat

Historische Rendite und Volatilitat

@ MSCI World

20% 25% 30%

Quellen: MSCI, BofA-ML, MSCI Burgiss, Preqin, eigene Berechnungen. Zeitraum von Dezember 1999 bis Dezember 2024,
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Fruher wissen, was
den Markt bewegt.

Starke Partner schaffen starke Perspektiven: Sichern Sie sich jetzt lhre
Teilnahme am DAB Investmentkongress am 23.09. in Minchen und melden
Sie sich hier an:
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Starke
Perspektiven

Der Investmentkongress bringt die wichtigsten Képfe der Finanzbranche zusammen. Freuen Sie sich
auf hochkaratige Diskussionen, spannende Fachvortrage und wertvolle Impulse zu Markten, Trends
und Investmentthemen - vor Ort am Nockherberg.

Programm des Tages
08:30 Einlass

09:30 Begrifung
durch Norbert Haydl

10:00 Podiumsdiskussion:
Demografie als Assetklasse

11:20 Kurzvortrage

12:00 Mittagspause

13:00 Stephan Kemper, BNP
Paribas, im Gesprach mit
Stephan Fritz, Flossbach
von Storch

13:45 Kurzvortrage

15:30 KI - Ihr nachster Konkurrent
oder lhr nachster Assistent?

ab 16:15 Ende der Veranstaltung

Podiumsdiskussion

Demografie als Assetklasse - warum
Bevolkerungsstruktur Uber Rendite entscheidet.

Highlight

Wohin steuern KI - Ihr nachster

die Markte? Konkurrent oder lhr
nachster Assistent?

Moderatorin

2 1
sy

AP
ol £
Prof. Dr. Andreas  Janna Ensthaler Lutz Diederichs
Un e CEO BNP Paribas
nitglied der  un ori Deutschland
Bundesbank

-

Stephan Kemper Stephan Fritz Timm Rotter
Flossbach von Storch ea riba sfuhrer
s e GmbH
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Starke
Partner _

Der Investmentkongress lebt von starken Partnern. Fuhrende Asset Manager, Banken und
Investmentgesellschaften prasentieren aktuelle Investmentthemen und schaffen Raum fur wertvollen
Austausch, neue Impulse und personliche Begegnungen.

Im Zentrum stehen die Herausforderungen und Chancen der Kapitalmarkte: Geopolitische
Veranderungen, technologische Innovationen, der Wandel der globalen Wirtschaftsordnung und
ein zunehmend anspruchsvolles Marktumfeld verlangen nach neuen Perspektiven und belastbaren
Anlagestrategien.

Unsere Aussteller zeigen auf, wie regelmallige Ertrage auch in einem dynamischen Umfeld erzielt
werden konnen, welche Rolle Infrastruktur, Unternehmensanleihen oder Private Markets in
modernen Portfolios spielen und welche Chancen in Multi-Asset-Strategien liegen. Daruber hinaus
stehen zukunftsweisende Themen wie Kunstliche Intelligenz im Asset Management, Cyber Security
als Investmentthema oder die Auswirkungen technologischer und geopolitischer Entwicklungen auf
die Kapitalanlage im Fokus.

Mehr Informationen finden Sie hier: www.investmentkongress.de
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Adresse

Paulaner am Nockherberg
Hochstrale 77
81541 Minchen

Anfahrt

Mit den 6ffentlichen Verkehrsmitteln:

u2/u7 Haltestelle Silberhornstrale

Tram 15/25 Haltestelle Ostfriedhof

Tram 18/N27 Haltestelle Mariahilfplatz
bzw. Ostfriedhof

Bus 52 Haltestelle Mariahilfplatz

Mit dem Auto:

Parkgarage Paulaner am Nockherberg,
Hochstrale 77, 81541 Minchen

Tarife (taglich 07:00-00:30 Uhr):

von 2 €/Stunde bis 15 €/Tag

Anmeldung

Bitte melden Sie sich unter folgender Adresse an:

Anmeldeschluss: 22. September 2026

Vertriebsmitarbeiter von Gesellschaften, die nicht
zu den Ausstellern gehoren, haben keinen Zutritt.
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STRATEGISCHE NACHFOLGEPLANUNG FUR
UNABHANGIGE ASSET MANAGER: VON DER
MARKTBEOBACHTUNG ZUR ZIELKLARHEIT

Der Nachfolge-Wahlomat: Pro BoutiquenFonds begleitet unabhangige Asset Manager bei
strategischen Nachfolgeprozessen

1. Die demografische
Zeitwende im deutschen
Asset Management

Was viele noch als Zu-
kunftsthema behandeln, ist
bereits Gegenwart: Vier von
funf Inhabern unabhangi-
ger Vermogensverwalter in
Deutschland sind Uber 50.
Knapp 80 Prozent wur-
den bereits aktiv auf einen
Verkauf angesprochen. Und
trotzdem befindet sich nur
gut ein Drittel tatsachlich in
der Umsetzung. Das sind die
zentralen Erkenntnisse unserer
Marktstudie, die Pro Boutiquen-
Fonds 2024 durchgefuhrt hat und

2. Motive der Nach-
folge: Warum Kapital
selten der primare
Treiber ist

Der Verkauf eines
inhabergeflhrten Asset
Managers ist kein reiner
Finanzdeal. Das Un-
ternehmen tragt jahr-
zehntelange Beziehun-
gen und eine gelebte
Investment-Philosophie.
Unsere Studie zeigt,
welche Prioritaten Inha-

Ihr Ansprechpartner: Frank Eichelmann, ber tatsachlich setzen:
eichelmann@boutiquenfonds.de, Tele- 1 Kundenkontinuitat: Dass
fon +49 69 348 717 461.

Mandanten auch nach dem
Wechsel im Sinne der bis-

in der wir Uber 200 Gesellschaften ausgewertet herigen Philosophie betreut werden.

haben. 2. Mitarbeiter: Der Erhalt der Arbeitsplatze
Wer auf externe Anfragen reagiert, gibt Diskre- und die langfristige Perspektive fur das

tion, Verhandlungsposition und erzielbare Multi- Team.

ples preis. Der Markt hat kein Erkenntnisproblem. 3. Fortbestand des Unternehmens: Die

Er hat ein Handlungsproblem. Was dagegen hilft, Wahrung der Marke und der strategischen

zeigen wir hier.

Ubser 70
66 - 69 jahre

55 %

60 - 65 Jalhre
238 %

Identitat.

4. Kapital: Die Realisierung des Unterneh-
menswertes als Baustein der persénlichen
Altersvorsorge.

. ,-‘:‘Elar'c Kapital rangiert dabei abgeschlagen an letzter
16,

Stelle. Wer ohne klar definierte Prioritaten in erste
Gesprache geht, riskiert, dass die Kauferlogik die
eigenen Werte unterwandert.

3. Das Panorama der Kaufergruppen: Sechs
Logiken im Vergleich
Die Kauferlandschaft folgt sechs vollig ver-
schiedenen Logiken. Die Wahl des Partners ent-
I
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Finanzinvestoren

hoher Preis, klarer Plan, absehbarer Abgang

1 Private Equity

Hoher Preis, zeitlich begrenzt. il
S /R
Y -

2 Konsolidatoren

Plattform statt Solo.

Kapital schidgt Kultur. Hoher Preis, klarer Exit
oder konsequenter Plattform-Aufbau Kontrolle
wechselt deutlich zum Kdufer.

scheidet, ob die eigene Identitat integriert, trans-
formiert oder als eigenstandige Einheit bewahrt
wird:

Die falsche Wahl fuhrt zum kulturellen Bruch,
und damit zum Abwandern von Kunden und Mit-
arbeitern.

4. Professionalisierung des Prozesses: Der
+VYorhang" als Schutzmechanismus
Direktverhandlungen scheitern oft an Egos
oder missverstandenen Botschaften. Eine neutrale
Begleitung ist eine Art ,Vorhang": Sie schutzt die
Identitat, qualifiziert Kaufer diskret vor und halt
Emotionen aus der Sachebene heraus.
Ein strukturierter Prozess bringt drei konkrete
Vorteile:
«  Marktfilter: Vorqualifizierung von Kaufern
ohne Preisgabe der Identitat.
+  Strukturierter Prozess: Professionelle
Steuerung von NDA bis Closing.
- Emotionale Neutralitat: Ubersetzung har-
ter Forderungen in sachliche Losungen.

Y

Strategisch / Klassisch

Plattformen/individuen mit strategischem Fokus

L_z 3 Externe Branche

Geduldiges Kapital.

4 Klassische VVs
Gleiche DNA.

Strategie statt Tempo. Branche, Kulturfit und
Kontinuitdt zdhlen, kein Exit-Druck. Geduldiges
Kapital, Augenhdhe statt Druck.

GASTBEITRAG

Neue Krafte

Klare Abfolge mit teilweise Einflusssicherung

5 Ausldndische Institute
Tor zum Markt DE.

6 Neue Akteure

Unternehmer statt Fonds.

Neuer Zugang zum Markt. Auslandshéduser
oder Unternehmer mit eigener Branchen-DNA
andere Logik, neue Verhandlungsspielréume.

Die Relevanz dieses Filters zeigen zwei
Praxisbeispiele:

Beispiel A (250 Mio. EUR AuM): Drei Kauferpro-
file wurden diskret gespiegelt - kein Interessent
wusste, mit wem er spricht. Erst nach kulturellem
Abgleich wurden Gesprache gedffnet.

,Ohne den Vorhang dazwischen hatten wir uns
drei Mal Uber den Tisch gezogen gefuhlt.”

Beispiel B (480 Mio. EUR AuM): Ein Deal stand
kurz vor dem Abbruch - Egos blockierten die
Verhandlung. Als neutraler Dritter Ubersetzten wir
Botschaften, hielten die Personlichkeiten aus dem
Raum und fuhrten den Prozess in sechs WWochen
zum Closing.

.Den Deal hatten wir alleine nicht mehr hin-
bekommen, die Emotionen waren raus aus dem
Raum.”

5. Der Nachfolge-Wahlomat: In 15 Fragen
zum passenden Kauferprofil

Der Nachfolge-Wahlomat macht aus unklaren
Vorstellungen eine konkrete Entscheidungsgrund-
lage: 15 Fragen zu AuM-GroBe, Einbindung, digita-
ler Reife und Ausrichtung (B2B vs. B2C) liefern eine
klare Einordnung, welcher Partnertyp zur eigenen
Unternehmenskultur passt.
Zum PBF Nachfolge Wahlomat

Pro BoutiquenFonds begleitet unabhangige
Asset Manager bei strategischen Nachfolgepro-
zessen - von der ersten Orientierung bis zum
Closing. Diskret, strukturiert, ohne Verpflichtung.
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Fundatis Investment Management GmbH
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WENN PENSIONSKASSEN-LOGIK DEN DACH-

FONDS MANAGT

Diversifikation auch fur schwierige Marktphasen: Der Fundatis Diversified Selection Fund.

er Diversifikation allein an der Anzahl

der Portfoliobausteine festmacht,

Ubersieht das eigentliche Risiko. Ein
Portfolio aus 30 Fonds kann trotzdem klumpenrisi-
kobehaftet sein, wenn die enthaltenen Strategien
alle ahnlich auf Marktstress reagieren. Das ist keine
theoretische Warnung, sondern die Erfahrung, die
das Team der Fundatis Investment Management
GmbH aus mehr als 15 Jahren institutionellem Pen-
sionsmanagement mitbringt.

Hinnerk Breuer und seine Kollegen verwalten
seit 2011 das Anlagevermogen eines MDAX-Kon-
zerns mit rund zehn Milliarden Euro. In diesem Um-
feld zahlt nicht die Anzahl der Investments, sondern
der Nachweis, dass sich die einzelnen Positionen
gerade in schwierigen Marktphasen tatsachlich
unterschiedlich verhalten. Genau diesen Ansatz
macht der Fundatis Diversified Selection Fund (ISIN:
DE000A3C92J8 / DE000A3CQ2G4) fur Anleger
zuganglich, taglich liquide und UCITS-konform.

Ein Selektionsprozess, der Kdnnen von Zufall
trennt

Die Auswahl der Zielfonds beginnt mit einer
konsequent quantitativen Analyse. Im Fokus
stehen die Stabilitat des Alpha Uber vollstandige
Marktzyklen, die Tiefe von Drawdowns sowie die
Geschwindigkeit der anschlieBenden Erholung.
Fonds, die in Stressphasen Uberdurchschnittlich
verlieren, scheiden aus, auch wenn die langfristige
Performance auf den ersten Blick Uberzeugt.

Darauf folgt die qualitative Prufung: Team-
kontinuitat, Stringenz des Investmentprozesses,
Transparenz und Kostenstruktur. Fondsmanager
mit Uberzeugenden kurzfristigen Ergebnissen,
aber ohne nachvollziehbaren Prozessnachweis
schaffen es nicht ins Portfolio.

Das Ergebnis unterscheidet sich deutlich von
klassischen Mischfonds. Neben Aktien und Anlei-
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Hinnerk Breuer ist Geschaftsfuhrer der Fundatis Invest-
ment Management GmbH, Dusseldorf. Das Unterneh-
men spezialisiert sich auf aktive Multi-Asset-Strategien
mit institutionellem Selektionsprozess fir professio-
nelle und anspruchsvolle Anleger.

hen finden sich dort beispielsweise borsennotierte
Infrastrukturinvestments, marktneutrale Absolute-
Return-Strategien, Emerging-Markets-Aktien oder
ausgewahlte Rohstoffthemen. Der strategische
Risikorahmen orientiert sich langfristig an einer
globalen 50/50-Allokation aus Aktien und Anlei-
hen und wird innerhalb klar definierter Bandbrei-
ten taktisch gesteuert.

Was die Zahlen zeigen

Die Zahlen zeigen, was dieser Ansatz leistet. Per
Ende Mai 2026 betragt die Drei-Jahres-Performance
37.0 Prozent beziehungsweise 11,07 Prozent p.a. Bei
einer Volatilitat von 5,15 Prozent erreichte der Fonds
eine Sharpe Ratio von 1,56. Der maximale Drawdown
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lag bei -9,75 Prozent, die Erholung erfolgte inner-
halb von drei Monaten. Morningstar bewertet den
Fonds mit funf Sternen (Stand: April 2026).

Praktischer Nutzen fir Vermdgensverwalter

Fur Vermogensverwalter sind das zwei
konkrete Argumente. Zum einen erhalten ihre
Kunden Zugang zu einem institutionell gepragten
Selektionsprozess und einem Fondsuniversum,
das Privatanlegern in dieser Form haufig nicht
offensteht. Zum anderen ist die Investmentlogik
nachvollziehbar: Zum anderen erhalt das Fundatis
Team sehr gunstige, institutionelle Konditionen
bei den Zielfonds. Die Rabattierungen flieBen voll
dem Fundatis Diversified Selection Fonds zu, so
dass die GebUhrenvorteile den Kostennachteil
eines typischen Dachfonds sogar mehr als aus-
gleichen.

Die Risikokennzahlen passen dazu. Ein ma-
ximaler Wertverlust von -9,75 Prozent bei einer
Erholungszeit von drei Monaten entspricht einem
Risikoprofil, das sich in vielen konservativ ausge-
richteten Mandaten einordnen lasst. Gleichzeitig
lag die Volatilitat mit 5,15 Prozent deutlich unter
der eines typischen Aktienfonds. Die attraktive
Drei-Jahres-Rendite zeigt, dass Kapitalschutz und
Rendite sich nicht ausschlieBen. Das Morningstar-
Funf-Sterne-Rating bestatigt das unabhangig.

Mehr Informationen zur Strategie und zum Se-
lektionsprozess finden Sie unter: boutiquenfonds.
de/fundatis
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Kolumne von Jurgen App

KOLUMNE STEUERN UND REGULIERUNG

ANFORDERUNGEN AN AUFSICHTSRATE VON
WERTPAPIERINSTITUTEN

Hintergrund

Zahlreiche Wertpapierinstitute
sind in der Rechtsform einer Ak-
tiengesellschaft (AG) organisiert.
Nach einer von uns durchgefthr-
ten jahrlichen Branchenstudie
ergibt sich, dass derzeit unter den
50 gréBten unabhangigen Vermo-
gensverwaltern/Wertpapierinsti-
tuten rund 50% als Aktiengesell-
schaft organisiert sind. Die Ubrigen
Unternehmen sind im Wesentli-
chen GmbHs, in Einzelfallen auch

Jurgen App ist Geschaftsflhrer

a) Zuverlassigkeit

Im Bereich der Zuverlassig-
keit sind generell Empfehlungs-
schreiben von Referenzpersonen
vorzulegen und es werden insbe-
sondere die Themen Vorstrafen,
sowie Interessenkonflikte abge-
pruft.

Die Zuverlassigkeit ist durch
Vorlage verschiedener Dokumen-
te und Abgabe von Erklarungen

darzulegen.

der App Audit GmbH, einer auf

andere Rechtsformen wie KGs
oder SEs.

Die Auswirkungen der Or-
ganisationsform AG beinhalten
unter anderem zusatzliche Anforderungen an die
Governance, darunter auch bestimmte Anforde-
rungen an die Mitglieder des Aufsichtsrates. Der
Aufsichtsrat bei Wertpapierinstituten unterliegt
darUber hinaus den spezifischen Regelungen des
Wertpapierinstitutsgesetzes (WplG), insbesonde-
re § 21 WplG, sowie erganzenden Vorgaben der
BaFin, welche diese in einem ,Merkblatt" zusam-
mengefasst hat. Die wesentlichen Anforderungen
und Aufgaben von Aufsichtsraten sind nachfol-
gend im Uberblick dargestellt.

Uberblick der Anforderungen

Mitglieder des Aufsichtsrates missen zu-
nachst personlich zuverlassig und fachlich geeig-
net (sog. .Fit & Proper"-Anforderung), was durch
die BaFin im Einzelnen Uberpruft wird.

Hierzu besteht im Zusammenhang mit der
Bestellung einzelner Aufsichtsratsmitglieder eine
Anzeigepflicht bei der BaFin und der Deutschen
Bundesbank. Der Prozess ist insgesamt sehr
formal mit umfangreichen formulargebundenen
Erklarungen, Nachweisen und zudem unter-
schiedlichen Einreichungswegen bei BaFin und
Deutscher Bundesbank.

Finanzdienstleister spezialisierten
Wirtschaftsprufungsgesellschaft.
www.app-audit.de
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b) Sachkunde / fachliche Eig-
nung

Im Rahmen der Prufung
der fachlichen Eignung beur-
teilt die Aufsicht, ob erforderliche Kenntnisse zur
Wahrnehmung der Kontrollfunktion sowie zur
Beurteilung und Uberwachung der Geschafte des
Instituts vorhanden sind. Umfang, Komplexitat und
Risikoprofil des Instituts werden dabei bertcksich-
tigt.

In der Praxis ist festzustellen, dass die Aufsicht
hierbei zunehmend strengere MafBstabe anlegt.
In Zweifelsfallen kommt es vor, dass die Aufsicht
vorab eine Fortbildung zur Auflage macht. Bei Ins-
tituten mit auslandischem Hintergrund stellen bei
vorgesehenen Aufsichtsratsmitgliedern teilweise
auch Sprachbarrieren eine ernsthafte Hurde dar.

Insgesamt muss in jedem Fall das Gesamt-
gremium kollektiv die notwendigen Kenntnisse,
Fahigkeiten und Erfahrungen fur die Kontrolle und
Uberwachung der Geschaftsleiter bzw. des Instituts
haben. Das Institut muss daneben Ressourcen fur
die laufende Weiterbildung bereitstellen.

Weitere Anforderungen

Die zeitliche VerflUgbarkeit der einzelnen Mit-
glieder des Aufsichtsrats muss sichergestellt sein,
aufsichtsrechtliche Mandatsbegrenzungen beste-
hen hier und Nebentatigkeiten als Organmitglied
bei anderen Unternehmen sind anzeigepflichtig.
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Von groBem Vorteil ist dartber hinaus, wenn im
Aufsichtsrat auch Kompetenz im Umgang und mit
der Arbeitsweise der Aufsichtsbehérden vertreten
ist, um ggf. in kritischen Situationen optimal agieren
zu kénnen.

Winschenswert ware es, wenn in jedem Auf-
sichtsrat auch ein ,Financial Expert”, d.h. ein Mitglied
mit besonderem Sachverstand in Rechnungsle-
gung bzw. Abschlussprufung vertreten ware. Derar-
tige Finanzexpertise im Aufsichtsrat ist bei kapital-
marktorientierten Unternehmen Pflichtbestandteil,
nicht aber bei anderen Aktiengesellschaften.

Aufgaben des Aufsichtsrats: Unternehmens-
Uberwachung

Die Aufgaben des Aufsichtsrats eines Wertpa-
pierinstituts umfassen im Wesentlichen folgende
Aspekte:

- Beurteilung und Uberwachung von Vor-

stand/Geschaftsleiter

Uberwachung Vorstand/Geschaftsleiter
auch im Hinblick auf die Einhaltung der
einschlagigen aufsichtsrechtlichen Rege-
lungen

Erérterung von Strategien und Risiken
Erorterung VergUtungssysteme fur Vor-
stand/Mitarbeiter

Interaktion mit internen Kontrollfunktionen
und Abschlussprufer

Um diese Aufgaben wirksam erfuillen zu
konnen, sind angemessene Kenntnisse in den
einschlagigen Rechtsgebieten wie Gesellschafts-
recht, Handelsrecht und Aufsichtsrecht zwingend
erforderlich.

Auch die Kenntnis der regulatorischen Anforde-
rungen der Aufsicht zu Risikomanagement, Compli-
ance und VergUtungsregelungen sowie die Be-
obachtung deren laufender Fortentwicklung sind
letztlich unverzichtbar. Nur so kann die Einhaltung
der Organisations-, Kapital- und Liquiditatsanforde-
rungen tatsachlich eigenstandig beurteilt werden.

Vor- und Nachbereitung von Aufsichtsratssit-
zungen, inklusive Durchsicht von Jahresabschluss,
Prifungsberichten sowie Berichten der internen
Kontrollfunktionen wie Risikocontrolling, Compli-
ance und Interne Revision sind dabei grundlegend.

KOLUMNE STEUERN UND REGULIERUNG

Mehrwert durch fachkundige Aufsichtsrate

Ein Mehrwert kann dartiber hinaus durch einen
Profi-Aufsichtsrat erzielt werden, der nicht nur die
oben genannten Anforderungen erfullt, sondern
darUber hinaus Uber eine breite Branchenkenntnis
verfugt. Durch Einbringen von fachlicher Erfahrung
aus anderen regulierten Instituten wie Best Practi-
ces zu Aufbau und Ablauforganisation, Vertrieb, Ri-
sikosteuerung, Reporting kénnen wichtige Impulse
gegeben werden.

In derartiger Konstellation kann der Aufsichtsrat
auch ein echter Sparringspartner flr den Vorstand
auch bei strategischen Weichenstellungen (z.B.
neue Produkte, Outsourcing, ITPlattformen oder
Nachfolgethemen) sein.

Vergutung des Aufsichtsrates

Geman Auswertungen der bereits erwahnten
von uns durchgefuhrten jahrlichen Branchenstudie
bewegen sich Aufsichtsratvergutungen in einem
sehr breiten Spektrum, aber ausschlieBlich im fixen
Bereich.

Festzustellen ist eine VergUtungsspanne von
einem vierstelligen Betrag bis zu hohen funfstelli-
gen Betragen fur das Gremium insgesamt. Unsere
Auswertung ergab fur die groBeren mittelstandi-
schen unabhangigen Vermogensvenwalter eine
Durchschnittsvergitung von rund TEUR 30 aus den
zuletzt publizierten Informationen.

Fazit

Die optimale Ausgestaltung des Gremiums Auf-
sichtsrat muss vielfaltige Anforderungen abdecken.
In vielen Fallen besteht hier noch Optimierungspo-
tenzial. Ein wesentlicher Faktor ist haufig auch die
Rollenwahrnehmung der einzelnen Mitglieder des
Aufsichtsorgans.

Eine regelmaBige Prufung von Arbeitsweise,
Leistung und Eignung des Aufsichtsorgans ist
eine wichtige Voraussetzung fur eine funktions-
fahige Corporate Governance. Diese Prufung
sollte im eigenen Interesse in erster Linie durch
die Gesellschafter erfolgen und zur Vermeidung
potenzieller Schwierigkeiten nicht in erster Linie
nur externen Prufern oder der Aufsicht Uberlas-
sen werden.
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Fidecum AG

HAVAS: WO IST DER HAKEN?

Hans Peter Schupp, Fidecum AG, Berater des Contrarian Value Euroland Fonds (ISIN:
LU0370217092) erlautert, worauf er bei einem Investment in gunstig bewertete Aktien
achtet.

enn wir gunstig

bewertete Aktien

finden, fragen wir
uns zunachst: Wo ist der Haken?
Manche Aktien sind schlieBlich
billig, weil das Geschaft struk-
turell unter Druck steht. Bei
anderen dagegen ordnet der
Kapitalmarkt das Geschaftsmo-
dell nicht richtig ein. Oder das
Unternehmen ist aus irgendwel-
chen Grunden vom Radar vieler
Investoren verschwunden.

Ungewohnlich niedrige
Bewertungen wecken unser
Interesse

Eine der Firmen, die uns in
diesem Zusammenhang auffiel,

ist die global tatige, franzosische
Werbe-, Media- und Kommuni-
kationsgruppe Havas N.V. (ISIN:
NL0015002K83). Havas wurde
1835 in Paris als eine der ers-

Der Autor: Hans Peter Schupp ist Vorstand der Fidecum AG und Berater des Contrarian
Value Euroland Fonds.

ten modernen Nachrichtenagenturen der Welt ein operatives Problem vor oder gibt es einen

gegrundet. Aus der Agence Havas ging nach anderen Grund fur diese Bewertung?

dem Zweiten Weltkrieg die heutige Agence

France-Presse (AFP) hervor. Seit 2017 gehor- Der Branchenvergleich

te Havas dann zum Konzern Vivendi SE (ISIN: Der globale Werbemarkt wird von weni-

FR0000127771). Ende 2024 wurde Havas im Zuge  gen groBen Gesellschaften gepragt. An der

der Aufspaltung von Vivendi wieder eigenstan- Spitze stehen Omnicom Group Inc. (ISIN:

dig an die Bérse gebracht - und notiert heute in US6819191064) und Publicis Groupe SA (ISIN:

Amsterdam. FR0000130577). Dahinter folgen WWPP plc (ISIN:
Mit einem Unternehmenswert in Relation JE00B8KF9B49) und Dentsu Group Inc. (ISIN:

zum operativen Ergebnis (EBIT) von nur rund 3.5 JP3551520004). Havas ist mit Abstand der kleins-

ist Havas auffallend niedrig bewertet. SchlieB- te der funf groBen Anbieter.

lich liegt diese Kennzahl aktuell mehr als 40% Klein zu sein ist in dieser Branche aber nicht

Prozent unter dem Branchendurchschnitt. Die automatisch ein Nachteil. Der Fall WPP zeigt

entscheidende Frage lautet daher: Liegt hier vielmehr, dass GréBe auch zur Belastung werden
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kann. Das Unternehmen hat Uber Jahre zugekauft,
ohne die Strukturen ausreichend zu integrieren.
Aus GroBe wurde Komplexitat, aus Vielfalt wurde
interner Wettbewerb. Publicis nutzte diese Schwa-
che, gewann Kunden hinzu; WPP dagegen verlor
Umsatz, Marge und Marktvertrauen.

Havas ist von solchen Problemen nicht be-
troffen. Das Unternehmen ist Ubersichtlicher als
die Konkurrenz und wachst
trotz eines schwierigen
Werbemarktes weiter orga-
nisch. Im Jahr 2025 und im
ersten Quartal 2026 wurden
die gesetzten operativen
Ziele erreicht, inklusive
einer verbesserten Marge.
Gravierende strukturelle
Probleme kdénnen wir nicht
erkennen.

Kunstliche Intelligenz - Risiko oder Chance?

Wird Havas vielleicht also grundsatzlich falsch
eingeschatzt? Ein wichtiger Punkt ist in diesem Zu-
sammenhang der Einfluss kunstlicher Intelligenz.
Aktuell besteht eine allgemeine Skepsis in Inves-
torenkreisen gegentiber \Werbeagenturen. Denn
Kl verandert die Branche: Content-Produktion,
Mediaoptimierung. Ubersetzung, Reporting und
Kampagnenanpassungen lassen sich zunehmend
automatisieren.

Fur Havas wird kunstliche Intelligenz vor allem
dort zum Risiko, wo Arbeit wiederholbar ist: bei
Textvarianten, Bildanpassungen, Mediaoptimie-
rung. Ubersetzungen und Reporting. Weniger
betroffen ist der Teil des Geschafts, in dem es
um Markenverstandnis, Kundenbeziehung und
die richtige Kommunikationsidee geht. Dort zahlt
weiterhin der Faktor Beratung. Kinstliche Intelli-
genz kann Havas deshalb auch helfen: Sie macht
die Umsetzung schneller und gunstiger, ohne den
strategischen Kern vollstandig zu ersetzen. Daraus
resultiert ein Produktivitatshebel.

Entscheidend wird sein, ob Havas kunstliche
Intelligenz klnftig nutzen kann, um Strategien
effizienter in Umsetzung zu Ubersetzen. Bislang
scheint das zu funktionieren. Die Margenentwick-

Sollte Havas iiber mehrere
Jahre hinweg seine Ziele
erfiillen, diirfte sich diese

Bewertungsliicke schlieRen.

VALUE KOLUMNE

lung ist positiv, ein negativer Einfluss auf den
Umsatz nicht zu erkennen. Das ist ermutigend.

Wurde Havas einfach nur vergessen?
Vielleicht haben Investoren die Havas-Aktie
auch einfach nur aus dem Blick verloren. Vor
der Aufspaltung von Vivendiim Jahr 2024 hatten
viele Anteilseigner auf einen hdheren \Wert der
Einzelteile (Vivendi Holding,
Havas, Canal+ Group und
den Verlag Louis Hachette)
gesetzt und diese dann nach
der Aufspaltung verkauft.
Aus dem Depot, aus dem
Sinn? Interessant fur uns: Der
GroBaktionar von Vivendi,
Vincent Bolloré, handelte
anders. Er erhdhte seinen
Einfluss auf Havas von gut
30 Prozent auf mittlerweile mehr als 50 Prozent -
ein aus unserer Sicht ermutigender Schritt.

Fazit

Havas ist sicherlich kein risikofreies Invest-
ment. Das Unternehmen ist im Vergleich zu den
Branchenfuhrern klein, die Aktienhistorie ist kurz,
die Firma wird durch den Mehrheitseigner, Vin-
cent Bolloré, kontrolliert. und kunstliche Intelli-
genz wird Teile des Geschafts verandern.

Den groBen Haken haben wir aber nicht
gefunden. Die niedrige Bewertung von Havas
resultiert unserer Meinung nach nicht aus akuten
operativen Risiken, sondern ist Ergebnis mangeln-
den Verstandnisses fur das Geschaftsmodell und
geringer Sichtbarkeit. Genau darin liegt die Chan-
ce. Sollte Havas Uber mehrere Jahre hinweg seine
Ziele erfullen, durfte sich diese Bewertungslucke
schlieBen. Deshalb sind wir dort investiert.

Unser Investment-Ansatz
Seit 30 Jahren investiert der Contrarian Value
Euroland Fonds in unterbewertete europaische
Unternehmen mit solidem Geschaftsmodell und
Potenzial. Beteiligungen sind fur uns keine Zei-
len auf einem Kurszettel, sondern Unternehmen.
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Seahawk Investments GmbH

WARUM LONG/SHORT-EQUITY HEUTE INS PORT-
FOLIO GEHORT — UND WARUM SPEZIALISIERUNG

DABEI ENTSCHEIDEND IST

Hubertus Clausius, MBA, CFA Geschaftsfuhrer, Seahawk Investments GmbH

ie Diversifikationsannahme, auf der das

klassische 60/40-Portfolio beruht, gilt

nicht mehr. Seit 2022 hat sich die Korrela-
tion zwischen Aktien und Staatsanleihen struk-
turell ins Positive gedreht. In der Praxis: Anleihen
verstarken Ruckschlage im Depot, anstatt sie
abzufedern. Wer fur seine Kunden ein resilien-
tes Portfolio aufbauen méchte, braucht echte
Renditequellen — solche, die tatsachlich unab-
hangig vom Aktienmarkt agieren.

Die Zahlen sprechen eine klare Sprache
Das inflationsbereinigte Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis des MSCI World liegt aktuell bei rund
30, mehr als zwei Standardabweichungen Uber
dem 20-Jahres-Median von etwa 21. Gleichzeitig
verlieren Anleihen ihre Pufferfunktion. Ein aus-
gewogenes 40/60-Portfolio hatte im Crashjahr
2022 rund 12 Prozent verloren; in den ersten drei
Monaten 2026 folgte ein weiteres Minus von gut
zwei Prozent. Das ist strukturell, nicht zufallig.

Vermoégensverwalter, die diese Entwick-
lung ernst nehmen, stehen vor einer konkreten
Aufgabe: Sie mussen die Anleihekomponente
teilweise durch etwas ersetzen, das wirklich
unkorreliert ist, und nicht nur auf dem Papier.

Long/Short-Equity erflillt diese Anforde-
rung — wenn richtig umgesetzt

Die quantitative Evidenz ist uberzeugend:
Eine Beimischung von 20 Prozent in eine Long/
Short-Aktienstrategie verbessert die Sharpe-
Ratio eines Multi-Asset-Portfolios von 0,49 auf
0,73. In einem aktienlastigen Portfolio steigt
sie bei 30 Prozent Allokation von 0,62 auf 0,83.
Gleichzeitig sinkt die Volatilitat, bei gleicher oder
leicht besserer Rendite. Grundlage sind Portfo-
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Hubertus Clausius, MBA, CFA, ist Geschaftsfuhrer der
Seahawk Investments GmbH, Frankfurt am Main. Das
Unternehmen ist als spezialisierter Boutique-Manager
flr alternative Strategien positioniert - Long/Short
Equity, Credit Opportunities und Private Markets,
jeweils mit Fokus auf ineffiziente

Nischensektoren.

liosimulationen auf Basis realer Fondsdaten des
Seahawk Equity Long Short Fund seit Fondsauf-
lage im Mai 2019.

Diese Zahlen entstehen nicht durch Index-
Exposure, sondern durch echtes Alpha. Und ge-
nau hier liegt der Unterschied zwischen Long/
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Short-Strategien, die halten, was sie verspre-
chen, und solchen, die bei naherer Betrachtung
lediglich verdecktes Beta tragen.

Seahawk Investments setzt diesen Ansatz
mit dem Seahawk Equity Long Short Fund
um, einem UCITS-konformen, taglich liquiden
Fonds, der seit 2019 ausschlieBlich in Transport-
und Energiesektoren investiert. Die Wahl des
Anlageuniversums ist dabei keine Praferenz-
entscheidung, sondern eine strukturelle: Es sind
genau jene Markte, in denen Dispersion nicht
die Ausnahme ist, sondern regelmaBig entsteht.

Spezialisierung schafft strukturellen In-
formationsvorsprung

Alpha-Generierung in einem Long/Short-
Ansatz setzt Dispersion voraus, also die Fahig-
keit, Gewinner und Verlierer innerhalb eines
Anlageuniversums zuverlassig zu trennen. In
breiten, hocheffizienten Markten wie dem S&P
500 ist das strukturell schwierig. In Nischen-
sektoren mit heterogener Substruktur hingegen
entstehen genau diese Bedingungen regelma-

Big.

Im Bereich Transport und Energie laufen
Containerschifffahrt, Tanker und Bulker nach
vollig unterschiedlichen Angebot-Nachfrage-
Zyklen. Ein Tankerunternehmen, das von hohen
Frachtraten profitiert, kann zeitgleich neben
einem Containerlinien-Betreiber stehen, der un-
ter Uberkapazitaten leidet. Long auf den einen,
Short auf den anderen. Das ist Dispersionsren-
dite, keine Marktwette.

Viele Small und Mid-Caps in diesen Sek-
toren werden von Analysten kaum abgedeckt.
Wer Uber echte Branchennahe und direkte
Industriekontakte verfugt, kann Informations-
asymmetrien systematisch nutzen, ein Vorteil,
der in effizienten Markten langst wegarbitriert
ist.

Was bedeutet das flir die Portfolio-Kons-
truktion
Vermoégensverwalter, die ihren Kunden heu-

te resiliente Losungen anbieten wollen, kom-
men nicht mehr mit dem klassischen Baukasten
aus. Die Frage ist nicht, ob Long/Short-Equity
in ein diversifiziertes Portfolio gehort — sondern
welcher Ansatz tatsachlich das liefert, was auf
dem Factsheet steht: eine nachweisbare Unab-
hangigkeit von Aktien- und Anleihemarkten und
ein Alpha, das sich erklaren lasst.

Hubertus Clausius, MBA, CFA, ist Geschafts-
fuhrer der Seahawk Investments GmbH, Frank-
furt am Main. Das Unternehmen ist als spezia-
lisierter Boutique-Manager fur alternative Stra-
tegien positioniert - Long/Short Equity, Credit
Opportunities und Private Markets, jeweils mit
Fokus auf ineffiziente Nischensektoren.

Whitepaper kostenlos herunterladen

Vollstandige quantitative Analyse: Diversifikationsvor-
teile liquider Alternativen: wie Long/Short-Equity die
Portfolioeffizienz messbar verbessert.
boutiquenfonds.de/download-seahawk
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Albrech & Cie. Vermdgensverwaltung AG

WAS EINE STARKE MARKE WIRKLICH WERT IST -
ZWISCHEN BEWERTUNG, SUBSTANZ UND
ANLAGEERFOLG

Stellen Sie sich vor, Sie kaufen ein Auto, das langsamer ist, weniger Reichweite hat - und
trotzdem viermal so viel kostet wie das Konkurrenzprodukt. Und dennoch gibt es eine
Warteliste. Willkommen in der Welt echter Markenunternehmen.

Von David Bienbeck, Albrech & Cie. Vermogensverwaltung AG in Koln.

enau dieses Bild liefert der
neue Ferrari Luce - das

these Uber Preissetzungsmacht in
den Zahlen bestatigt hat.

erste vollelektrische Seri- Doch auch die starkste Marke
enfahrzeug der Marke Ferrari. Der kann zu einem schlechten Invest-
Vergleich mit dem Tesla Model S ment werden - dann namlich,
Plaid ist verbluffend: Das Tesla-Mo-

dell erreicht 100 km/h in 2,1 Sekun-

den, der Ferrariin 2.4 Sekunden. Die

Reichweite des Tesla betragt 744 Ki-
lometer, der Ferrari kommt auf rund

450 Kilometer. Und der Preis? Der weltweit war Ferrari lange eine
Tesla kostet knapp 120.000 Euro - David Bienbeck, Albrech & Cie. Uberzeugende Position im Top
der Ferrari 550.000 Euro. Technisch Vermogensverwaltung AG in Koln.

also kein klarer Sieger aus Maranello. Und dennoch sprachen fUr sich: hohe Margen, bewusst kurz ge-

wenn der Markt ihr Potenzial
bereits mehr als eingepreist hat.
Genau das haben wir bei Ferra-

ri erlebt. Als einer der reinsten
Ausdrtcke von Markenexklusivitat

Global Brands. Die Kennzahlen

gibt es eine Warteliste. Denn der Kaufer erwirbt nicht  haltene Lieferzeiten als Steuerungsinstrument, eine

ein Auto - er kauft eine Identitat, eine Geschichte, ein Kundschaft, die nicht auf den Preis schaut. Irgend-

Gefuhlvon Exklusivitat. Das ist Preissetzungsmacht wann jedoch hatte der Markt samtliche positiven

in ihrer reinsten Form. Szenarien bereits eingepreist — und damit kaum
noch Luft nach oben gelassen. In dieser Situation

Qualitat hat ihren Preis - aber nicht jeden Preis  haben wir uns von der Position getrennt - nicht,

Starke Marken sind selten gunstig bewertet. Das weil Ferrari eine schlechte Marke geworden ware,
ist kein Zufall. Investoren sind bereit, eine Pramie sondern weil das Chancen-Risiko-Verhaltnis nicht
zu zahlen - und das oft aus gutem Grund: Stabile mehr stimmte.

Cashflows, die Fahigkeit Preiserhéhungen durch-

zusetzen und eine Kundenbindung, die auch in Marken unter Druck: Was wirklich zahlt
schwierigen Zeiten standhaft bleib. Ein Beispiel aus Starke Marken sind kein Schutzschild gegen
unserem Portfolio ist Ralph Lauren: Die Marke hat Marktverwerfungen — das zeigte der Marz 2025
sich konsequent im Premiumsegment neu positio- deutlich. Als die US-Zollanktindigungen der Trump-
niert, Rabattschlachten vermieden und die operative Administration die globalen Markte erschutterten,
Marge deutlich verbessert. Wer das Unternehmen blieb auch der Top Global Brands nicht verschont.
zum richtigen Zeitpunkt und zum richtigen Preis ge- Doch gerade in solchen Phasen offenbart sich, wo-
kauft hat, wurde mit einer Wertsteigerung von Uber rauf es wirklich ankommt: Luxuskaufer verschieben
65 Prozent belohnt - nicht weil die Marke plétzlich ihren Hermes-Kauf nicht wegen eines Zollstreits.
bekannter wurde, sondern weil sich die Investment- Spotify-Abonnenten kindigen nicht, weil die Inflation
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gestiegen ist. Kundenbindung, wiederkehrende
Umsatze und Preissetzungsmacht werden durch
politische Turbulenzen nicht dauerhaft beschadigt.
Markenunternehmen maégen in Krisen fallen — aber
sie fallen, weil die Markte fallen, nicht weil inr Ge-
schaftsmodellins WWanken gerat. Das ist der eigent-
liche Wert einer starken Marke fur Investoren - nicht
nur WWachstum in guten Zeiten, sondern Stabilitat in
schlechten.

Marken die im Hintergrund verdienen

Manchmal steckt die starkste Markenlogik nicht
im Produkt selbst, sondern im Geschaftsmodell
dahinter. Marriott und Hilton sind dafur ein ein-
drucksvolles Beispiel. Beide Hotelkonzerne besitzen
die wenigsten ihrer Hauser selbst - die Immobilien
gehdren Uberwiegend Investoren. Was sie hingegen
besitzen, sind ihre Marken, Reservierungssysteme
und Kundenbindungsprogramme. Dafur kassieren
sie Franchise- und Managementgebuhren: stabile,
asset-light Cashflows, unabhangig davon, wem das
Gebaude gehort.

Die Zahlen sprechen fur sich: Marriott betreibt
heute Uber 9.800 Hotels mit rund 1,8 Millionen
Zimmern weltweit, Hilton kommt auf mehr als 9.200
Hauser in 144 Landern. Beide profitieren von einem
langfristigen Trend: Die Menschen reisen mehr,
haufiger und internationaler als je zuvor. Wahrend
Urlauber ihren nachsten Aufenthalt planen, verdie-
nen Marriott und Hilton an jeder Buchung mit - ohne
selbst den GroBteil der Hotels finanzieren zu mus-
sen. Nicht die Hotels sind der eigentliche Schatz -

GASTBEITRAG

sondern die Marken, die Millionen Reisende Jahr fur
Jahr bewusst wahlen. Beide Positionen befinden sich
heute im Top Global Brands.

Wertentwicklung Top Global Brands C (A2PEMK)
seit Auflegung Oktober 2019. Quelle: Eigene Darstel-
lung. Performance nach Kosten.

Fazit

Ob Ferrari oder Ralph Lauren, Marriott oder
Hilton — starke Marken folgen einer gemeinsamen
Logik: Sie verlangen einen Preis, den Kunden bereit
sind zu zahlen, und liefern Cashflows, die auch in
schwierigen Zeiten stabil bleiben. Doch fur Investo-
ren reicht die Erkenntnis allein nicht. Qualitat muss
mit dem richtigen Preis zusammenkommen — sonst
wird selbst die starkste Marke zum unattraktiven
Investment. Wenn Markte fallen, zeigt sich was
wirklich zahlt: nicht die Bekanntheit eines Namens,
sondern die Substanz dahinter — Kundenbindung,
wiederkehrende Umsatze, Preissetzungsmacht.
Und manchmal steckt die starkste Markenlogik gar
nicht im Produkt selbst, sondern im Geschaftsmo-
dell dahinter — wie Marriott und Hilton eindrucksvoll
beweisen.

Starke Marken und attraktive Bewertungen —
erst wenn beides zusammenkommt, entsteht nach-
haltiger Anlageerfolg. Diesem Anspruch folgt der Top
Global Brands (ISIN: DEOOOA2PEMKS) seit Auflegung
im Oktober 2019.

Auch die starkste Marke entfaltet ihr volles Po-
tential als Investment erst dann, wenn Qualitat und
Bewertung zusammenpassen.

Disclaimer: Diese Veroffentlichung dient ausschlieBlich Informations- und Marketingzwecken. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung oder Anlagestrategieempfehlung im Sinne der geltenden

gesetzlichen Vorschriften dar. Die enthaltenen Informationen ersetzen keine individuelle Anlageberatung. Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Ergebnisse.
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Federated Hermes

DAS ENDE DES DURATION-DOGMAS —

WARUM DAS KURZE ENDE DER KURVE DERZEIT

DIE UBERZEUGENDERE WAHL IST

Ein Drahtseilakt zwischen hoheren Renditen, engen Spreads und einem schmalen
Chancenfenster. Von Karen Manna, Federated Hermes

ie Markte sind bislang nicht bereit, die

aus Geopolitik und Inflationsdaten er-

klingenden Dissonanzen zu Uberhdren.
Stattdessen treiben konkurrierende Krafte die
Renditen in unterschiedliche Richtungen - und
halten sie damit insgesamt in einer Seitwartsbe-
wegung fest. Die vermeintliche Atempause an
den Kreditmarkten trugt jedoch. Investoren sind
gut beraten, die Zeit zu nutzen und ihre Positio-
nierung zu uberdenken, bevor das September-
Meeting der Fed neue Fakten schafft.

Nimmt man den latenten Aufwartsdruck bei
den Renditen ins Visier, lassen sich zwei klare
Haupttreiber identifi-
zieren: die Kombination
aus hartnackigen Infla-
tionssignalen und hohe
Unternehmensinves-
titionen, insbesondere
im Kl-Sektor. Zudem
zeichnen sich auch nach
Donald Trumps Peking-
Besuch keine diploma-
tischen Durchbrlche in
der US-China-Beziehung
ab. Gemeinsam mit dem
anhaltenden Handerin-
gen um die StraB3e von
Hormuz bleibt das Risiko-
profil aus Investorensicht
angespannt.

Gleichzeitig ruckt
auch der US-Haushalt
wieder ins Spotlight. Die

Dynamik um den wachsenden Schuldenberg,
angekurbelt von Zollruckerstattungen und
geopolitisch bedingten Krisenkosten, druckt die
Marktstimmung spurbar nach unten. Mit dem
offenen Ausgang der anstehenden Mid-Terms
steht die aktuelle Ausrichtung der US-Politik
zudem auf keinem sonderlich stabilen Funda-
ment. Das quittieren Investoren zunehmend mit
hoheren Renditeanforderungen fur US-Staats-
anleihen, was den Aufwartsdruck auf die Rendi-
ten weiter verstarkt.

Globaler Gleichschritt
Dies ist wohlgemerkt kein isoliertes Phano-
men des US-Marktes.

Karen Manna ist als Vice
President und Client
Portfolio Manager bei
Federated Hermes
verantwortlich fur die
Betreuung von Kunden
und Beratern im Bereich
Rentenstrategien. Zudem
ist sie zustandig fur das
Portfoliomanagement und
die Research-Tatigkeit im
Rentensegment.

Bevor Karen Manna 2004
zu Federated Hermes
kam, war sie als Analystin
far Immobilienportfolios
sowie als Produktmana-
gerin fur festverzinsliche
Wertpapiere bei der
Fidelity Management Trust
Company tatig. Karen
Manna erwarb einen
Bachelor-Abschluss an
der Pennsylvania State
University und einen MBA
am Boston College.
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Die Renditeniveaus der globalen Industrielan-
der zogen ebenfalls an, was die Schwere der
Uberregional geteilten Inflationssorgen unter-
streicht. Die Renditen britischer Staatsanleihen
sind durch ahnliche makrodkonomische Belas-
tungen scharf in die Hohe geschossen, etwas
moderatere Aufwartsbewegungen in Japan und
Deutschland unterstreichen die globale Trag-
weite. Diese fiskalische Unsicherheit - verstarkt
durch den politischen Druck der Wahler - deu-
tet auf ein strukturell héheres Zinsregime hin,
selbst dort, wo das Wachstum nachlasst oder
ungleich verteilt bleibt.

Komplexe Dynamik am Kreditmarkt

An den Markten fur Unternehmensanleihen
bleibt der Renditehunger ungebrochen, und
die Markttechnik wirkt sowohlim Investment-
Grade- (IG) als auch im High-Yield-Segment (HY)
stutzend. Das Angebot an Neuemissionen wird
weiterhin gut aufgenommen, was zeigt, dass der
Markt sowohl auf der Emissions- als auch auf
der Nachfrageseite intakt ist. Dies hat spurbare
Fortschritte beim Abbau der bevorstehenden
Falligkeitswand (,Maturity Wall") ermdglicht: Die
Falligkeiten fUr das Jahr 2026 wurden sowohl bei
IG- als auch bei HY-Papieren effektiv halbiert.
Zudem haben HY-Emittenten bereits erhebliche
Verbindlichkeiten fur die Jahre 2027 und 2028
vorab geregelt, was das kurzfristige Refinanzie-
rungsrisiko weiter senkt.

In diesem Zuge haben sich die Credit
Spreads von Unternehmen wieder auf historisch
enge Niveaus komprimiert. Dies deutet darauf
hin, dass Mehrrenditen zunehmend von den zu-
grunde liegenden Treasury-Renditen getrieben
werden und kaum noch auf einer zusatzlichen
Pramie fur das Kreditrisiko basieren. In einem
solchen Umfeld sind Bewertungsdisziplin und
eine prazise Emittentenauswahl das A und O.
Die Markte scheinen derzeit einen Uberwiegend
entspannten Kreditzyklus einzupreisen - sollte
dieser Optimismus ins Brockeln geraten, konnte
die Luft schnell dinn werden.

Zinszyklus spricht flr taktische Positionie-
rung

Mit Blick in die Zukunft herrscht am Markt
die Erwartung, dass die Fed uber den Sommer
hinweg nicht am Zinsniveau schrauben wird.
WWahrend das kurze Ende der Kurve bereits
spurbar korrigiert hat, spricht vieles dafur, dass
die Bewegung im Vergleich zum voraussicht-
lichen Pfad der Notenbank zu weit gegangen
ist. Sobald sich die Markte neu einpendeln und
das Inflationsbild im Vorspann zum September-
Termin der Fed klarer wird, besteht Potenzial
fur eine teilweise Gegenbewegung. Das ware
eine Chance fur attraktive Renditen - mit dem
zusatzlichen Potenzial fur Kursgewinne, sobald
sich die Zinsen stabilisieren.

Ein strukturell hdheres Zinsniveau und die
anhaltende Unsicherheit Uber den weiteren
Inflationsverlauf stellen die Annahme infrage,
dass eine bloBe Verlangerung der Duration
verlasslich Rendite generiert. In der aktuellen
Marktphase ist dies aus unserer Sicht nicht die
Uberzeugendste Strategie. Attraktiver erscheint
eine taktische Positionierung am kurzen Ende
der Zinskurve, wo Investoren laufende Ertrage
vereinnahmen und sich zugleich die notwendige
Flexibilitat fur ein sich wandelndes geldpoliti-
sches und makrodkonomisches Umfeld bewah-
ren kénnen.

Die Investmentmaxime fur einen von engen
Risikoaufschlagen, erhéhter Unsicherheit und
geringer Fehlertoleranz gepragten Markt ist klar:
Fokus auf kalkulierbaren Faktoren, Bewertungs-
disziplin und Ausrichtung des Portfolios auf
attraktive Ertrage, ohne die ndtige Flexibilitat fur
ein volatiles und kaum berechenbares makro-
6konomisches Umfeld einzubtBen.
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Fonds Direkt AG
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EUROPA HAT MEHR ZU BIETEN, ALS MAN DENKT

Europaische Aktienmarkte konnten 2026 besser abschneiden als bislang erwartet.

Von Thorsten Dreilich, Fonds Direkt AG

us Sicht von Anlegern im Euroraum

sprechen derzeit mehrere Faktoren fur

europaische Aktien gegenutiber US-Titeln.
Ein wesentlicher Vorteil liegt in der Bewertung:
Europaische Aktien sind aktuell deutlich glunstiger
als ihre US-amerikanischen Pendants und weisen
einen Abschlag von bis zu 30 % auf, zusatzlich
entfallt das Wahrungsrisiko. Gerade im aktuellen
Marktumfeld, das von steigenden Aktienkursen
und einem zugleich schwacheren US-Dollar ge-
pragt ist, kdbnnen Wechselkurseffekte die Rendite
von Euro-Anlegern bei US-Investments spUrbar
schmalern. Hinzu kommt die hohe Staatsverschul-
dung der USA, die inzwischen Uber dem Wert des
US-Bruttoinlandsprodukts liegt. Daraus ergeben
sich potenzielle Risiken fur die Kapitalmarkte,
insbesondere durch tendenziell steigende Zinsen.
Diese konnten sowohl die wirtschaftliche Dynamik
bremsen als auch die Finanzierungsbedingungen
fur Unternehmen verschlechtern.

Aktiv nach europaischen Perlen Ausschau
halten

An den Aktienmarkten zeigen US-Indizes der-
zeit eine deutlich starkere Entwicklung als europa-
ische Indizes. Vor allem technologielastige Indizes
wie der Nasdaq 100 konnten seit Jahresbeginn,
angetrieben von der Kl-Rally sowie der hdheren
Widerstandsfahigkeit vieler US-Unternehmen
gegenuber der Energiekrise, um Uber 10% zule-
gen, wahrend der Euro Stoxx 50 auf der Stelle tritt.
Doch der europaische Aktienmarkt bietet attrakti-
ve Chancen. Gerade durch eine aktive Investment-
selektion lassen sich hier interessante Unterneh-
men mit hohem Potenzial identifizieren.

Entgegen dem anhaltenden Fokus vieler
Anleger auf wachstumsstarke Tech-Giganten
sehen wir insbesondere bei europaischen Small-
und Mid-Caps sowie bei Value-Titeln attraktive
Chancen. Dabei setzen wir gezielt auf Fonds, die in
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Thorsten Dreilich ist Bankkaufmann und seit Griindung
1994 bei der Fonds Direkt AG. 2008 wurde er in den
Vorstand berufen. Seit mehr als 30 Jahren betreut er
private und institutionelle Investoren. Er ist fiir den
Bereich Vertrieb und im Portfoliomanagement firr das
Fonds-Research und die Manager-Selektion verant-
wortlich. Zudem ist er Geschaftsflhrer der Trading
Systems Portfolio Management Schweiz AG.

global aufgestellte Unternehmen mit resilienten,
profitablen Geschaftsmodellen und Uberzeugen-
den Wachstumsperspektiven investieren.

Europa hat noch Hausaufgaben zu machen
Obwohl Europa Uber viele attraktive Unterneh-
men verfugt, sehen wir strukturelle Herausfor-
derungen, die Uberwunden werden mussen, um
wettbewerbsfahig zu bleiben. Ein zentraler Punkt
ist die oft lahmende Burokratie sowie die Tragheit
politischer Entscheidungsprozesse. In einer Zeit
immer kUrzerer Innovationszyklen sowie tiefgrei-
fender technologischer und geopolitischer Ver-
anderungen sind schnelle und flexible Entschei-
dungen gefragt. Langwierige Abstimmungspro-
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zesse und eine zunehmende Regulierungsdichte
bremsen die wirtschaftliche Dynamik und Innova-
tionskraft. Ein Beispiel hierfur ist die Regulierung
der kunstlichen Intelligenz: Mit dem EU Al Act hat
die Europaische Union zwar weltweit Pionierarbeit
geleistet und den ersten umfassenden Rechtsrah-
men fur den Einsatz von Kl geschaffen. Gleichzei-
tig wirken die umfangreichen Vorgaben innovati-
onshemmend und belasten insbesondere kleinere
Unternehmen organisatorisch und finanziell stark.
Mehr Deregulierung, ein konsequenter Burokratie-
abbau sowie ein starkerer Fokus auf die Férderung
von Wachstumskapital sind daher nétig, um Inno-
vation und Unternehmertum in Europa zu starken.
Eine offenere Mentalitat unter dem Motto ,Einfach
mal machen” sollte Einzug halten: Entscheidun-
gen schneller treffen, neue Ansatze pragmatisch
ausprobieren und Anpassungen auf Basis erster
Erfahrungen vornehmen, anstatt bereits im ersten
Schritt perfekte Losungen schaffen zu wollen.

Ein weiteres Hindernis ist die hohe Energieab-
hangigkeit Europas von anderen Weltregionen,
insbesondere von den USA und den arabischen
Staaten. Vor allem energieintensive Industrie-
l&nder wie Deutschland leiden unter den hohen
Energiekosten. Um die Wettbewerbsfahigkeit
langfristig zu sichern, gilt es, den Ausbau erneu-
erbarer Energien konsequent zu beschleunigen
und die Abhangigkeit von fossilen Energietragern
zUgig zu reduzieren.

Es kénnte an den Markten dieses Jahr bes-
ser laufen, als allgemein erwartet

In diesem Jahr konnten die europaischen
Aktienmarkte besser abschneiden als bislang er-
wartet. Der Iran-Konflikt kdnnte in absehbarer Zeit
an Brisanz verlieren, die USA haben ihr Ziel einer
starkeren Kontrolle der Olstréme bereits weitge-
hend erreicht. Auch im Ukraine-Krieg zeichnet sich
durch eine zunehmende Bereitschaft zu Ver-
handlungen eine Kehrtwende ab. Ein méglicher
Inflationsanstieg kdnnte daher eher von voruber-
gehender Natur sein und die Energiepreise sollten
mittelfristig wieder sinken. Die Entwicklung der
Gaspreise zeigt beispielsweise, dass die Marktre-

aktionen nach Ausbruch des Iran-Konflikts deut-
lich weniger ausgepragt waren als nach Beginn
des Ukraine-Kriegs. Zudem haben die Finanz-
markte den Iran-Konflikt weitgehend eingepreist.
Nach dem im April vereinbarten \Waffenstillstand
erholten sich die Markte und erreichten teilweise
neue Hochststande.

Wir erwarten daher tendenziell sinkende Zin-
sen sowie eine starkere Steuerung der Zinsstruk-
turkurve durch die FED. Durch den rucklaufigen
Kauferkreis fur Staatsanleihen konnte die Fed zu-
nehmend gezwungen sein, als zusatzlicher Kaufer
aufzutreten. Insbesondere am langen Ende der
Zinskurve mussen die Renditen sinken, da an-
dernfalls der Schuldendienst des US-Staates zu
einem erheblichen Problem werden kénnte.
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R.I. Vermogensbetreuung AG

MEHR ALS ANLEIHEN: WIE STIFTUNGEN IHR
WERTPAPIERPORTFOLIO LANGFRISTIG STARK
AUFSTELLEN

Drei strategische Saulen fUr eine zeitgemal3e Kapitalanlage.
Von Melanie Amann, R.I. Vermogensbetreuung AG

ie Erfahrungen der Nied- Ertragschancen, der speziell auf

rigzinsphase haben vielen den GréBenfaktor setzt.
Stiftungen vor Augen ge- Einen Ausschuttungsbaustein
fuhrt, dass eine robuste, langfristig fur planbare Mittel.
werterhaltende Kapitalanlage mehr

umfassen muss als Anleihen. Aktien

Diese Trennung ist konzeptio-
nell und 6konomisch sinnvoll und
fur Gremien nachvollziehbar.

Mit den drei Fonds der R.I.
Vermodgensbetreuung lasst sich

konnen trotz zwischenzeitlicher
Schwankungen gerade auf die fur
Stiftungen relevante lange Sicht eine

starke Renditekomponente sein. die Funktionsgliederung einfach

Um das eigene Portfolio indieser  (psa), R.I. Vermégensbetreuung AG umsetzen:

Hinsicht robust aufzustellen, sollten Als international anlegender

Stiftungen ihre Aktienquote nicht nur in Prozenten, son- Mischfonds mit Aktienschwerpunkt kann der RIV Ratio-

dern auch in Funktionen denken. nalinvest Vermogensverwalterfonds als breites Kernin-
Eine stiftungsgerechte Aktienallokation sollte drei vestment dienen.

Funktionen umfassen: Als Wachstumsbaustein erganzt der RIV Aktieninvest
Ein breit gestreutes Kerninvestment, mit dem an der Global die Allokation um weltweit verteilte Unternehmen

Entwicklung der globalen Markte insgesamt partizipiert mittlerer und kleinerer GréBe.

werden kann. Als Ausschuttungsbaustein fungiert der RIV Zusatz-

Einen Wachstumsbaustein fur zusatzliche langfristige versorgung, dessen Ausschuttung in jedem Jahr mit der

Inflation steigt. Zusatzlich profitieren Anleger
Langfristige Anlageergebnisse der Fonds der R.l. Vermdgensbetreuung AG . . .
im Fonds von der Bérsenentwicklung.
+430 %
M RIV Rationalinvest VVF M RIV Aktieninvest Global RIV Zusatzversorgung

Im Zusammenspiel entsteht daraus ein

+280% stimmiger Dreiklang: Basis, Wachstum, Aus-

schuttung. Da alle drei Fonds breit gestreut

+172%

nach Branchen, Landern und Wahrungen
+95 % . . o . . .
investieren, lasst sich so eine global diver-

sifizierte Allokation aufbauen, die die indivi-

+40 %

Quelle: RIV | BVI-Kurs-Entwicklung | Mafistab: logarithmisch

duellen Bedurfnisse der jeweiligen Stiftung
0%

besser abbildet als ein rein anleihenfokus-

-28% .
" 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 sSierter Ansatz.

Hinweise: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Die Wertentwicklung basiert auf Daten zum 31.05.2026 und wurde nach BVI-Methode berechnet. Die darg 1 Anlageergebnisse beinhalten sémtliche Fonds-
kosten. nicht aber den Riicknahmeabschlag in Héhe von 0.5 %. der vollumfanglich im Fondsvermoégen verbleibt und somit langfristigen Anlegern zugute kommt. Historische Wertentwicklungen lassen keine
Ruckschlusse auf ahnliche Entwicklungen in der Zukunft zu. Die Fonds kénnen kann auch innerhalb kurzer Zeitraume erheblichen Schwankungen nach oben oder nach unten unterworfen sein. Sollten die im
RIV Zusatzversorgung nach Deckung der Kosten erzielten Ertrage nicht fur die Ausschittung ausreichen, kann der Fonds die Ausschuttungen aus dem verfugbaren Bankguthaben des Fonds entnehmen (Sub-
stanzausschuttung). Dies kann zur Minderung des Anteilswerts fuhren. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. Diese sind

auf unserer Internetseite www.riv.de kostenfrei und in deutscher Sprache zu finden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie unter www.riv.de/Anlegerrechte,
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Patriarch Vermodgensmanagement B
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ZUHOREN - KONZIPIEREN - UMSETZEN -

LIEFERN!

on der Idee zu einer belegbaren Erfolgss-

tory: Was im Fruhjahr 2023 als Neuausrich-

tung des Patriarch Vermégensmanagement
B (WKN: AOEQ04) begann, lasst sich heute - drei
Jahre spater - fundiert bewerten. Die Leitidee, ein
Investmentkonzept konsequent an den Anforde-
rungen von Stiftungen auszurichten, hat sich in der
praktischen Umsetzung eindrucksvoll bewahrt.
Als sich Dirk Fischer, Geschaftsfuhrer der Patri-
arch Multi Manager GmbH, Vorstandsvorsitzender
der gleichnamigen gemeinnutzigen Stiftung fur
Kriminalpravention aus Munster, und ETF-Experte
Markus Kaiser von der Greiff capital management
AG vor gut drei Jahren zur strategischen Neu-
ausrichtung des Fonds austauschten, war der
Anspruch klar definiert: Kein weiteres Standard-
produkt, sondern ein maBgeschneidertes Vermo-
gensmanagement, das sich an realen BedUrfnissen
orientiert - insbesondere denen von Stiftungen.

Im Zentrum standen Anforderungen wie:
planbare und stabile Ausschuttungen in
Hohe von 4 % p.a.
langfristiger Kapitalerhalt bei gleichzeiti-
gem Vermdgenswachstum
geringere Volatilitat im Vergleich zum
Aktienmarkt
ein transparenter, regelbasierter Invest-
mentprozess

Anlagestruktur des Patriarch Vermégensmanagement B im Juni

2026

Anlageregionen

b

= Nordamerika

m Europa = Asien-Pazifik Schwellenlander

Anlageklassen

= Aktien = Anleihen

ein diszipliniertes Rebalancing mit antizyk-
lischem Ansatz
sowie zusatzliche, méglichst marktneutra-
le Ertragsquellen
Wahrend diese Zielsetzungen anfangs sehr
ambitioniert erschienen, ist heute klar: Entschei-
dend war nicht nur die Konzeption, sondern vor
allem die konsequente Umsetzung.

Der Praxistest: Drei Jahre disziplinierte Um-
setzung

Erst im realen Marktumfeld konnte sich zeigen,

ob der systematische Investmentansatz tragt. Die
vergangenen Jahre waren gepragt von unterschied-
lichsten Marktphasen - von Unsicherheiten durch
Zinswenden und geopolitischen Spannungen bis hin
zu starken Aktienmarktentwicklungen.

Genau hier spielte die Strategie ihre Starken aus:
Dynamische Allokation: Die flexible Steu-
erung zwischen Aktien-, Anleihen- und
Liquiditatsquoten ermdglichte eine aktive
Anpassung an Marktveranderungen.
Trendorientiertes Investieren: Systema-
tische Analyse von Markttrends lieferte
klare pro- und antizyklische Signale.
Striktes Risikomanagement: Verluste wur-
den bewusst begrenzt, ohne Chancen durch
dauerhaftes Absichern zu beschneiden.

Uberzeugende Ergebnisse bei kontrol-
liertem Risiko
Nach nunmehr drei
Jahren zeigt sich eine klare
Erfolgsbilanz:

Attraktive risikoadjus-
tierte Rendite: Der Fonds
konnte nicht nur absolut
Uberzeugen, sondern auch
im Verhaltnis zum einge-
gangenen Risiko uber-
durchschnittliche Ergeb-
nisse erzielen.

Stabile Ausschuttungs-

Kasse, Geldmarkt
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politik: Die angestrebten regelmaBigen Ausschit-
tungen wurden verlasslich umgesetzt und erflllen
damit eine zentrale Anforderung von Stiftungen
und einkommensorientierten Investoren.

Kontrollierte Volatilitat: Die Wertschwankun-
gen blieben spurbar unter denjenigen klassischer
Aktieninvestments - ein entscheidender Faktor fur
institutionelle Anleger.

Besonders hervorzuheben ist, dass die Er-
gebnisse nicht durch opportunistische Einzelent-
scheidungen entstanden sind, sondern durch die
konsequente Einhaltung eines systematischen
Investmentprozesses.

Ein Ansatz, der Vertrauen schafft

Ein wesentliches Erfolgsmerkmal liegt in der
engen Verzahnung von Investor, Produktanbieter
und Fondsmanagement. Die frihzeitige Einbindung
der Zielgruppe - insbesondere von Stiftungen - hat
zu einer Investmentlosung gefuhrt, die nicht .am
Markt vorbei* entwickelt wurde, sondern exakt die
realen Bedurfnisse adressiert. Das Feedback der
Investoren fallt entsprechend eindeutig aus: Der
Fonds wird als verlasslicher Baustein in der langfris-
tigen Vermogensstruktur wahrgenommen.

Systematik schlagt Bauchgefuihl

Mit Uber zwei Jahrzehnten Erfahrung im ETF-
basierten Asset Management hat Markus Kaiser
erneut gezeigt, dass ein regelbasierter Ansatz

nachhaltigen Erfolg liefern kann. Sein Credo lautet:

Nicht kurzfristige Marktmeinungen, sondern
disziplinierte Prozesse und klare Regeln sind ent-
scheidend fur langfristige Anlageergebnisse. Die
Kombination aus einer aktiven Steuerung passiver
Anlageinstrumente (ETFs) auf Grundlage einer
datengetriebenen Analyse, erganzt uber nicht
korrelierte Ertragsquellen hat sich als tragfahig und
robust erwiesen.

Fazit: Ein Konzept mit Substanz - und beleg-
ter Wirkung

Was 2023 als Turnaround gestartet wurde, ist
heute eine belastbare Erfolgsstory. Der Patri-
arch Vermégensmanagement B zeigt, dass eine
bedurfnisorientierte Produktentwicklung funk-
tioniert, regelbasierte Investmentprozesse auch
in anspruchsvollen Marktphasen Uberzeugen
und stabile Ausschuttungen sowie attraktive
Renditen kein Widerspruch sein mussen. Fur
Stiftungen, institutionelle Investoren und lang-
fristig orientierte Anleger bietet der Fonds heute
genau das, was ursprunglich gefordert wurde:
Ein verlassliches, transparentes und leistungsfa-
higes Basisinvestment mit klarem Fokus auf re-
alen Vermoégenserhalt und nachhaltigen Ertrag.
Die einst gestellte Frage, ob das Konzept auch
in der Praxis funktioniert, ist damit eindeutig
beantwortet: Ja - und zwar Uberzeugend.

Patriarch Vermogensmanagement B uber 3 Jahre
Die Neuausrichtung erfolgte im April 2023
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BNP Paribas Asset Management
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DER KONIGSWEG ZU EUROPAS COMEBACK:
MULTI-ASSET-TOTAL-RETURN

Europa wartet wieder mit attraktiven Rahmenbedingungen auf. Mit einer Multi-Asset-Total-
Return-Strategie konnen Investoren u.a. von guten Fundamentaldaten profitieren, wahrend
die Flexibilitat Risiken vorbeugt. Von Laurent Ramsamy, BNP Paribas Asset Management

a ist Europa wieder auf der Investorenland-

karte! Langer vernachlassigt, meldet sich

der alte Kontinent seit 2025 mit steigenden
Kapitalflissen zuruck. Die Region ist eben genau
zum richtigen Zeitpunkt attraktiver geworden:
namlich als viele globale Investoren damit begon-
nen haben, eine recht einseitige regionale Ausrich-
tung in Frage zu stellen.

Aber damit nicht genug: auch Sektoren und
Anlagestile wollen in vielen Portfolios diversifiziert
werden. In der aktuellen fragmentierten Weltlage
ist das kaum verwunderlich. Da macht es Sinn,
Risiken Uber verschiedene Anlageklassen hinweg
zu steuern und die Chancen Europas flexibel zu
nutzen. Mit einem Multi-Asset-Total-Return-Ansatz
kénnen Anleger genau das tun. Dabei sprechen
drei Faktoren dafur, dass Europa im Multi-Asset-
Kontext mehr als ein antizyklischer Trade ist und

langfristig attraktives Anlagepotenzial hat:

Wirtschaftliches Umfeld klart auf

Das makrodkonomische Umfeld Europas hat
sich deutlich gefestigt. Kernlander wie Deutsch-
land und Frankreich enweisen sich als wider-
standsfahig, gestutzt durch Arbeitsmarkte, Bin-
nennachfrage und Geldpolitik. Die EZB prognosti-
ziert fUr 2026 ein BIP-\Wachstum von 0.9 Prozent,
Tendenz steigend. Geopolitische Risiken bleiben,
aber eine gute Multi-Asset-Strategie nutzt schwie-
rige Lagen aktiv zur Chancenfindung.

Bewertungen noch immer attraktiv
Europaische Aktien sind im Vergleich zu US-
Aktien deutlich gunstiger bewertet. Gemessen an
den groBten Indizes liegt das KGV bei europai-
schen Titeln im Schnitt bei 14, US-Werte liegen bei
20. Eine Bewertungslucke, die sich Ubrigens seit
der globalen Finanzkrise gehalten hat. Nur erzielte
der MSCI Europe 2025 eine Rendite von 19.4 Pro-
zent und Ubertraf damit den MSCI USA deutlich.
Ein Total-Return-Ansatz kann hier potenziell von
Kurssteigerung profitieren, aber auch jederzeit auf
veranderte Marktbedingungen reagieren.

Langfristige Investitionstrends zeigen Wir-
kung

Die Verteidigungsausgaben der EU erreichten
2025 einen Rekordwert von fast 390 Mrd. Euro. Im
Rahmen der NATO-Verpflichtungen kénnten diese
bis Ende des Jahrzehnts auf rund 800 Mrd. Euro
steigen. Reshoring-Initiativen, saubere Energie
und Gesundheitsinnovationen treiben zusatzliche
Investitionen an. Allein Verteidigungs- und Infra-
strukturmaBnahmen kénnten das EU-BIP Uber
zwei Jahre um rund 0,5 Prozent steigern.

Laurent Ramsamy, BNP Paribas Asset Management, ist
Senior Portfolio Manager im Multi-Asset Total Return
und Asset Allocation Investment Team.
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App Audit GmbH - Studie

VERMOGENSVERWALTER-STUDIE

MITTELSTANDISCHE VERMOGENSVERWALTER:
ERGEBNISSE VERBESSERT

JAsset Manager 2026. Analyse von Ertrags-, Kosten- und Vergutungsstrukturen so-
wie Stresstest-Auswirkungen bei unabhangigen Vermogensverwaltern.” - Soeben
ist die jahrlich durchgeflhrte Studie der App Audit GmbH zur 6konomischen Lage
unabhangiger Vermogensverwalter in Deutschland erschienen.

ie Herausforderungen, denen sich Unab-

hangige Vermodgensverwalter in Deutsch-

land derzeit und in naher Zukunft zu stellen
haben, werden nicht kleiner. Daflr sorgen das
konfliktbehaftete, teils schwer berechenbare welt-
politische und weltwirtschaftliche Umfeld wie auch
sehr dynamische technologische Trends, Stichwort
KI. Daflir sorgen jedoch auch Anderungen etwa der
Regelungen zur Geldwaschepravention oder die fur
viele Hauser drangender werdenden Nachfolgefra-
gen, die sich verschieden beantworten lassen.

Die Bewaltigung dieser und weiterer Aufgaben
schlagen sich letztlich in den wichtigsten okono-
mischen Leistungszahlen von Vermdgensverwal-
tungen nieder. Die App Audit GmbH hat 2026 zum
12. Mal Daten zu diesen Kennzahlen erhoben und
ausgewertet. Damit liegt das aktuellste derzeit
verfugbare Bild der wirtschaftlichen Situation der
Vermogensverwalter in Deutschland vor.

Untersucht wurden u.a. Provisionsergebnis (auch
pro Kopf), Cost Income Ratio und Jahrestberschuss.

Die Studie erfasst auf Basis der jungsten verfug-
baren JahresabschlUsse (Uberwiegend Geschafts-
Jjahr 2024) die groBten unabhangigen Vermogensver-
waltungen in Deutschland. Insgesamt prasentieren
die Studienautoren die Daten von 55 unabhangigen

Stresstest, 50 Top-UVV: Riickgang Provisionsergebnis

um 20 bzw. 33 Prozent
(Prozentualer Anteil an 50 Top-Unternehmen)

ERGEBNIS NEGATIV
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Vermoégensverwaltungen, wobei die Top-5 (geman
Grenzziehung: mehr als 100 Beschaftigten oder
mehr als 100 Mio. EUR Provisionsergebnis) getrennt
von den folgenden Top-50 (unter dieser Schwelle)
abgehandelt werden.

Die Top-5-Unternehmen 2026 sind: Flossbach
von Storch AG, Fisher Investments GmbH, DJE Ka-
pital AG, Aacatis Investment KVG und Lupus alpha
Asset Management AG.

Die ersten drei Positionen der (nachsten) Top 50
geman Provisionsergebnis sind: 1) HRK LUNIS VM; 2)
Eyb&Wallwitz VM; 3) Prime Capital. Die im Folgen-
den referierten Ergebnisse beziehen sich auf die
Gruppe dieser Top 50 Vermdgensverwaltungen.

Provisionsergebnis

Die Ertragslage der Vermodgensverwaltungen
anhand der Provisionsergebnisse zeigte eine weiter-
hin groBe Bandbreite flr das Beobachtungsjahr; sie
reichte von 35,7 Mio. EUR bis 4,2 Mio. EUR und war
damit gréBer als im Vorjahr (24,2 Mio. EUR bis 3,6
Mio. EUR). Das arithmetische Mittel lag bei 10,5 Mio,,
der Median bei 7 Mio. Euro.

Das Provisionsergebnis pro Mitarbeiter ermég-
licht einen weiteren Einblick in die Leistungsfahig-
keit der erfassten Unternehmen. Ein hoher Wert des

Provisionsertrages pro Kopf kann sich etwa aus
hohen Skaleneffekten im Fondsgeschaft ergeben;
ebenso kann die Auslagerung von Tatigkeiten auf
andere Dienstleister das Pro-Kopf-Ergebnis nach
oben treiben.

Die Bandbreite des Provisionsergebnisses
pro Mitarbeiter reichte im Berichtszeitraum von
rund 150 bis 1.400 TEUR und lag damit klar uber
der Spannweite des Vorjahres (130 TEUR bis Uber
1.000 TEUR). Auch der Durchschnitt war mit 424
TEUR deutlich héher als im Vorjahr (325 TEUR).
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Der Medianwert lag jedoch mit 180 TEUR bedeu-
tend tiefer, und war zudem geringer als im Vorjahr
(256 TEUR), was eine verstarkte Konzentration im
oberen Bereich vermuten lasst. Die Studienautoren
konstatieren denn auch, dass sich das Ergebnis pro
Kopf bei vielen Hausern kaum verandert habe, dass
aber die ohnehin bereits starke Streuung weiter
zugenommen habe. Sie resimieren: ,Das deutet auf
erhebliche Unterschiede hinsichtlich Geschaftsmo-
dell, Skalierungsmoglichkeiten sowie der operativen
Effizienz der einzelnen Vermogensverwalter hin."

Cost-Income Ratio

Die Cost-Income-Relation (CIR) misst die Ver-
waltungsaufwendungen im Verhaltnis zum Provisi-
onsergebnis. Verwaltungsaufwendungen wiederum
setzten sich aus Personalaufwendungen und Sach-
aufwendungen zusammen und sind die gréBten
Kostentreiber in der Vermédgensverwaltung. Die CIR
ist daher ein wichtiger Indikator fur die Effizienz und
Kostenstruktur von Vermdgensverwaltungen.

Die CIR wies fur das Berichtsjahr einen Durch-
schnittwert von 68 Prozent (Vj. 79%) auf, wobei der
Minimalwert bei 18 Prozent (Vj.: 18%) lag, wahrend
der Maximalwert, wie im Vorjahr, aufgrund von
Sondersituationen bei Uber 100 Prozent lag. Der
durchschnittliche Rlckgang der CIR gegenlber dem
Vorjahr kann darauf zurtickgefuhrt werden, dass
die Provisionsergebnisse starker gestiegen sind als
die ebenfalls erhdhten Verwaltungsaufwendungen.
Eine systematisch von der GroBe der Unternehmen
abhangige Tendenz der CIR ist weiterhin nicht zu
erkennen.

Jahrestiberschuss

Die Studienautoren untersuchten auch die Ent-
wicklung der Jahresergebnisse nicht nur gegenuber
dem Vorjahr, sondern auch im Mehrjahresvergleich.

Fur das Berichtsjahr lag der durchschnittliche
Jahresuberschuss mit 2.451 TEUR deutlich Uber
den Werten aus dem Vorjahr (455 TEUR) oder dem
Vorvorjahr (1.021 TEUR). Bei 35 Unternehmen war
der Jahresuberschuss hdher, bei 15 Unternehmen
niedriger als im Vorjahr. Grinde fur den kraftigen
Anstieg des Durchschnittswerts sehen die Studi-
enautoren in vielen Fallen in der positiven Kapital-

marktentwicklung sowie in Konsolidierungseffekten
am Markt und dem damit verbundenen Anstieg der
Provisionsertrage im Vergleich zu den Verwaltungs-
aufwendungen.

Im 5-Jahresvergleich (seit 2020) haben sich die
Jahresergebnisse bei den meisten Hausern - bei
einigen auch auBergewohnlich - positiv entwickelt,
nur wenige Institute wiesen Ergebnisrickgange aus.
Die Autoren weisen jedoch darauf hin, dass sich in
den Uberschiissen auch Basis- und Sondereffek-
te bzw. GestaltungsmaBnahmen niederschlagen
kénnen.

Stressszenarien

App Audit fuhrte auch 2026 eine Simulation
mit verschiedenen Stressszenarien durch, die sich
aus dem Ruckgang des Provisionsergebnisses -
in Szenario 1 um 20 Prozent, in Szenario 2 um 33
Prozent - ergeben. Ein solcher Ertragsschocks kann
im auBerten Fall dazu fUhren, dass die regulatorisch
erforderliche Eigenkapitalquote von mindestens
25 Prozent der Gemeinkosten (Eigenmittelrelation)
unterschritten wird.

Szenario 1: Provisionsergebnis mindert sich um 20
Prozent

In diesem Fall wurden 8 (Vorjahr: 15) Unterneh-
men der Top-50-Unternehmen ein negatives Jah-
resergebnis erzielen - wobei empirisch im Berichts-
jahr bereits 4 (Vj: 13) Unternehmen einen negativen
Wert verzeichneten.

Das bilanzielle Eigenkapital wirde bei 5 (Vj.. 6)
Vermodgensverwaltungen im Minusbereich liegen.
Szenario 2: Provisionsergebnis mindert sich um 33
Prozent

In diesem Fall wurden die meisten Unterneh-
men - im Betrachtungsjahr 46 (Vj.. 49) der Top 50
- ein negatives Jahresergebnis erzielen. Die Autoren
schreiben: ,Dieses Szenario verdeutlicht die hohe
Abhangigkeit der Branche von stabilen Provisions-
ertragen und die Venwundbarkeit bei deutlichen
Marktrickgangen.”

Im Hinblick auf das Eigenkapital wurden 17 (Vj.:
12) der betrachteten Unternehmen in den Minusbe-
reich rutschen.

Link zur Studie ,Asset Manager 2026"
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Erkenntnisse

STUDIEN 1

TREFFEN IN TUNIX: NIX VERMOGENSVERWALTUNG

KONZENTRATION DER VERMO-
GENSBILDUNG AM US-AKTIEN-
MARKT

AUTOR: Hendrik Bessembinder, W.P. Carey School
of Business Arizona State University
ZUSAMMENFASSUNG: ,Diese Studie fasst die
Anlageergebnisse von 29.754 Stammaktien zu-
sammen, die im Zeitraum von 100 Jahren (1926

bis 2025) an 6ffentlichen US-Bdrsen notiert waren;
dabei werden sowohl die prozentualen Gesam-
trenditen (Buy-and-Hold) als auch der in Dollar
gemessene Vermodgenszuwachs fur die Aktionare
betrachtet. Wahrend die durchschnittliche Buy-
and-Hold-Rendite Uber alle Aktien hinweg bei
Uber 30.000 % liegt, betragt der Median -6,9 %. Das
Vermdodgen der Aktionare wuchs im Laufe des Jahr-
hunderts um 91 Billionen US-Dollar an, doch bei
fast 60 % der Aktien mussten langfristige Anleger
VermdodgenseinbuBen hinnehmen. Das Ausmal, in
dem sich die Vermdgensbildung auf wenige Un-
ternehmen konzentriert, hat in den letzten Jahren
stark zugenommen. Im Untersuchungszeitraum
von 1926 bis 2016 (gemaB Bessembinder, 2018)
entfiel die Halfte der gesamten Netto-Vermogens-
bildung von 43 Billionen US-Dollar auf 89 Unter-
nehmen. Bezieht man die Ergebnisse der jungsten

neun Jahre mit ein, so entfallt die Halfte der Netto-
Vermogensbildung von 91 Billionen US-Dollar Gber
das gesamte Jahrhundert auf lediglich 46 Unterneh-
men." (abstract der Studie)

Als Null-Linie dient eine risikolose , Treasury-bill
Benchmark”.

Die Tabelle zeigt die Top-Ten-Unternehmen mit
dem hochsten Anteil am Aktionars-Vermogensauf-
bau flr den Zeitraum von 1926 bis 2025 und damit
die starke Konzentration auf IT der Gegenwart.

LINK ZUR STUDIE: ONE HUNDRED YEARS IN THE
U.S. STOCK MARKETS

NIXTUN MIT TUNIX-PORTFOLIO
AUTOR: Hendrik Bessembinder; \W.P. Carey School of
Business; Arizona State University
ZUSAMMENFASSUNG: Nixtun ist - sofern der Schein
nicht tragt — das Gegenteil von Aktivismus. Und doch
stromten im Januar 1978 an der Technischen Univer-
sitat Berlin in Charlottenburg Tausende von anar-
chisch angehauchten Aktivisten zum antikapitalisti-
schen ,Treffen in Tunix® zusammen, aus dem dann,
so jedenfalls die Wikipedia-Legende, die damaligen
LAlternativen® hervorgegangen seien. Tunix und
Aktivismus - nun ja, erst die Null-Bock-Generation
hat kurze Zeit spater den Tunix-Gedanken richtig
begriffen.

Jedoch haben auch jene Kapitalisten

- , Tunix im Sinne von Nixtun sehr viel besser
Name Vermodgens- % Gesamt | kumulativ o o
aufbau (Mio. USD) % Gesamt verstanden, die einmal in ihrem Leben
APPLE INC 5,018,858 5.52% 5.52% eine gesalzene Geldanlage tatigen, aber
NVIDIA CORP 4575345 5.03% 10.55% anschlieBend null Bock auf Vermogens-
MICROSOET CORP P 443% 14.97% verwaltung haben oder einfach vergessen,
ALPHABET INC 3571402 393% 1890% dass sie irgendwo Gelder deponiert haben
- bis sich die Erben nach notarieller Erin-
AMAZON COM INC 2,268,816 2.49% 21.39% bis sich die Erben nach notarielle
nerung darUber freuen. Ist das schlimm?
BROADCOM INC 1,500.823 176% 23.15% ) . )
Professionelle Vermdégensverwalter wir-
EXXON MOBIL CORP 1,419,408 156% 24.71% ) ) )
den vielleicht antworten: Ja, kaum Schlim-
META PLATFORMS INC | 1.390.924 153% 26.24% )
meres auf der Welt ist vorstellbar.
TESLAINC 1,297,362 143% 27.67% ) , . .
Hendrik Bessembinder wlrde es mogli-
WALMART INC 1,204,016 132% 28.99%

cherweise ein wenig anders sehen. Denn
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in seiner jungsten Studie, die er im Juli 2026 als
Preprint veroffentlichte, heiit es im abstract
(Google-Ubersetzung, nur an wenigen Stellen
modifiziert): ,Ich untersuche die Ergebnisse
verschiedener , Tunix-Portfolios', die aus den
Bestandteilen des S&P 500-Index zusammen-
gestellt wurden, fur den Zeitraum von 1971 bis
2025. Diese Portfolios behalten ihre Positionen
auch dann bei, wenn Aktien aus dem Index
ausscheiden. Zu den Ergebnissen gehdren: (i)
Anfangs gleichgewichtete Portfolios erzielen
Uber den gesamten Untersuchungszeitraum
eine bessere Performance als anfanglich
marktwertgewichtete Portfolios; (ii) marktwert-
gewichtete , Tunix-Portfolios' entsprechen im
Durchschnitt im Wesentlichen dem Index; (iii)
Portfolios, die aus den gréBten Aktien des Index
bestehen, haben in letzter Zeit Portfolios, die aus
allen Indexbestandteilen bestehen, Ubertroffen.
Dies ist jedoch atypisch, da die Portfolios mit
den groBten Aktien Uber den gesamten Unter-
suchungszeitraum hinweg eine eher schwache
Performance aufwiesen; und (iv) eng gefasste
Portfolios mit zufallig ausgewahlten Aktien
erzielen durchschnittliche Renditen, die denen
des Index dhneln, schneiden aber in den meisten
Fallen schlechter ab, insbesondere Uber langere
Zeitraume und bei eng gefassten Portfolios.”

LINK ZUR STUDIE: RETURNS TO “DO-NOTHING"
PORTFOLIOS

RENDITEENTWICKLUNG SEIT
1900

HERAUSGEBER: UBS

AUTOREN: Elroy Dimson, Paul Marsh (London
Business School), Mike Staunton (Cambridge
University)

ZUSAMMENFASSUNG: Mit dem UBS Global In-
vestment Returns Yearbook dokumentieren und
analysieren drei der fuhrenden Wissenschaftler

fur Finanzgeschichte und lange Finanzdatenreihen
jahrlich die Wertentwicklung von Aktien, Anleihen,
Geldmarktpapieren, Wahrungen und anderen Anla-
geklassen seit 1900. Wir verlinken auf die &ffentlich
zuganglich gemachte Kurzversion der diesjahrigen
Studie.

LINK ZU UBS GLOBAL INVESTMENT RETURNS YE-
ARBOOK: PUBLIC SUMMARY EDITION 2026

BERICHTE ZUR GLOBALEN
VERMOGENSENTWICKLUNG

Im Fruhjahr und Sommer ist die groBe Zeit der
Wealth Reports. Im Folgenden verlinken wir auf
einige jungeren Reports.

HERAUSGEBER: Capgemini
CAPGEMINI WORLD WEALTH REPORT 2026

LINK ZUM WWR 2026: WEALTH Al. UNLOCKING
PERSONALIZATION THROUGH AUGMENTED INTEL-
LIGENCE

HERAUSGEBER: Boston Consulting Group
BOSTON CONSULTING GROUP 2026 GLOBAL
WEALTH REPORT

LINK ZUM BCG 2026 GWR. THE GREAT REORDE-
RING

HERAUSGEBER: Knight Frank
Knight Frank, The Wealth Report 2026

LINK ZUM KF 2026 WR. THE GLOBAL PERSPECTIVE
ON PRIME PROPERTY AND INVESTMENT

HERAUSGEBER: UBS
UBS Global Wealth Report 2026

LINKZUM UBS GWR 2026. CRAFTED WEALTH
INTELLIGENCE
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=7023959
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=7023959
https://www.ubs.com/content/dam/assets/wm/static/cio/documents/giry2026-summary-public.pdf
https://www.ubs.com/content/dam/assets/wm/static/cio/documents/giry2026-summary-public.pdf
https://www.capgemini.com/de-de/wp-content/uploads/sites/8/2026/06/2026-05-26-STUDIE-World-Wealth-Report-2026-1.pdf
https://www.capgemini.com/de-de/wp-content/uploads/sites/8/2026/06/2026-05-26-STUDIE-World-Wealth-Report-2026-1.pdf
https://www.capgemini.com/de-de/wp-content/uploads/sites/8/2026/06/2026-05-26-STUDIE-World-Wealth-Report-2026-1.pdf
https://web-assets.bcg.com/84/95/538c1f4b439a91d3ef8ae90b6e89/2026-gwr-may-2026.pdf
https://web-assets.bcg.com/84/95/538c1f4b439a91d3ef8ae90b6e89/2026-gwr-may-2026.pdf
https://www.knightfrank.fr/fichiers/publications2020/file/146815-the-wealth-report-2026-6a2298f435832632958583.pdf
https://www.knightfrank.fr/fichiers/publications2020/file/146815-the-wealth-report-2026-6a2298f435832632958583.pdf
https://www.ubs.com/global/en/wealthmanagement/insights/global-wealth-report-clients.html
https://www.ubs.com/global/en/wealthmanagement/insights/global-wealth-report-clients.html
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Neue Erkenntnisse

STUDIEN 2

STUDIEN ZU KI IM FINANZBEREICH

KI IN DER
VERMOGENSVERWALTUNG

ZUSAMMENFASSUNG: Das CFA Institute lieB den
aktuellen Stand des Wissens zu Kl in der Vermo-
gensverwaltung von verschiedenen Spezialisten
zusammenstellen und veroéffentlichte das Ergebnis
in einer thematisch gegliederten Monographie mit
einem Umfang von 214 Seiten online.

Die Themenblécke, die separat, mit jeweils
eigener Literaturliste, behandelt werden, sind: 1)
Unsupervised Learning I: Overview of Techniques;
2) Unsupervised Learning Il: Network Theory; 3)
Support Vector Machines; 4) Ensemble Learning
in Investment: An Overview 52; 4) Deep Learning;
5) Reinforcement Learning and Inverse Reinforce-
ment Learning: A Practitioner's Guide for Invest-
ment Management; 6) Natural Language Proces-
sing; 7) Machine Learning in Commodity Futures:
Bridging Data, Theory, and Return Predictability;
8) Quantum Computing for Finance; 9) Ethical Al in
Finance.

Die Artikel sind anspruchsvoll, Grafiken, Schaubil-
der und zentrale Formeln zum tieferen Verstand-
nis werden ebenfalls bereitgestellt.

LINK ZUR MONOGRAPHIE , Al IN ASSET MANAGE-
MENT: TOOLS, APPLICATIONS, AND FRONTIERS"

LINK ZU EINER KURZEN EINFUHRUNG UND ZU-
SAMMENFASSUNG FUR PRAKTIKER

AGENTENBASIERTE KI IM
FINANZBEREICH

AUTOREN: Irene Aldridge et al.
ZUSAMMENFASSUNG: Agentenbasierte kunst-
liche Intelligenz (K soll zu Schlussfolgerungen,
Planung und adaptiver Entscheidungsfindung bei
geringer menschlicher Intervention fahig sein. Ein
umfassender Uberblick zu agentenbasierter KI am
Finanzmarkt - u.a. zu Systemarchitektur, Marktan-
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wendungen, regulatorischen Rahmenbedingungen
und systemischen Auswirkungen.

LINK ZU ,AGENTIC ARTIFICIAL INTELLIGENCE IN
FINANCE: A COMPREHENSIVE SURVEY"

Al-BILDER-BUCH FUR
NEUGIERIGE

HERAUSGEBER: Stanford University
ZUSAMMENFASSUNG: Das ,Bilder"-Buch Nr. 1, das
Neugierige mit Lust zum Schmdkern in Grafiken
und urlaubsgeeignet kurzen Texten in jedem Fall
auf die berihmte Insel mitnehmen sollten, ist der
LArtificial Intelligence Index Report 2026"

LINKZUM ,ARTIFICIAL INTELLIGENCE INDEX
REPORT 2026*

FORSCHUNGSUBERBLICK ZU
KI-HALLUZINATIONEN

AUTOREN: Christian Woesle, Leopold Fischer-
Brandies, Ricardo Buettner; Helmut-Schmidt-Uni-
versitat/IEEE

ZUSAMMENFASSUNG: Systematischer For-
schungsuberblick zu ,Halluzinationen in groBen
Sprachmodellen (LLMs) anhand eines deskriptiven
Schemas, das Modellausgaben mit vier Systemar-
chitekturen verknUpft: Generierung ohne zusatzli-
che Mechanismen, reaktive Validierung (post-hoc),
proaktive Erkennung und Eindammung sowie
vollstandig integrierte Ansatze zur Erkennung und
Eindammung.”

LINK ZU: “A SYSTEMATIC LITERATURE REVIEW OF
HALLUCINATIONS IN LARGE LANGUAGE MO-
DELS"



https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/research-reports/rf_aiinassetmanagement_full-monograph_online.pdf
https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/research-reports/rf_aiinassetmanagement_full-monograph_online.pdf
https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/support/rf_aiinassetmanagement_practitioner-briefs_full-monograph_online.pdf
https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/support/rf_aiinassetmanagement_practitioner-briefs_full-monograph_online.pdf
https://arxiv.org/pdf/2604.21672
https://arxiv.org/pdf/2604.21672
https://hai.stanford.edu/assets/files/ai_index_report_2026.pdf
https://hai.stanford.edu/assets/files/ai_index_report_2026.pdf
https://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=11132297
https://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=11132297
https://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=11132297



