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Fazit 2014, Erwartungen 2015

Liquiditatsschwemme, Ukraine und Ebola waren nur einige der bestimmen-
den Faktoren flr die Kapitalmédrkte im abgelaufenen Jahr. Dabei kam
insbesondere den AuBerungen und MaBnahmen internationaler Notenbanken
eine erhebliche Bedeutung zu. So waren es immer wieder Janet Yellen
(Présidentin der US-Notenbank FED) und Mario Draghi (Chef der Européi-
schen Notenbank EZB), deren Aussagen besondere Beachtung erfuhren und
dazu geeignet waren, Skepsis in Optimismus aber auch umgekehrt zu
wandeln. In der Folge haben wir im abgelaufenen Jahr an den Aktienmarkten
einen deutlichen Anstieg der Schwankungsbreite (Volatilitat) erlebt, was sich
in teils heftigen Marktreaktionen auf die Ereignisse des Jahres entlud. Bis zur
Annexion der Krim durch Russland haben wir steigende Aktienmarkte
gesehen, der DAX konnte erstmals in seiner Geschichte die Marke von
10.000 Punkten (ibersteigen. Sorgen um eine Ausweitung der Ukraine-Krise
und Folgeeffekte der Sanktionen sorgten jedoch schnell fiir Ernlichterung.
Derartige Marktphasen waren meist durch schnelle Stimmungswechsel und
starke Kursbewegungen gezeichnet. Im Zuge der Ereignisse war der DAX im
Herbst auf 8.600 Punkte gefallen, bevor in erster Linie die Aussicht auf
Anleihekaufprogramme durch die EZB die Stimmung wieder aufhellte.
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Dennoch konnte der Anfang Dezember erzielte neue historische Hochststand
von 10.093 Punkten nicht gehalten werden. Sorgen um eine Abschwéachung
des Wirtschaftswachstums in China sowie eine potentielle Griechenland-
Krise 2.0 holten die Marktteilnehmer schnell wieder ein.

Mit durchschnittlich +4% sind die européischen Aktienmérkte aus dem Jahr
gegangen — dabei gab es auch kréftige AusreiBer nach unten, so verloren
der dsterreichische und portugiesische Markt jeweils mehr als 20%.

GroBe Wertentwicklungsspannen konnten auch auBerhalb Europas beobach-
tet werden, insbesondere in den Schwellenldndern. Wéhrend Rohstoff- und
Energieproduzenten in Lateinamerika aber auch Russland angesichts des
globalen Preisverfalls heftige Verluste hinnehmen mussten, konnten asiati-
sche Markte profitieren. Besonders nennenswert sind Indien mit seinem
Reformprozess, China mit der Offnung seines Kapitalmarktes sowie Japan
mit seiner rein auf Liquiditat ausgerichteten Geldpolitik — allesamt 3 unter-
schiedliche ,Investmentstories’ mit im abgelaufenen Jahr beeindruckender
Performance. Allerdings fallt im Jahr 2014 der Wertentwicklung globaler
Wahrungen eine besondere Rolle bei der Performanceanalyse zu. So konnte
aus Sicht eines Euro-Anlegers der US-Aktienmarkt mit durchschnittlich
+25% Uberzeugen — gut die Hélfte dieses Wertzuwachses resultiert jedoch
aus einem gegentiber dem Euro stark gestiegenen US-Dollar.

Das Bemihen der Wahrungsblocke Euro und Yen um eine Abwertung
zwecks Forderung eigener Exportindustrien zeigte bislang durchaus Erfolg.
Diese Entwicklung wurde auch durch weiter stark sinkende Zinsen unter-
stiitzt.
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Fondstelegramm
Stand: 31.12.2014 . letter letzte 12 letzte 3 letzte 5
Jahr Monat  Monate Jahre (p.a.) Jahre (p.a.)
EuroSwitch Defensive Concepts OP 4,9% 0,0% 4,9% 5,8% 3,3%
EuroSwitch Balanced Portfolio OP 5,0% -0,1% 5,0% 8,2% 4,7%
EuroSwitch Substantial Markets OP 4,7% 0,1% 4,7% 8,9% 5,2%

EuroSwitch World Profile StarLux OP 124%  13%  12,4% 9,6% 4,6%
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Zu Jahresbeginn lag die Rendite fiir 10-jéhrige Bundesanleihen bei knapp
2% - zum Jahresende bei nur noch 0,5%. Dies entspricht einem relativen
Zinsriickgang von 75% in einem Kalenderjahr. Mittlerweile sind in risiko-
freien deutschen Staatsanleihen auch im mittelfristigen Anlagebereich von 5
Jahren nur noch negative Renditen zu erzielen. Auch die Zinssétze der im
Reformprozess steckenden Europeripherie markierten neue Zinstiefs. Dies
reflektiert einerseits die Suche der Marktteilnehmer nach sicheren Anlagen
in einem von Unwégbarkeiten gepragten Umfeld. Andererseits resultieren die
niedrigen Zinsen aber auch aus der Erwartung der Marktteilnehmer auf
signifikante Anleihekdufe durch die Européische Notenbank.
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Besondere Aufmerksamkeit erregte im abgelaufenen Jahr die Entwicklung
des Olpreises, der sich nahezu halbierte. In der Vergangenheit haben
geopolitische Krisen — insbesondere in Nahost — immer zu steigenden
Olpreisen gefiigt. Mittlerweile hat sich aber das globale Angebot-Nachfrage-
Gefiige angesichts der Fracking-Technologie deutlich verdndert. Zwar sind
insbesondere die steigenden Produktionsvolumina in den USA erkldrbar,
auch sehen wir gestiegene Produktionen in Iran und Irak, dennoch wird
héufiger auch von politischem Interesse bei der Preisfindung berichtet. So
verschérft der fallende Olpreis insbesondere die Sanktionen gegen Russland.
Aktuell streiten noch die Experten, ob der halbierte Olpreis als ein globales
Konjunkturforderprogramm zu bewerten ist oder ob er als Indikator fir eine
sich deutlich abschwachende weltwirtschaftliche Aktivitat fungiert.
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Ausblick 2015
Ausgangslage — zwischen Hoffen und Bangen

Das Weltwirtschaftswachstum im abgelaufenen Jahr blieb deutlich hinter
den zu Beginn verkiindeten Erwartungen und Prognosen zuriick. Einzig die
USA und China konnten signifikant dazu beitragen, dass eine globale Stag-
nation vermieden wurde. Dabei kdnnen die USA nicht nur von den ver-
gleichsweise schnellen und entschlossenen MaBnahmen von Politik und
Notenbanken nach der Finanzkrise profitieren. Im Gegensatz zu den altern-
den Gesellschaften in Europa und Japan haben die USA keine demografi-
schen Probleme. Die ,Fracking‘-Technologie hat dazu geflihrt, dass die USA
mittlerweile zu den groBten Olproduzenten der Welt aufgeschlossen haben -
in der Folge giinstigerer Energiepreise konnen die USA von einem Re-
Industrialisierungseffekt profitieren. Diese positiven Effekte sollten auch im
neuen Jahr weiter genutzt werden, auch wenn in der Tendenz die Zinsen
steigen konnten.

China hingegen steht noch mitten im Reformprozess — von einer exportlasti-
gen Industrieproduktion als Billiglohnland zu einer mehr binnenorientierten
qualitativ hochwertigen Dienstleistungsgesellschaft. In der Konsequenz
sinken die Wachstumsraten, eine Dramatisierung erscheint jedoch unange-
bracht. Aktuell liegt China im Plan und auch die glinstigen Energie- und
Rohstoffpreise wirken unterstiitzend. Angesichts riesiger Devisenreserven
verfigt die chinesische Regierung iber Méglichkeiten, im Falle eines zu
starken Einbrechens in klassischen Branchen gegenzusteuern. Das aus
heutiger Sicht groBte Risiko fiir China ist weniger ein Hard-Landing’ der
Wirtschaft als vielmehr eine Ausweitung sozialer Unruhen in Folge der
Demokratisierungsbewegung.

Die groBten Problemzonen aus weltwirtschaftlicher Sicht sind neben Teilen
Lateinamerikas und Russlands vor allem die Eurozone und Japan. Sowohl
Europa als auch Japan zeichnen sich durch hohe Verschuldung und einen
Mangel an Reformbereitschaft aus. Beide Regionen verlassen sich aktuell
mehr auf die unbegrenzte Liquiditat der Notenbanken als auf die Kraft der
Verédnderung. Die jlingsten wirtschaftlichen Erfolge in Irland, Spanien und
Portugal haben leider bisher nicht dazu gefiihrt, dass ein Ruck durch alle
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Nationen geht. Italien sieht sich selbst bei Reférmchen unvorstellbarer
Gegenwehr der Gewerkschaften ausgesetzt — Frankreich wagt bislang nur
von Reformen zu sprechen. Bei aller Tristesse um die Entscheidungsprozes-
se in Europa — hier liegt auch die groBte Chance fiir die Zukunft. Wir erwar-
ten, dass auch in 2015 Politik und Geldpolitik inre dominierende Wirkung auf
die Kapitalmarkte entfalten dlrften. Dabei werden die Anleger unverdndert
zwischen Hoffen und Bangen schwanken und neben der in den Regionen
sich unterschiedlich entwickelnden Geldpolitik vor allem auf die Geopolitik
blicken.

Eurozone — Mario Draghi soll es weiter richten. ..

Die Ausgangslage fiir das neue Jahr ist von der Erwartung geprégt, dass die
Européische Notenbank EZB mit einem ,Quantitative Easing’ — also dem
Ankauf von Staatsanleihen beginnen wird. Auf jiingsten Pressekonferenzen
wurde von Mario Draghi immer wieder betont, alles zu tun, was ndtig sei, um
sich der Gefahr rlicklaufiger Inflationserwartungen entgegenzustemmen.

Die angedachte Ausweitung der Bilanzsumme der Notenbank wiirde etwa
1.000 Mrd. Euro Kaufvolumen flir Wertpapiere aller Art bedeuten. Gleichzei-
tig verweisen aber Experten auf Berechnungen, nach denen Aufkdufe von
Staatsanleihen in angedachter GroBenordnung nur einen marginalen Effekt
auf die Inflation héatten. Auch werden wenige Wachstumsimpulse fiir die
Wirtschaft erwartet. Ohne begleitende und unterstiitzende Reformprozesse in
den Eurostaaten bleiben die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Geldpoli-
tik gering. Zwar sind die Staaten auf dem richtigen Weg, manche sind weiter
als andere, unter dem Strich bleibt aber noch viel ungenutztes Potential. Vor
diesem Hintergrund Gberrascht die Euphorie zahlreicher Marktteilnehmer im
Zusammenhang mit den erwarteten MaBnahmen der EZB — zumal diese
nicht mit der US-Notenbank FED verglichen werden darf. Weder verfiigt die
EZB (ber ein demokratisch legitimiertes Mandat zur Staatsfinanzierung noch
besteht Einigkeit im Kreis der EZB-Vertreter zur Machbarkeit und Wirksam-
keit angedachter MaBnahmen. Tatsache ist, dass die Banken in der Eurozo-
ne zu wenig Kredite vergeben — und das bleibt das eigentliche Problem.
Auch der jiingst durchgeftihrte Stresstest der EZB hat nicht die gewlinschte
Erleichterung gebracht. Angebot und Nachfrage nach Krediten bewegen sich
weiterhin auf historisch niedrigem Niveau. Die von der EZB eingefihrten
Negativzinsen haben bislang keinen Einfluss auf die relativ restriktiven
KreditvergabemaBstébe der Banken gehabt. Hier bedarf es sicherlich poli-
tisch motivierter Prozesse, um den Kreditvergabemotor wieder ins Laufen zu
bringen. AuBerordentlich kritisch ist die aktuelle Lage in Griechenland zu
beurteilen. Aus heutiger Sicht scheint kein Plan B fiir den Ausstieg eines
Eurolandes zu existieren.

Anlageklasse Aktien — ohne Alternative

Aktienmarkte sollten nach Lehrbuch die Unternehmen auf Basis zukiinftiger
Erwartungen handeln und bewerten. Dabei ist zwischen kurz-, mittel- und
langfristigen Bestimmungsfaktoren zu unterscheiden, die in ihrer Bedeutung
fir die Marktteilnehmer durchaus unterschiedliche Gewichte haben. Lang-
fristig werden die Gewinnperspektiven der Aktientitel neben branchen- und
unternehmensspezifischen  Entwicklungen vom  Weltwirtschaftswachstum
bestimmt — und dieses bleibt nach der Finanzkrise hinter den Erwartungen
zuriick. Ungeldst bleibt die Frage, ob strukturelle Verdnderungen im Finanz-
sektor generell zu einem geringeren Trendwachstum als in der Vergangen-
heit fiihren werden. Neben genannten Gewinnperspektiven spielt in der
langfristigen Bewertung der Attraktivitat der Anlageklasse Aktie das vorherr-
schende Zinsniveau eine wichtige Rolle. Da der Wert einer Aktie in der
Theorie dem abgezinsten Wert zukiinftiger Ertrdge entspricht, steigt dieser
mit sinkendem Zinsniveau.
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Relativ zu den Risiken, die im Anleihesegment mit historisch niedrigen
Zinssétzen verkn(ipft sind, erscheinen Aktien alternativios — obwohl nach der
mehrjdhrigen Rallye in einigen Regionen und Sektoren nicht mehr von
ginstigen Bewertungen gesprochen werden kann.

Mittelfristig - auf Sicht der kommenden Monate - dlrften jedoch Geld- und
Geopolitik ihre pragende Rolle fiir die Wertentwicklung an den Aktienmérkten
behalten. Die Liquidititsschwemme der Notenbanken hat in den letzten
Jahren unabhdngig von der realwirtschaftlichen Entwicklung die Preisent-
wicklung unterstiitzt — direkt wie indirekt durch gunstig finanzierbare Aktien-
kdufe und zahllose Aktienrlickkaufprogramme. Dabei haben letztere zu
Gewinnsteigerungen der Unternehmen gefiihrt, die nicht auf operativen
Ergebnissen basieren. Insofern sind Vergleiche von KGV (Kurs-Gewinn-
Verhdltnis) Kennzahlen mit einer gewissen Vorsicht zu betrachten.

Die global zunehmend differenzierte Geldpolitikk konnte mittelfristig zu
starkeren Wertschwankungen an den internationalen Borsen fiihren. So sind
in den USA Zinserhdhungen in 2015 sehr wahrscheinlich wahrend die
Eurozone vielleicht vor einem groBen Anleihekaufprogramm und damit
weiteren Zinssenkungen steht. In der Folge dirfen wir uns auf starkere
Wahrungsschwankungen einstellen.

Im Aktienbereich setzen wir unverdndert auf qualitativ hochwertige Titel, d.h.
auf Bilanzsoliditét, Preis- und Marktfilhrerschaft verbunden mit attraktiven
Dividendenzahlungen. Zwar sind derartige Papiere im historischen Vergleich
nicht mehr glinstig, angesichts der Alternativiosigkeit aber noch nicht
ausgereizt.

Daneben bieten einige langfristige Investmentthemen wie Demografie oder
Infrastruktur unverdndert Potential. Die Schwellenldnder sind weiterhin sehr
differenziert zu betrachten. Wahrend Energie- und Rohstoffproduzenten unter
dem Preisverfall bei Ol & Co leiden, profitieren die rohstoffarmen konsumie-
renden Lé&nder. Diese Tatsache reflektiert sich in extrem unterschiedlichen
Wertentwicklungen an den Schwellenldnderbdrsen. Dazu kommt der Effekt,
dass durch Krisen ausgeloste Marktverwerfungen unabhdngig von der
Attraktivitdt der wachstumsstarken Schwellenlédnder immer wieder zu
heftigen Kapitalabfllissen flihren. Eine im Sommer zundchst beobachtete
Abkopplung erwies sich leider als nicht nachhaltig. Im Zuge jlingster Markt-
entwicklungen zeigten sich Schwellenldnderpapiere erneut als hdchst
anfallig gegen internationale Kapitalstrome. Insbesondere der sich (ber das
Jahr nahezu halbierende Olpreis scheint aus Sicht der Marktteilnehmer fiir
L&nder wie Russland und Venezuela zunehmend existenzbedrohend zu
werden. Aus dieser Einschatzung entwickelt sich aktuell eine Abwértsspirale,
die schwer zu stoppen ist. Da hilft auch wenig, dass nach Einschétzung des
Weltwéhrungsfonds IWF die gesunkenen Energiepreise ein globales Wirt-
schaftsférderprogramm darstellen. Die innerhalb der EU diskutierten Investi-
tionsprogramme messen sich im Vergleich zu den durch die gesunkenen
Olpreise entstandenen Kosteneinsparungen als marginal aus. Wir denken,
dass der aktuelle Blick zu sehr auf die negativen Effekte eines gesunkenen
Olpreises gerichtet ist und die dadurch entstehenden Potentiale unterschétzt
werden.

Anlageklasse Anleihen — sicherer Hafen oder Blase ?

Vor einem Jahr herrschte die allgemeine Marktauffassung, dass Zinsen in
Deutschland kaum noch sinken konnten. 10-jahrige Bundesanleihen rentier-
ten zum Jahreswechsel 2013/2014 bei fast 2% - im Vergleich zu den
heutigen 0,45% hat sich das Zinsniveau im Jahresverlauf mehr als gedrittelt.
Selbst groBte Konjunkturpessimisten hatten dies nicht flir méglich gehalten —
zumal die deutsche Wirtschaft relativ zu den anderen européischen Léndern
bei nahezu voller Kraft l4uft.

Das aktuell vorherrschende Zinsniveau reflektiert weniger einen durch
Marktkréfte entstandenen ,Preis flir Geld* als vielmehr das Resultat der
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Manipulation durch die Notenbanken. In dem Moment, in dem Notenbanken
Anleihekdufe in Aussicht stellen oder intervenieren, werden die Marktmecha-
nismen auBer Kraft gesetzt. Was Hauslebauer angesichts historisch niedriger
Kreditzinsen freut, erzlirnt den risikoaversen Sparer angesichts real negativer
Zinsen fiir die Altersvorsorge.

Wéhrend sich Deutschland in der Rendite immer mehr japanischen Verhalt-
nissen annahert (0,3% fir 10 Jahre) blicken auch Spanien und Italien auf
historisch niedrige Zinssétze unter 2% - angesichts der Héhe der Staatsver-
schuldung kaum nachvollziehbar. Die vergleichsweise solide finanzierten
USA zahlen innerhalb der G20 Staaten fiir 10 Jahre Laufzeit mit den hdchs-
ten Zinssatz (ausgenommen Russland und Australien). Die Ausfallrisiken von
Staatsanleihen — insbesondere in der Eurozone — werden durch den Zinsku-
pon bei weitem nicht kompensiert. Dennoch — falls die EZB am Anfang eines
Kaufprogrammes fiir Staatsanleihen steht, dirften weiter sinkende Zinsen
und damit Kursgewinne bei Anleihen wahrscheinlich sein. Aus Anlegersicht
handelt es sich dann aber eher um eine Wette auf geldpolitische MaBnah-
men als um ein fundamental abgewogenes Investment.

Wer Zinsprodukte sucht, die eingegangene Risiken noch mit ansprechenden
Zinszahlungen ausgleichen, muss sich mit teilweise stark ausfallgeféhrdeten
Marktsegmenten beschéftigen. Dazu gehdren die sog. High-Yields
(Ramschanleihen), die im Vergleich zur Historie zwar auch nur sehr niedrige
Zinsen, aber noch einen Aufschlag von 3-4% gegentiber Staatsanleihen
bieten. In den stérker wachsenden USA erscheinen die Ausfallwahrschein-
lichkeiten niedriger als im wirtschaftlich schwéchelnden Europa — aber es
kommt auf die Auswahl der Titel an. So werden in den USA die High-Yield-
Indizes von Kleineren Energieunternehmen dominiert, die durch die stark
sinkenden Olpreise faktisch in ihrer Existenz bedroht sind. Ahnlich scheint
die aktuelle Situation bei einigen Schwellenlanderanleihen. Russland und
Venezuela zeigen sich extrem unter Druck — die Preise fir Staatsanleihen
deuten auf eingepreiste Schuldenschnitte. Je nach Gewicht in den Portfolios
zeigen sich daher auch Schwellenldnderanleihefonds in den letzten Wochen
besonders schwach.

Neben den stark risikobehafteten High-Yields und Schwellenldnderanleihen
ist ein Potential bei sog. nachrangigen Anleihen festzustellen. Diese Papiere
werden vorzugsweise vom Bankensektor zur Verbesserung der Eigenkapital-
struktur begeben, da diese je nach Bilanzentwicklung in Aktien getauscht
werden. In Erwartung der Ausweitung einer Banken- und Fiskalunion in der
Eurozone zeigen Staatsanleihen der Europeripherie verglichen mit den
deutschen Zinssétzen prinzipiell weiteres Zinssenkungspotential — allerdings
sind Verwerfungen aufgrund zu erwartender politischer Reibereien nicht
ausgeschlossen. Aktuell bleibt daher die Hoffnung die treibende Kraft fiir die
Kurse.

Interessanter sehen US$-Staatsanleihen aus. Diese bieten neben der Wah-
rungsphantasie teilweise deutlich héhere Zinsen bei niedrigster Ausfallwahr-
scheinlichkeit. Angesichts festzustellender anziehender Inflation kdnnen auch
die inflationsgeschiitzten Varianten interessant sein. Diese bergen aber flr
den Fall Risiken, dass die FED die Zinsen schneller anhebt als die Inflations-
erwartungen steigen.

Zinspapiere bieten sich daher strategisch langfristig in den Risikobereichen
und ansonsten taktisch kurzfristig als Portfolioschutz in den kurzen Laufzei-
ten als Bundespapiere an.

Rohstoffe — 01 & Gold

Mittlerweile haben wir uns daran gewohnt, dass ganze Markisegmente
politisch manipuliert werden. So (berrascht nicht, dass die Russen die
Amerikaner, die Amerikaner die Saudis, und die Iraner die Amerikaner und
die Saudis fiir die sinkenden Olpreise verantwortlich machen. In dem einen
Fall geht es um die Verschérfung der Sanktionen — im anderen Fall um das
Herausdrangen der neu entstandenen Frackingindustrie.
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Tatsache ist, dass Angebot und Nachfrage allein fir einen derartigen Preis-
verfall kaum ausreichen. Daher (iberwiegt auch eher die Sorge als die
Hoffnung auf ein einmalig stimulierendes Konjunkturpaket. Eine Prognose
zur weiteren Entwicklung des Olpreises erscheint unserigs. Bei anhaltender
Schwéche dirften die Energieriesen unter den Konzernen jedoch gestarkt
hervorgehen - auf aktuellem Kursniveau werden bereits Dividendenrenditen
von 6% bezahit.

Gold sehen wir nicht als Anlageklasse, sondern unverdndert als Ersatzwah-
rung im Falle einer Krise des Weltfinanzsystems. Ein geringer Vermdgensteil
sollte daher in physischer Form vorgehalten werden — etwaige Kursverluste
sollten mit Versicherungspramien verglichen werden, die gezahlt und
,verloren' sind, solange der Versicherungsfall nicht eintritt.

Fazit

= Die Kapitalmérkte (iberzeichnen die Rezessions-

und Deflationsgefahren

Kurzfristig drohen weitere Kursschwankungen

Die Aktie bleibt im Niedrigzinsumfeld alternativios

Trotz potentieller Zinswende in den USA bleiben

Zinssteigerungen angesichts des nur moderaten

Wachstums begrenzt

= Bundeswertpapiere bleiben bei kurzer Laufzeit
als sicherer Hafen erste Wahl

= Die Diversifikation iiber mehrere Anlageklassen
bleibt das bevorzugte Mittel zur Risikoreduktion
bei gleichzeitiger Chancenausrichtung

Uyl
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Kommentar des Fondsmanagers

Auch im letzten Monat des Jahres wurden die Kapitalméarkte weitestgehend von
externen Faktoren bestimmt. So reichte zu Monatsbeginn die Ankiindigung der
Européischen Zentralbank, Ank&ufe von Staatsanleihen durchfiihren zu wollen,
um den DAX zun&chst auf einen neuen historischen Héchststand von 10.093
Punkten zu heben. Wenige Tage spater
erklarte die chinesische Regierung erwar-
teten geldpolitischen MaRnahmen zuguns-
ten von Reformpaketen eine Absage. Die
auf nicht enden wollende Liquiditatsversor-
gung hoffenden Kapitalmarkte leiteten daraufhin ein scharfe Korrektur von 4%
(DAX) his 6% (Euro Stoxx 50) binnen weniger Tage ein. Im Zuge der Abwartshe-
wegung wurden auch die geopolitischen Risiken inshesondere in der Ukraine neu
beleuchtet. Auch der stark fallende Olpreis, der zunéchst als konjunkturelles
Férderprogramm bewertet wurde, unterlag einer Neueinschatzung. Demzufolge
stand der sinkende Olpreis fiir eine in der Tendenz abgeschwachte wirtschaftli-
che Aktivitat der Welt. Erst AuRerungen der US-Notenbank FED zur Monatsmitte
konnten den Markt wieder beruhigen. Inshesondere der Verweis auf die Bedeu-
tung globaler Kennzahlen im Entscheidungsprozess der Notenbank fiihrte dazu,
Angste vor einer zu schnellen Zinswende abzubauen. In der Folge sahen wir
wieder einen deutlichen Anstieg der Aktienkurse, der jedoch auch angesichts
neu aufflammender Sorgen um Griechenland zum Jahreswechsel unterbrochen
wurde.

Seither ist das Thema Eurozone und deren Erhalt wieder oben auf der Agenda
und sorgt fir entsprechende Unsicherheit an den Markten. Besondere Aufmerk-
samkeit gilt daher der kommenden EZB-Sitzung am 22. Januar — 3 Tage vor der
Wahl in Griechenland. Bislang gingen die Marktteilnehmer davon aus, dass ein
entsprechendes Kaufprogramm fiir Staatsanleihen trotz offensichtlicher interner
Querelen und Rechtsunsicherheiten bekanntgegeben wiirde. Unsicherheiten tiber
den Wahlausgang und in der Konsequenz zu erwartende politische Debatten zum
Thema Euro-Rettung kdnnten das MaBnahmenpaket jedoch verzégern. Nachdem
die EZB ber Jahre hinweg in Vorleistung getreten ist und der Politik Zeit u.a. fir
notwendige Reformen gekauft hat, sind jetzt die politisch Verantwortlichen am
Zug. Das Jahr 2015 kdnnte somit einen wichtigen Punkt in der Geschichte der
Eurozone markieren.

Der DAX beendete den Monat mit -1,8% (Jahr +4,3%), der Euro Stoxx 50 mit -
3,2% (Jahr +2,8%) und der marktbreite MSCI Europe -1,5% (Jahr +4,1%).

In der Folge sich verstarkender Unsicherheiten einerseits, in Erwartung eines
Kaufprogramms filr Staatsanleihen andererseits, konnten die Renditen der Euro-
zone-Staatsanleihen (ausgenommen Griechenland) neue historische Renditetiefs
markieren. So sank die Rendite deutscher 10-jahriger Bundesanleihen von gut
0,7% um relative 24% auf 0,534%.

Der US-Dollar konnte im Umfeld sich weiter ausbauender Zinsdifferenzen um
weitere 3% auf 1,21 USD fiir den Euro aufwerten.

4Externe Faktoren bestim-
men weiter die Markte*

Der Januar sollte zundchst von der Einschétzung der Marktteilnehmer im Um-
gang mit der Griechenland-Krise geprégt werden, bevor man sich den Jahresab-
schlusszahlen der Unternehmen zuwendet. Diese kdnnten durchaus fir positive
Uberraschungen sorgen. Angesichts der Schiiisselereignisse zum Monatsende
(Griechenland-Wahl, EZB-Sitzung) ist mit einem volatileren Verlauf zu rechnen.

Fondsergebnis & Fondsmanagement

Der Anteilswert des Fonds blieb gegenilber dem Vormonat unverdndert und
beendete das Kalender mit +4,9% bei auBerordentlich geringen Wertschwan-
kungen im Verlauf.

Im Monat Dezember haben wir keine Veranderungen vorgenommen..

Wertentwicklung und Asset-Allokation seit Fondsauflage
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Aktuelle Asset-Allokation

m Aktien Large-Cap 136 %

m Aktien Small-Cap 0,0 %
Gemischt 43,0 %
Geldmarkt/Kasse 15,3 %

® Aktien Mid-Cap 0,0 %
= Unternehmensanleihen 19,4 %
Staatsanleihen 8,7 %

Zielfonds - Die 10 groften Positionen

JPMorgan Funds SICAV - Europe Equity Absolute Alpha - LU1001748042  10,2%
Invesco Funds SICAV Pan European High Income Fund -C LU0243957668 9,8%
iShares Il PLC - Euro Covered Bond UCITS ETF Dt. Zet. DEOOOAORFEES  8,7%
Invesco Funds SICAV Balanced-Risk Allocation Fund -C-  LU0432616810 8,6%
BlackRock Global Funds SICAV Euro Short Duration Bond  LU0329592371 8,3%
Nordea 1 SICAV - European High Yield Bond -Bl-Base Cur LUQ141799097 8,1%
The Jupiter Global Fund SICAV Dynamic Bond -| EUR Q In LU0750223520 71%
Invesco Europa Core Aktienfonds DE0Q0B470337 6,9%
Henderson Horizon Fund SICAV Pan European Alpha Funt LU0264598268 6,7%
Tungsten PARITON -Ul- DEOOOA1WB945  5,9%

Tagesaktuelle Angaben zur Wertentwicklung des Fonds und andere weiterfiihrende Informationen finden Sie unter www.euroswitch.de

Diese Publikation ist im Sinne des §31 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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Anlagegrundsatze Wertentwicklungen und Kennziffern

Stand: 31.12.2014 Wertenbwicklung Kennzifiern
Ziel der Anlagepolitik ist es, die Rendite kerneuropéischer Staatsanleihen i BEBE BEED WOES  ROES Shape
mittlerer Laufzeiten durch zusatzliche Allokation von Aktienfonds und sich dah  Monat  Monale Jahre (p.a) Jaetve (pa) Vola™  rafo™

bietender Opportunitaten zu tbertreffen, ohne dadurch signifikant hdhere

Risiken einzugehen EuroSwitch Defensive Concepts OF 4.9% 0,0% 4.9% 5,8% 3.3% 4.0% 1,34
Im Zentrum der Anlagepolitik steht die Erwirtschaftung zinsbasierter Ertra- MaGI Bope NREUR Ay AR of%  daoh W ik Lo
ge, Aktienfonds kénnen bis zu 25% beigemischt werden. Pesr Group* 5% 00% 5%  51% 35 3% 145
EwoMTS Staalsanleinen (35 ) TREUR  60%  0.2%  60%  56% 3%
FSE Eb Rexx Money Market TR EUR 0.1% 00% 0% 00% 0.3%
Der Fonds o
Rendite (3 Jafre). . .
Oppenheim Asset Management Services “ :uin. P} Rendite und Risiko
Verwaltungsgeselischaft :
Sarl, Luxemburg
Fondsmanager Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH Peer Grouge, _ EuroSwitch
b Defensive Concepts
5% OP
Kategorie Fonds luxemburgischen Rechts (FCP)
Auflagedatum 21.01.2008
Anteilsausgabe 28.04.2008 Volatilitat (3 Jahre), ann
0% .
) 0% 5% 10% 15% 20%
Wahrung EUR

* Peer Group: Morningstar, Dachfonds, Europe OE Cautions Balanced, Durchschnitt
Auflageland Luxemburg **\/ola und Sharpe Ratio: Betrachtungszeitraum 3 Jahre, annualisiert
Quelle: Morningstar, eigene Berechnung

Depothank Sal. Oppenheim
WKN AOMa79 Aufteilung des Aktienexposure nach Branchen
ISIN LU0337536758 Zyklische Konsumgiiter —
Industriewerta I_
. ———
Ertragsv erw endung ausschiitend Finanzdienstleistung |
Technologiewerte —
15.07.2011 (1,50 EUR) Rehstoffe _
Ausschittungen 16.07.2012 (0,83 EUR) Gesundheitswesen I_
16.07.2013 (0,44 EUR) Nichtzyklische Konsumgiiter I_
Nachrichtenwesen IR
Volumen ca. 17,9 Mio. EUR Technologiswerte
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) il 0% 5% 0% 15% 2% %% 30%
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England —
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TER aktuell 1,73 % Stand (31.03.2013) Sehuean '
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Mindestanlage Einmalanlage 500 € oder mt. 50 € Schweiz
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Risiko- und Erfragsprofil (SRRI) 3 Horwegen
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Rechtlicher Hinweis

Es wird keine Haftung fur die Vollsténdigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitat der Informationen tibernommen. Die in der Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine Garantie fir die zukunftige Entwicklung.
Die Berechnungen der Wertentwicklung erfolgen nach der BVI-Methode, ohne Beriicksichtigung eines Ausgabeaufschlags bzw. Riicknahmeabschlags und unter der Annahme der Reinvestition aller Ausschiit-
tungen. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes und ersetzt nicht die individuelle Beratung. Der Verkauf von Anteilen des Fonds erfolgt ausschlieRlich auf Grundlage des Verkaufsprospektes. Der
Verkaufsprospekt ist kostenlos erhaltlich bei Oppenheim Fonds Trust GmbH, Unter Sachsenhausen 4, 50667 Kéln. Die Total Expense Ratio (TER) nach BVI-Methode driickt die Summe aller anfallenden
Kosten eines Fonds (mit Ausnahme der Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb des jeweils letzten Geschaftsjahres aus. Risikohinweis: Investmentfonds unterlie-
gen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgénge bei den in Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrungen im Anteilspreis widerspiegeln. Weitere Risikohinweise
sowie detaillierte Angaben zu den Anlagezielen und Anlagepolitik des Fonds, Gebiihren und Kosten und weitere Einzelheiten enthalt der ausfiihrliche Verkaufsprospekt. Die Anlagestrategie des Sondervermo-
gens kann sich jederzeit innerhalb der vertraglichen und gesetzlichen Grenzen andern.

Diese Publikation ist im Sinne des §31 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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Kommentar des Fondsmanagers

Auch im letzten Monat des Jahres wurden die Kapitalmérkte weitestgehend von
externen Faktoren bestimmt. So reichte zu Monatsbeginn die Ankiindigung der
Européischen Zentralbank, Ank&ufe von Staatsanleihen durchfiihren zu wollen,
um den DAX zun&chst auf einen neuen
historischen Hochststand von 10.093 Punk-
ten zu heben. Wenige Tage spéter erklarte
die chinesische Regierung erwarteten geld-
politischen Maflnahmen zugunsten von
Reformpaketen eine Absage. Die auf nicht enden wollende Liquiditatsversorgung
hoffenden Kapitalmarkte leiteten daraufhin ein scharfe Korrektur von 4% (DAX)
bis 6% (Euro Stoxx 50) binnen weniger Tage ein. Im Zuge der Abwértshewegung
wurden auch die geopolitischen Risiken insbesondere in der Ukraine neu be-
leuchtet. Auch der stark fallende Olpreis, der zunachst als konjunkturelles For-
derprogramm bewertet wurde, unterlag einer Neueinschétzung. Demzufolge
stand der sinkende Olpreis fiir eine in der Tendenz abgeschwéchte wirtschaftli-
che Aktivitét der Welt. Erst AuRerungen der US-Notenbank FED zur Monatsmitte
konnten den Markt wieder beruhigen. Insbesondere der Verweis auf die Bedeu-
tung globaler Kennzahlen im Entscheidungsprozess der Notenbank filhrte dazu,
Angste vor einer zu schnellen Zinswende abzubauen. In der Folge sahen wir
wieder einen deutlichen Anstieg der Aktienkurse, der jedoch auch angesichts
neu aufflammender Sorgen um Griechenland zum Jahreswechsel unterbrochen
wurde.

Seither ist das Thema Eurozone und deren Erhalt wieder oben auf der Agenda
und sorgt fir entsprechende Unsicherheit an den Markten. Besondere Aufmerk-
samkeit gilt daher der kommenden EZB-Sitzung am 22. Januar — 3 Tage vor der
Wahl in Griechenland. Bislang gingen die Marktteilnehmer davon aus, dass ein
entsprechendes Kaufprogramm fiir Staatsanleihen trotz offensichtlicher interner
Querelen und Rechtsunsicherheiten bekanntgegeben wiirde. Unsicherheiten tiber
den Wahlausgang und in der Konsequenz zu erwartende politische Debatten zum
Thema Euro-Rettung kdnnten das MaBnahmenpaket jedoch verzdgern. Nachdem
die EZB ber Jahre hinweg in Vorleistung getreten ist und der Politik Zeit u.a. fur
notwendige Reformen gekauft hat, sind jetzt die politisch Verantwortlichen am
Zug. Das Jahr 2015 kdnnte somit einen wichtigen Punkt in der Geschichte der
Eurozone markieren.

Der DAX beendete den Monat mit -1,8% (Jahr +4,3%), der Euro Stoxx 50 mit -
3,2% (Jahr +2,8%) und der marktbreite MSCI Europe -1,5% (Jahr +4,1%).

In der Folge sich verstarkender Unsicherheiten einerseits, in Erwartung eines
Kaufprogramms fiir Staatsanleihen andererseits, konnten die Renditen der Euro-
zone-Staatsanleihen (ausgenommen Griechenland) neue historische Renditetiefs
markieren. So sank die Rendite deutscher 10-jahriger Bundesanleihen von gut
0,7% um relative 24% auf 0,534%.

Der US-Dollar konnte im Umfeld sich weiter ausbauender Zinsdifferenzen um
weitere 3% auf 1,21 USD fiir den Euro aufwerten.

4Externe Faktoren bestim-
men weiter die Markte*

Der Januar sollte zundchst von der Einschétzung der Marktteilnehmer im Um-
gang mit der Griechenland-Krise gepréagt werden, bevor man sich den Jahresab-
schlusszahlen der Unternehmen zuwendet. Diese kdnnten durchaus fiir positive
Uberraschungen sorgen. Angesichts der Schiiisselereignisse zum Monatsende
(Griechenland-Wahl, EZB-Sitzung) ist mit einem volatileren Verlauf zu rechnen.

Fondsergebnis & Fondsmanagement

Trotz der aufgefiihrten Verwerfungen zum Monatsende konnte der Fonds seinen
Anteilswert halten. Im Kalenderjahr 2014 lag das Gesamtergebnis des Fonds bei
+5,0%.

Im Dezember haben wir den Henderson Horizon Fund Euroland in den neu auf-
gelegten Loys Europa System getauscht.

Wertentwicklung und Asset-Allokation seit Fondsauflage
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Aktuelle Asset-Allokation

m Aktien Large-Cap 29,6 %

m Aktien Small-Cap 0,0 %
Gemischt 25,7 %
Geldmarkt/Kasse 15,0 %

o Aktien Mid-Cap 10,9 %
® Unternehmensanleihen 14,7 %
Staatsanleihen 4,1 %

Zielfonds - Die 10 gréfiten Positionen

VIELFALT STEUERN. QUALITAT BEWAHREN.

Invesco Europa Core Aktienfonds DE0O0B4T0337  191%
Waverlon Investment Funds PLC European Fund -A- EUR  [EOOBIRMYY77  10,9%
The Jupiter Global Fund SICAV Dynamic Bond -1 EUR Q In LUO750223520  10,6%
Henderson Horizon Fund SICAV Pan European Alpha Fune LUD264598268  10,5%
JPMorgan Funds SICAV - Europe Equity Absolute Alpha - LU1001748042 8,1%
Invesco Funds SICAV Pan European High Income Fund -C LU0243957668 7.2%
Amundi ETF Cash 3 Months EuroMTS Investment Grade Ut FRO010754200 6,3%
Tungsten PARITON -Ul- DEOOOATWES45  5,5%
Kasse 51%
Invesco Funds SICAV Balanced-Risk Allocafion Fund -C-  LU0432616810  4,9%

Tagesaktuelle Angaben zur Wertentwicklung des Fonds und andere weiterfiihrende Informationen finden Sie unter www.euroswitch.de

Diese Publikation ist im Sinne des §31 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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Stand: 31.12.2014 Ricknahmepreis: 55,71 €

Anlagegrundsatze

Der Dachfonds investiert iberwiegend (iber offene Investmentfonds ausge-
wogen in die européischen Aktien-, Renten- und Geldmaérkte. Im Aktienbe-
reich stehen kontinentaleuropdische Standardwerte im Fokus, spezielle
Marktsegmente konnen dosiert beigemischt werden. In besonderen Situatio-
nen kann bis zu 75 Prozent des Fondsvermdgens in Aktienfonds flieBen. Die
zinshasierten Positionen werden dynamisch an erwartete Kapitalmarktent-
wicklungen angepasst. Wahrungsrisiken werden weitgehend vermieden.
Mittelfristiges Ziel der Strategie ist eine Performance im Bereich der markt-
breiten europdischen Indizes.

Der Fonds

Oppenheim Asset Management Services
Verwaltungsgesellschaft ;
S.ar.l, Luxemburg

Fondsmanager Vermogensmanagement EuroSw itch! GmbH
Kategorie Fonds luxemburgischen Rechts (FCP)
Auflagedatum 21.01.2008
Anteilsausgabe 28.04.2008
Wahrung EUR
Auflageland Lux emburg
Depotbank Sal. Oppenheim
WKN AOMI78
ISIN LU0337536675
Ertragsverwendung ausschitiend
16.07.2012 (0,15 EUR)
Ausschiittungen 16.07.2013 (0,60 EUR)
24.07.2014 (0,06 EUR)
Volumen ca. 19,1 Mio. EUR
Geschaéftsjahr 14 -31.3
Ausgabeaufschlag bis zu 4,5 % (aktuell 4,5 %)

Verwaltungsvergiitung bis zu 1,85 % (aktuell 1,7 %)

Depotbankvergiitung aktuell bis zu 0,1 % p.a.
TER aktuell 1,93 % Stand (31.03.2013)
Mindestanlage Einmalanlage 500 € oder mtl. 50 €

Risiko- und Ertragsprofil (SRRI) 5

Rechtlicher Hinweis

Wertentwicklungen und Kennziffern

Stand: 31.12.2014 Werentwicklung Kennzifiern
Iid letzler lelzle 12 letzle 3 letzle 5 Sharpe
Jahr Monat Monale Jahee (p.a) Jdve (p.a) Vola™  rabo™
EuroSwitch Balanced Porfiolio OP 5.0% 01%  50% B.2% 4% 6,2% 1,25
MSCI Europe NR EUR 6,8% 14%  68% 14,5% 8,9% 9,1% 1.54
Peer Group® 6,8% 0,0% 6,8% 7.5 4 %% 45% 1.3
EuroMTS Staatsanleihen (3-5.J.) TR EUR 60% 02% 60% 5.6% 3™
FSE Eb Rexx Money Market TR EUR 0,1% 0.0% 0,1% 0,0% 0,3%

Rendite und Risiko

Rendite (3 Jahre),
ann.
10%
EuroSwitch
@ Balanced Portfolio
op
Peer Group® 4
Volatilitat (3 Jahre), ann.
5%
0% 5% 10% 15% 20%

* Peer Group: Morningstar, Dachfonds, Europe OE Moderate Balanced, Durchschnitt
**Vola und Sharpe Ratio: Betrachtungszeitraum 3 Jahre, annualisiert
Quelle: Morningstar, eigene Berechnung

Aufteilung des Aktienexposure nach Branchen
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Es wird keine Haftung fiir die Vollstandigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitat der Informationen tibernommen. Die in der Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine Garantie fir die zukinftige Entwicklung.
Die Berechnungen der Wertentwicklung erfolgen nach der BVI-Methode, ohne Beriicksichtigung eines Ausgabeaufschlags bzw. Riicknahmeabschlags und unter der Annahme der Reinvestition aller Ausschiit-
tungen. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes und ersetzt nicht die individuelle Beratung. Der Verkauf von Anteilen des Fonds erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage des Verkaufsprospektes. Der
Verkaufsprospekt ist kostenlos erhéltlich bei Oppenheim Fonds Trust GmbH, Unter Sachsenhausen 4, 50667 Kdln. Die Total Expense Ratio (TER) nach BVI-Methode driickt die Summe aller anfallenden
Kosten eines Fonds (mit Ausnahme der Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb des jeweils letzten Geschéftsjahres aus. Risikohinweis: Investmentfonds unterlie-
gen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgange bei den in Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrungen im Anteilspreis widerspiegeln. Weitere Risikohinweise
sowie detaillierte Angaben zu den Anlagezielen und Anlagepolitik des Fonds, Gebiihren und Kosten und weitere Einzelheiten enthélt der ausfiihrliche Verkaufsprospekt. Die Anlagestrategie des Sondervermo-

gens kann sich jederzeit innerhalb der vertraglichen und gesetzlichen Grenzen éndern.

Diese Publikation ist im Sinne des 831 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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Kommentar des Fondsmanagers

Auch im letzten Monat des Jahres wurden die Kapitalmérkte weitestgehend von
externen Faktoren bestimmt. So reichte zu Monatsbeginn die Ankiindigung der
Européischen Zentralbank, Ank&ufe von Staatsanleihen durchfiihren zu wollen,
um den DAX zun&chst auf einen neuen historischen Héchststand von 10.093
Punkten zu heben. Wenige Tage spéter erklérte die chinesische Regierung er-
warteten geldpolitischen Malnahmen zu-
gunsten von Reformpaketen eine Absage.
Die auf nicht enden wollende Liquiditatsver-
sorgung hoffenden Kapitalmérkte leiteten
daraufhin ein scharfe Korrektur von 4%
(DAX) bis 6% (Euro Stoxx 50) binnen weniger Tage ein. Im Zuge der Abwdrtsbe-
wegung wurden auch die geopolitischen Risiken insbesondere in der Ukraine neu
beleuchtet. Auch der stark fallende Olpreis, der zunéchst als konjunkturelles
Forderprogramm bewertet wurde, unterlag einer Neueinschétzung. Demzufolge
stand der sinkende Olpreis fiir eine in der Tendenz abgeschwéchte wirtschaftli-
che Aktivitét der Welt. Erst AuRerungen der US-Notenbank FED zur Monatsmitte
konnten den Markt wieder beruhigen. Insbesondere der Verweis auf die Bedeu-
tung globaler Kennzahlen im Entscheidungsprozess der Notenbank filhrte dazu,
Angste vor einer zu schnellen Zinswende abzubauen. In der Folge sahen wir
wieder einen deutlichen Anstieg der Aktienkurse, der jedoch auch angesichts
neu aufflammender Sorgen um Griechenland zum Jahreswechsel unterbrochen
wurde.

Seither ist das Thema Eurozone und deren Erhalt wieder oben auf der Agenda
und sorgt fir entsprechende Unsicherheit an den Markten. Besondere Aufmerk-
samkeit gilt daher der kommenden EZB-Sitzung am 22. Januar — 3 Tage vor der
Wahl in Griechenland. Bislang gingen die Marktteilnehmer davon aus, dass ein
entsprechendes Kaufprogramm fiir Staatsanleihen trotz offensichtlicher interner
Querelen und Rechtsunsicherheiten bekanntgegeben wiirde. Unsicherheiten tiber
den Wahlausgang und in der Konsequenz zu erwartende politische Debatten zum
Thema Euro-Rettung kdnnten das MaBnahmenpaket jedoch verzogern. Nachdem
die EZB uber Jahre hinweg in Vorleistung getreten ist und der Politik Zeit u.a. fur
notwendige Reformen gekauft hat, sind jetzt die politisch Verantwortlichen am
Zug. Das Jahr 2015 kdnnte somit einen wichtigen Punkt in der Geschichte der
Eurozone markieren.

Der DAX beendete den Monat mit -1,8% (Jahr +4,3%), der Euro Stoxx 50 mit -
3,2% (Jahr +2,8%) und der marktbreite MSCI Europe -1,5% (Jahr +4,1%).

In der Folge sich verstarkender Unsicherheiten einerseits, in Erwartung eines
Kaufprogramms fiir Staatsanleihen andererseits, konnten die Renditen der Euro-
zone-Staatsanleihen (ausgenommen Griechenland) neue historische Renditetiefs
markieren. So sank die Rendite deutscher 10-jahriger Bundesanleihen von gut
0,7% um relative 24% auf 0,534%.

Der US-Dollar konnte im Umfeld sich weiter ausbauender Zinsdifferenzen um
weitere 3% auf 1,21 USD fiir den Euro aufwerten.

LExterne Faktoren bestim-
men weiter die Markte*

Der Januar sollte zundchst von der Einschétzung der Marktteilnehmer im Um-
gang mit der Griechenland-Krise gepréagt werden, bevor man sich den Jahresab-
schlusszahlen der Unternehmen zuwendet. Diese kdnnten durchaus fiir positive
Uberraschungen sorgen. Angesichts der Schiiisselereignisse zum Monatsende
(Griechenland-Wahl, EZB-Sitzung) ist mit einem volatileren Verlauf zu rechnen.

Fondsergebnis & Fondsmanagement

Der Anteilswert des Fonds legte im Monatsverlauf um marginale 0,1% zu. Das
Kalenderjahr 2014 wurde mit einem Zuwachs von 4,7% abgeschlossen.

Wir haben die im Dezemberverlauf schwécheren Aktienkurse zur Erhéhung der
Aktienquote genutzt.

Wertentwicklung und Asset-Allokation seit Fondsauflage

VIELFALT STEUERN. QUALITAT BEWAHREN.
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Werentwicklung in2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

EuroSwitch Substantial Markets  4,7% 10,1% 12,0% -13.2% 14,3% 19.8% -268%

Aktuelle Asset-Allokation

m Aktien Large-Cap 51,6 %

= Aktien Small-Cap 4,0 %
Gemischt 5,1 %
Geldmarkt/Kasse 6,3 %

m Aktien Mid-Cap 18.6 %
= Unternehmensanleihen 8,9 %
Staatsanleihen 5,5 %

Zielfonds - Die 10 groften Positionen

Waverton Investment Funds PLC European Fund -A- EUR  [ECOBIRMYY77  18,6%
Invesco Europa Core Akfienfonds DEDO0B470337 18,6%
Henderson Horizon Fund SICAV Pan European Alpha Funt LU0264598268 10,4%
Allianz Global Investors Fund SICAV European Equity Div - LU0414047281 8,3%
The Jupiter Global Fund SICAV Dynamic Bond - EUR Q In LU0750223520 6,7%
iShares Ill PLC - Euro Covered Bond UCITS ETF Dt, Zert.  DEOOOAORFEES  5,5%
Invesco Funds SICAV Pan European High Income Fund -C LU0243957668 51%
iShares VIl PLC - Core EURO STOXX 50 UCITS ETF EUR  IE00B53L3WT79 5,0%
Henderson Horizon Fund SICAV Euroland Fund -12- LU0196034820 4,9%
Invesco Funds Series 4 Confinental Europ.Small Cap Eq. / [E0003708116 4. 0%

Tagesaktuelle Angaben zur Wertentwicklung des Fonds und andere weiterfiihrende Informationen finden Sie unter www.euroswitch.de

Diese Publikation ist im Sinne des §31 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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EuroSwitch Substantial Markets OP

EuroSwitch!

Stand: 31.12.2014 Riicknahmepreis: 55,53 €

Anlagegrundsatze

Der Dachfonds investiert tiberwiegend (iber offene Investmentfonds in
européische Aktien-, Renten- und Geldmérkte sowie in Geldmarktinstru-
mente und Immobilien(-aktien). Die Anteile der entsprechenden Marktseg-
mente unter Berlicksichtigung der besonderen Anlagepolitik des Fonds
sind variabel. Die Aktienfondsquote kann je nach Einschétzung der Méarkte
bis zu 100% des Fondsvermdgens betragen. Im Fokus der Aktienanlagen
stehen kontinentaleuropdische Standardwerte, Beimischungen spezieller
Branchen, Regionen und Investmentstile sind mdoglich. Wahrungsrisiken
werden weitgehend vermieden. Ziel des Fonds ist, die Performance der
marktbreiten européischen Aktienindizes zu iibertreffen.

Der Fonds

Oppenheim Asset Management Services
Verwaltungsgesellschaft :
S.arl, Luxemburg

Fondsmanager Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH
Kategorie Fonds luxemburgischen Rechts (FCP)
Auflagedatum 21.01.2008
Anteilsausgabe 06.05.2008
Wihrung EUR
Auflageland Lux emburg
Depotbank Sal. Oppenheim
WKN AOM9BA
ISIN LU0337537053
Ertragsverwendung ausschiittend
15.07.2011 (0,35 EUR)
Ausschiittungen 16.07.2012 (0,04 EUR)
16.07.2013 (0,56 EUR)
Volumen ca. 55 Mio. EUR
Geschaftsjahr 14 -3.3.
Ausgabeaufschlag bis zu 5 % (aktuell 5 %)
Verwaltungsvergiitung bis zu 1,85 % (aktuell 1,85 %)
Depotbankvergiitung aktuell bis zu 0,1 % p.a.
TER aktuell 2,01 % Stand (31.03.2013)

Mindestanlage Einmalanlage 500 € oder mtl. 50 €
Risiko- und Ertragsprofil (SRRI) 5

Rechtlicher Hinweis

Es wird keine Haftung fiir die Vollstandigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitét der Informationen

Wertentwicklungen und Kennziffern

VIELFALT STEUERN. QUALITAT BEWAHREN.

Stand: 31.12.2014 Wertentwicklung Kennzifern
Iid letzler  letzle 12 letzle 3 letzte 5 Sharpe
Jahr Monat Monale Jahre (p.a) Jawe (pa) Vola™  rabo™
EuroSwiich Substanial Markes OP 4% 0,1% 4, 1% B.9% 5,2% ™ 1.2
MSCI Europe NR EUR 68% -14%  68% 14.5% 8.9% % 154
Peer Group® B81% 0.1% B1% 9,7% 6,1% % 136
EuroMTS Staatsanleihen (3-5.J.) TR EUR 6,0% 0.2% 6,0% 5,6% 3%
FSE Eb Rexx Money Market TR EUR 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3%

Rendite und Risiko

15% 7 Rendite (3 Jahre)
ann.
10% Peer Group®
EuroSwitch
Substantial Markets
5% oP
Volatilitat (3 Jahre), ann.
0% 5% 10% 15% 20%

* Peer Group: Morningstar, Dachfonds, Europe OE Aggressive Balanced, Durchschnitt
**Vola und Sharpe Ratio: Betrachtungszeitraum 3 Jahre, annualisiert

Aufteilung des Aktienexposure nach Branchen

Finanzdienstleistung
Industriewerte

Zyklische Konsumgiiter
Gesundheitswesen
Nichtzyklische Konsumgiter
Versorger

Rohstoffe
Machrichtenwesen

Energie

Technologiewerte

0 15%

&
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Aufteilung des Aktienexposure nach Landern

England
Frankreich
Jeutschland
Schweiz
Schweden
Spanien
‘iederlande
Dénemark
MNorwegen

Italien

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Ubernommen. Die in der Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung. Die Berechnungen der Wertentwicklung erfolgen nach der BVI-Methode, ohne Beriicksichtigung
eines Ausgabeaufschlags bzw. Riicknahmeabschlags und unter der Annahme der Reinvestition aller Ausschiittungen. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes und ersetzt nicht die individuelle
Beratung. Der Verkauf von Anteilen des Fonds erfolgt ausschlieRlich auf Grundlage des Verkaufsprospektes. Der Verkaufsprospekt ist kostenlos erhéltlich bei Oppenheim Fonds Trust GmbH, Unter Sachsen-
hausen 4, 50667 KéIn. Die Total Expense Ratio (TER) nach BVI-Methode driickt die Summe aller anfallenden Kosten eines Fonds (mit Ausnahme der Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittli-
chen Fondsvolumens innerhalb des jeweils letzten Geschéftsjahres aus. Risikohinweis: Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgange bei den in Fonds enthaltenen
Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrungen im Anteilspreis widerspiegeln. Weitere Risikohinweise sowie detaillierte Angaben zu den Anlagezielen und Anlagepolitik des Fonds, Gebihren und
Kosten und weitere Einzelheiten enthalt der ausfihrliche Verkaufsprospekt. Die Anlagestrategie des Sondervermégens kann sich jederzeit innerhalb der vertraglichen und gesetzlichen Grenzen éndern.

Diese Publikation ist im Sinne des 831 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.



Vermégensmanagement EuroSwitch! GmbH - Schwindstr. 10 - 60325 Frankfurt - Telefon 069 - 33 99 78 0 - Telefax 069 - 33 99 78 23 - Frankfurt@euroswitch.de - www.euroswitch.de

Fact - Sheet

01/2015

EuroSwitch World Profile StarLux OP

EuroSwitch!

Stand: 31.12.2014 Riicknahmepreis: 52,88 €

Kommentar des Fondsmanagers

Im Dezember zeigten die Aktienmérkte der industrialisierten Welt keine Jahresen-
deuphorie. Die erste Monatshélfte war von Unsicherheiten angesichts des stark
fallenden Olpreises und AuRerungen der chinesischen Regierung, eher auf Refor-
men zu setzen als auf geldpolitische Stimulanzpakete, geprégt. Infolgedessen
kam es durch Neubewertung geopolitischer
Risiken zundchst zu deutlichen Verlusten.
Der stark fallende Olpreis wurde zunehmend
als Proxy fur ein schwaches Weltwirtschafts-
wachstum betrachtet denn als willkomme-
nes Konjunkturforderprogramm, wie noch im Vormonat vom Internationalen \Wah-
rungsfonds IWF analysiert (Olpreis 2014 — IPE Brent Crude in USD -48,6%). Erst
die US-Notenbank FED konnte zur Monatsmitte die Kapitalmérkte wieder beruhi-
gen, in dem in Anlehnung an das global schwache Wachstum von einem zu-
nachst befirchteten, konsequenten Fahrplan mit Zinssteigerungen Abstand ge-
nommen wurde.

Der Weltaktienmarkt MSCI World ging mit 1,3% (Jahr +17,21% in Euro) besser
aus dem Monat als im November. Europdische Aktien beendeten den Monat
deutlich negativ (EuroStoxx 50: -3,2% [Jahr +2,8%], MSCI Europe: -1,5% [Jahr
+4,1%])). Unver&ndert sehr stabil zeigte sich der US-amerikanische Aktienmarkt,
der nach zwischenzeitlichen Einbriichen je nach Index +2,5% (Jahr +26,5% in
Euro) Gewinn verzeichnete. Ein GroBteil der Aktiengewinne in Euro resultiert je-
doch aus einem gegentiber dem Vorjahr um 12% gestiegenen US-Dollar. Der
japanische Aktienmarkt honorierte die Wiederwahl des Premiers Abe und somit
die Fortfuhrung seiner extremen Geldpolitik bei Schwéchung des Yens mit einem
Gewinn von durchschnittlich +1,5% (Jahr +7,4% in Euro). Die Schwellenlander
hingegen — gemessen am MSCI Emerging Markets — beendeten den Monat ne-
gativ mit -1,94% (Jahr +8,61% in Euro). Dabei zeichnete sich wie bereits in den
Vormonaten ein sehr differenziertes Bild zwischen Regionen und L&ndern. So
konnte China je nach Index gut 4% (Jahr je nach Index zwischen +20% bis
+75% in Euro) zulegen. Indien zeigte mit -3% (Jahr +39% in Euro) deutliche
Gewinnmitnahmen. Unverdndert schwach zeigten sich Lateinamerika und weite
Teile Osteuropas angesichts schwacher Rohstoff- und Olpreise.

Der US-Dollar konnte von der erwarteten Ausweitung der Zinsdifferenzen weiter
profitieren und beendete den Monat mit einer Aufwertung von 3% (Jahr +12%)
gegeniiber dem Euro bei 1,21 US$. Das britische Pfund zeigte sich nahezu un-
verandert wahrend der Yen nach seiner Abwartshewegung in Folge der Wahl im
Monatsverlauf sogar 2,2% gegen den Euro zulegen konnte. Interventionen der
Russischen Notenbank nach einem dramatischen Rubelverfall von -33% zur
Monatsmitte konnte den Verlust des Rubels auf 10% begrenzen (Jahr Euro +55%
ggu. Rubel). Die meisten Schwellenlanderwahrungen konnten sich den Turbulen-
zen des Jahresendes nicht entziehen und zeigten ein sehr differenziertes Bild.

Die Renditen standen unverandert unter dem Eindruck der angekiindigten bzw. im
Falle der Européischen Zentralbank erwarteten Manahmen der Notenbanken. In
den USA blieben die 10jahrigen Zinsen mit 2,2% nahezu unverandert. Deutsch-
land und die Europeripherie konnten hingegen neue Renditetiefs markieren
(deutsche 10jahrige Zinsen 0,534%).

Mit Griechenland ist zum Jahreswechsel erneut die Eurokrise in das Bewusstsein
der Anleger geriickt. Trotz anstehender wichtiger Unternehmensmeldungen diirf-
ten vorerst AuRerungen aus Politik und EZB im Vorfeld der Wahlen entscheiden-
den Einfluss auf Stimmung und Verhalten der Marktteilnehmer haben.

LDifferenzierte Wertentwick-
lungen in allen Regionen*

Fondsergebnis & Fondsmanagement

Der Anteilswert des EuroSwitch World Profile StarLux OP verlor im Dezember
1,3%. Im gesamten Kalenderjahr 2014 konnte der Fonds ein Plus von 12,45%
erwirtschaften.

Im Fondsvermdgen nahmen wir im Dezember keine Anderungen vor.

Wertentwicklung seit Fondsauflage

VIELFALT STEUERN. QUALITAT BEWAHREN.
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Wertentwicklung in2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
EuroSwitch World Profile StarLux  12,5% 4,7% 11,4% -21,8% 21,9% 505% -43,7%

Aktuelle Asset-Allokation

® Industrielander 50,1 %
m Schwellenlander 49,9 %
Kasse 0,7 %

Zielfonds - Die 10 groften Positionen

M&G Investment Funds (1) - North American Value Fund EI GBOOBOBHJJ14  11,2%
Loys SICAV Loys Global - LU0277768098 1,1%
Invesco Funds SICAV China Focus Equity Fund -A- LUOT717748643 10,0%
JPMorgan Funds SICAV - Latin America Equity Fund -B(ac LU0129491626 6,4%
iShares MSCI World UCITS ETF (Dist) USD (EUR) [EOOBOMB2Q58  6,2%
Vanguard Investment Series PLC US Opportunities Fund -| IECOBO3HCYS4  6,2%
Aberdeen Global SICAV Indian Equity Fund -12- LU0231490953 6,1%
Schroder Intl, Selection Fund SICAV Frontier Markets Equi LU0562314715 4.7%
Nordea 1 SICAV - Emerging Stars Equity Fund -Bl-Base Ci LU0602539354 4.4%
HSBC Global Investment Funds SICAV Asia ex Japan Eq. LU0164939885 4.4%

Tagesaktuelle Angaben zur Wertentwicklung des Fonds und andere weiterfiihrende Informationen finden Sie unter www.euroswitch.de

Diese Publikation ist im Sinne des §31 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.



Vermégensmanagement EuroSwitch! GmbH - Schwindstr. 10 - 60325 Frankfurt - Telefon 069 - 33 99 78 0 - Telefax 069 - 33 99 78 23 - Frankfurt@euroswitch.de - www.euroswitch.de

Fact - Sheet i '
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Stand: 31.12.2014 Ricknahmepreis: 52,88 €

Anlagegrundséatze Wertentwicklungen und Kennziffern

. . . X . . Stand: 31.12.2014 Wertentwicklung Kennzifiern
Der Fonds investiert global in Aktienzielfonds mit Anlageschwerpunkten
sowohl in den industrialisierten L&ndern als auch in Schwellen— und Ent- K et lel 12 kB3 lotles Sharpe
wicklungslandern. Angestrebt wird ein alle Branchen abdeckendes Portfolio. dahe  Monal  Monsle Jatve (p.a) Jave (p.a) Vola™  rallo™

Die Gewichtung der Lander/Regionen orientiert sich an ihren kaufkraftberei-

. . . . . - EwoSwich World Profile StarLux OP 124% -1.3% 12.4% 9.6% 4.6% 9.4% 0.7
nigten Anteilen am Welt-Sozialprodukt. Diese Methode filhrt zu signifikant - _
q 2. a . g R . MSCI World GR EUR 18.6% 1.0% 18.6% 16.8% 13.0% B.7% 245
anderen Gewichtungen als die in den herkémmlichen Indizes dafiir verwen-
Peer Group® 15,4% 1,3% 15,4% 15.1% 10,6% 99% 1.49

dete Marktkapitalisierung.

Rogers Intermational Commodity TR USD 114%  59% -114% -6.7% 0.1%
Der Aktienfondsanteil liegt in der Regel bei 100 %. Wahrungsrisiken wWer-  “wsciemer elR 1e%  AT% 8% 69%  57%
den eingegangen.

Rondbs (3 daive) Rendite und Risiko

Der Fonds am.
Oppenheim Asset Management Services Peer Group*
Verwaltungsgesellschaft
050 S.arl, Luxemburg 15% | A
Fondsmanager Vermégensmanagement EuroSwitch! GmbH )
EuroSwitch World
Profile StarLux OF
Kategorie Fonds luxemburgischen Rechts (FCP) 10% °
Auflagedatum 21.01.2008
Volatilitat (3 Jahre), ann.
Anteilsausgabe 06.05.2008 o AR b o
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Wihrung EUR

* Peer Group: Morningstar, Dachfonds, Global Large Cap Equity Blend, Durchschnitt
**Vola und Sharpe Ratio: Betrachtungszeitraum 3 Jahre, annualisiert

Auflageland Luxemburg Quelle: Morningstar, eigene Berechnung
Hepotmk S Spiet Aufteilung des Aktienexposure nach Branchen
WKN AOM98B orsumaiter 2
o Vi s Frinedenstecing - I
Rofstoff & Ereric I
Hiragaversmnd ong i Tectrologic |
15.07.2011 (0,00 EUR) Zylische Konsumouter GGG
Ausschiittungen 16.07.2012 (0,10 EUR) Nechiichtenwesen
16.07.2013 (0,08 EUR)
versorper N

Volumen ca. 25,4 Mio. EUR i e il 5 % -
Gut s s kAL Landergewichtung im Vergleich zur Benchmark
Ausgabeaufschlag bis zu 5,25 % (aktuell 5,25 %) S =

Kanads w
Verwaltungsvergiitung bis zu 1,85 % (aktuell 1,85 %) 'J(:\Zﬂ =

A e m

ustra JL o
Depotbankvergiitung aktuell bis zu 0,1 % p.a. Schwelz

Sost EUDS  —
TER aktuell 2,03 % Stand (31.03.2013) SOP_B‘;H'W:" —
}\N&sonstrg;esksuén .-

Mindestanlage Einmalanlage 500 € oder mtl. 50 € s TLSI'::I» — .

i Imj_e_" F— ® EuroSwitch Warld Frofile StarLux OF E
Risiko- und Ertragsprofil (SRRI) 6 FaRrAra  —

0% 0% 0% 30% 4% 50%

Rechtlicher Hinweis

Es wird keine Haftung fiir die Vollstandigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitat der Informationen tibernommen. Die in der Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine Garantie fir die zukinftige Entwicklung.
Die Berechnungen der Wertentwicklung erfolgen nach der BVI-Methode, ohne Beriicksichtigung eines Ausgabeaufschlags bzw. Riicknahmeabschlags und unter der Annahme der Reinvestition aller Ausschiit-
tungen. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes und ersetzt nicht die individuelle Beratung. Der Verkauf von Anteilen des Fonds erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage des Verkaufsprospektes. Der
Verkaufsprospekt ist kostenlos erhéltlich bei Oppenheim Fonds Trust GmbH, Unter Sachsenhausen 4, 50667 Kdln. Die Total Expense Ratio (TER) nach BVI-Methode driickt die Summe aller anfallenden
Kosten eines Fonds (mit Ausnahme der Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb des jeweils letzten Geschéftsjahres aus. Risikohinweis: Investmentfonds unterlie-
gen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgange bei den in Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrungen im Anteilspreis widerspiegeln. Weitere Risikohinweise
sowie detaillierte Angaben zu den Anlagezielen und Anlagepolitik des Fonds, Gebiihren und Kosten und weitere Einzelheiten enthélt der ausfiihrliche Verkaufsprospekt. Die Anlagestrategie des Sondervermo-
gens kann sich jederzeit innerhalb der vertraglichen und gesetzlichen Grenzen éndern.

Diese Publikation ist im Sinne des 831 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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100PLUS

Januar 2015
Stand: 31.12.2014

Strategie-Depot

EuroSwitch!

VIELFALT STEUERN, QUALITAT BEWAHREN.

Diese Werbebroschire ist ausschlieflich an professionelle Kunden gerichtet!

Marktkommentar

Der Riickgang der Renditen europdischer Staatsanleihen setzte sich auch im
Dezember fort. Die Erwartungen eines Aufkaufprogrammes der EZB fiir Staats-
anleihen einerseits, aufkeimende Angste der Neuauflage einer Griechenland-
Krise andererseits, drlickte die Rendite 10-jéhriger deutscher Staatsanleihen
weiter auf 0,5% (Jahresbeginn 2014 noch 2,0%); die Rendite spanischer und
italienischer Anleihen dieser Laufzeit fielen deutlich unter 2 %. Damit verbunden
waren Kursgewinne in den Zerobond-Laufzeitfonds in der Gr6RBenordnung von
3% im Dezember (Gesamtjahr 2014 +41% fiir die Laufzeit 2036).

Gleichzeitig zeigten sich die Aktienmarkte im Dezember uneinheitlich; die An-
teilswerte der EuroSwitch-Dachfonds in den Strategiedepots 100PLUS lagen in

der Tendenz unverdndert bis leicht negativ. Das Zusammenwirken beider Kom-
ponenten bewirkte im Dezember in den Depots 100PLUS Wertsteigerungen
zwischen 0,5% und 2,5%; in den letzten 12 Monaten konnten die Depots um
bis zu 26,1% zulegen.

Die durchschnittliche Zinsprognose fiir eine 10-jahrige Laufzeit bis Ende 2015
liegt aktuell bei 1,0% - gegenwartig liegt die Rendite jedoch unter 0,5%. Sollte
sich dieses historisch niedrige Zinsniveau entgegen der Marktprognosen als
nachhaltig erweisen, sind die Grenzen einer zinshasierten Wertsicherung er-
reicht. Wir werden daher die Manahmen von Politik und EZB in den kommen-
den Wochen intensiv beobachten.

Wertentwicklung seit 30.06.2010 (Einmalanlage) Wertentwicklung
30
Stand: 31.12.2014 Depoteroffnung
0 vor 1 Monat vor 12 Monaten | am 30.06.2010 (p.a.)
100PLUS-Termin Einmalanlage (EA) EA Sparplan
30 Mo
/'7 ¥ 100PLUS Balanced
0 g zwischen 2021-2031 0,5% 8,8% 5,6% 4.8%
M/ zwischen 2031-2036 2.3% 22.5% 8,0% 8,6%
10 A LA rru.v spater als 2036 2.5% 22,7% 7.5% 84%
100PLUS World
0 zwischen 2021-2031 0,5% 9,6% 5,3% 4.9%
) zwischen 2031-2036 2,0% 25,4% 7.4% 8,9%
W =~ ermdieeung Balanosd 2054 spater als 2036 2,2% 26,1% 6.8% 88%
—Wertsicherung World 2031
30 . Aufgrund des sich im Zeitablauf &ndernden Splittingschliissels ist die im letzten Monat erzielte Wertentwicklung eines

Jun. 10 Dez. 10 Jun. 11 Dez. 11 Jun. 12 Dez. 12 Jun. 13 Dez. 13 Jun. 14 Dez

Quelle fiir Schaubild und Tabelle zur Wertentwicklung: EuroSwitch

Depots, das frither als vor 1 Monat eréffnet wurde, in der Regel nicht identisch mit der in der Tabelle ausgewiesenen
Wertentwicklung eines vor einem Monat erdffneten Depots. Vergleichbares gilt fiir die 12-Monats-Wertentwicklung
eines frither als vor 12 Monaten eréffneten Depots.

Aktueller SplittingschIUsseI (siehe Schaubild ,,Funktionsweise")

w Laufzeitfonds ® Dachfonds

100%
75%
50%
25%

0%

100PLUS-Termin liegt 100PLUS-Termin liegt 100PLUS-Termin ist

Investmentfonds

Je nach gewahlter Strategie-Depot 100PLUS-Klasse kénnen folgende Invest-
mentfonds in den Portfolios vorhanden sein:

EuroSwitch Balanced Portfolio OP LU0337536675
EuroSwitch World Profile StarLux OP LU0337539778
Allianz Strategie 2021 Plus AT DE0006372469
Allianz Strategie 2031 DE0006372477
Allianz Strategie 2036 Plus AT LU0279127962
FT Accugeld DE0009770206

zwischen zwischen spater als 2036
2021-2031 2031-2036
Kontaktdaten EuroSwitch Strategie-Depot 100PLUS
Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH Einmalanlage: ab 500 €
SchwindstraRe 10 Sparplan: ab125€
60325 Frankfurt Depotgebiihren: 49 € inkl. MwSt.
Telefon 069 - 33 99 78 26 Friihester 100PLUS-Termin: 31.12.2021
Telefax 069 - 33 99 78 23 Anlagegebiihr: 100Plus-Klasse Balanced 4 %

Frankfurt@euroswitch.de
www.euroswitch.de

100Plus-Klasse World 5 %

Vermdgensverwaltungsgebiihr: 0,75 % p.a. + gesetzl. MwSt.

Disclaimer

Bitte beachten Sie: Die Vermdgensmanagement EuroSwitch GmbH bietet keine Anlageberatung. Die Inhalte dieser Mitteilung dienen ausschlieRlich fachlichen Informationszwecken und sind nicht als Empfehlung zu verstehen, bestimmte
Transaktionen einzugehen oder zu unterlassen. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht ibernommen werden. Die in der Vergangenheit erzielten
Erfolge sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung. Die Berechnungen der Wertentwicklung erfolgen nach der BVI-Methode, ohne Beriicksichtigung von Anlage- und Depotfiihrungsgebiihren und unter der Annahme der Reinvestition aller
Ausschiittungen. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes und ersetzt nicht die individuelle Beratung. Der Verkauf von Anteilen der einbezogenen Fonds erfolgt ausschlieRlich auf Grundlage ihrer Verkaufsprospekte. Die Verkaufs-
prospekte sind kostenlos erhaltiich bei den jeweiligen Kapitalanlagegesellschaften. Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgange bei den in Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegen-

den Wahrungen im Anteilspreis widerspiegeln.

Diese Publikation ist im Sinne des §31 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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Diese Werbebroschdre ist ausschlieflich an professionelle Kunden gerichtet!

VIELFALT STEUERN, QUALITAT BEWAHREN.

Anlageziel

Das EuroSwitch Strategie-Depot 100PLUS strebt die nominelle Wertsicherung* der zur Anlage kommenden Betrdge an. Sie erfolgt zum Ende einer mit Depoterdffnung verein-
barten Anlagedauer. Wahrend der Anlagedauer kann der Depotwert unter die Summe der angelegten Betrage fallen. Die Wertsicherung erfolgt den Vermdgensverwalter
mittels rechenbasierte Steuerung (Barwertprinzip) der Anlagebetrage in die Depotbestandteile (Splittingschliissel). Die nicht fir die Wertsicherung benétigten Anlagebetrage
dienen der Ertragsoptimierung; sie werden wahlweise in einen européisch orientierten Mischfonds oder einen international anlegenden Aktienfonds investiert. Das EuroSwitch
Strategie-Depot 100PLUS kommt bevorzugt dort zum Einsatz, wo zu einem bekannten Zeitpunkt mindestens der Investitionsbetrag erwirtschaftet sein soll.

Funktionsweise Modellhafte Wertentwicklung** (Einmalanlage 20.000 €)
Elnzahlungen 50.000 € B{lufzei[foﬂds
achfonds
Sparplan (ab 125 €) —Wertsi .
. 40.000 € Vertsicherungsniveau
Einmalanlage (ab 500 €)
30.000 €
Splittingschlissel 20.000 €
10.000 €
EuroSwitch €

Allianz Global Investors
Laufzeitfonds mit
Staatsanleihen

Sondervermdgen in
Form
eines Dachfonds

Jan. 12 Jan. 14 Jan.16 Jan. 18 Jan 20 Jan, 22 Jan.24 Jan. 26 Jan 28 Jan.30 Jan.32 Jan 34

Laufzeitfonds: Investieren in Null-Kuponanleihen der Kernstaaten Europas mit weit tiberwie-
gend hdchster Bonitat (AAA-Rating) und werden von der Allianz Global Investors verwaltet.
Diese Staatsanleihen hieten die am Kapitalmarkt hdchstwertigen Garantien und werden fir
diesen Zweck zur Wertsicherung verwendet.

EuroSwitch Strategie-Depot 100PLUS
Keine Kappung der Rendite
Sondervermdgen - keine Bankeinlage
Vollstandige Transparenz der Anlage
Jederzeit Zuzahlung- und Entnahmemdglichkeit

Dachfonds: Steuern die Rendite des nicht fir die Wertsicherung benétigten Anteils und parti-
zipieren an den Entwicklungen der Kapitalmarkte. Es kann zwischen einem européisch ausba-
lancierten oder international investierenden Dachfonds von EuroSwitch gewahlt werden.

**Die Grafik dient lediglich zur Veranschaulichung des mdglichen Zusammenspiels der Wertsicherungskomponente mit
einem Dachfonds. Sie stellt keine Prognose fiir die Zukunft dar.

Strategie-Depot 100PLUS empfiehlt sich besonders

- Immobilienkauf/-bau oder Eigenkapitalbildung

- Modernisierungsarbeiten an bestehendem Immobilienbesitz

. Finanzierung von gréReren Anschaffungen

. Finanzierung von groRem, langersehnten Urlaub

. Finanzierung Kind/er: Ausbildung (Universit&t oder Auslands-
studium)

. Gesicherte Altersvorsorge, zum Renteneintrittsalter oder Finan-
zierung Vorruhestand

Beispiel: Studium eines Kindes

50.000 €

40.000 €

30.000 € mighe Entwicklung

o s Gesamklepots
ho3ien
E— das

20,000 € Studuims

10.000 €
Auz
st

Sparphn Kir das Studiim b -
0€ (werkjescharty Firanzierung Studium
2 3 | 5 B 7 8 a 101 2 1 14 15 1 17 8 19 X

Die Kosten eines Studium lassen sich heute schon Uberschldgig beziffern. Somit bleibt genti-
gend Zeit, dafiir zu sparen (Sparplan fir das Studium), um geniigend Kapital fur das Studium
bereit zu stellen (Finanzierung des Studiums).

Die anschlieRende Finanzierung erfolgt aus dem wertgesicherten Teil. Abhangig von der Ent-
wicklung des freien Anteils variiert die Hohe des Kapitals, mit dem das Kind in den Beruf star-
tet (,Aussteuer").

Wichtige Hinweise

Details zur Vermdgensverwaltung: Alle Details zur Vermdgensverwaltung werden in der Vermdgensverwaltungs-Vollmacht (VVV) geregelt, die obligatorischer Teil der Vertragsunterlagen zum EuroSwitch Strategie-Depot 100PLUS ist. Neben den
Befugnissen zum Zufiihrungs-Splitting und zur Auswahl von Fonds, die fiir das Uberbriicken von Laufzeiten geeignet sind, ist EuroSwitch im Wesentlichen weiterhin bevollmachtigt, iiber Anteilsbestande im Depot zur Abgeltung der vereinbarten
Gebtihren zu verfiigen, in Kapitalmarktsituationen, in denen die Wertsicherung* nach den vorstehenden Grundsétzen nicht mehr darstellbar ist, fiir Neueinzahlungen den Prozess der Wertsicherung* unter Benachrichtigung der Anleger auszuset-
zen. Alle maBgeblichen Details zur Funktionsweise eines EuroSwitch Strategie-Depot 100PLUS sind in der Broschiire ,Produktinformation EuroSwitch Strategie-Depot 100PLUS" enthalten.

* Die Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH bemiiht sich nach besten Kréaften, die Wertsicherung durch rechnerische basierte Operationen zu gewahrleisten, aber weder der Anlageberater noch ein anderes Unternehmen garantiert diese
Wertsicherung. Anleger sollten daher das Produkt nicht als Garantie auslegen und sich dartiber im Klaren sein, dass sie das Restrisiko tragen, falls das Ziel der Wertsicherung nicht erreicht werden sollte. Der Kapitalerhalt kann nicht garantiert
werden.

Diese Publikation ist im Sinne des §31 Wertpapierhandelsgesetz/WpHG als Werbebroschiire zu klassifizieren.
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Aktien - Was sonst?

Die Zeit der Riickblicke und Ausblicke ist da. Dass in diesem Jahr be-
sonders haufig der Aktienanlage, trotz heftiger Jahresendkursschwan-
kungen, positive Zukunftsaussichten und eine hohe Eignung fiir lang-
fristige Anlageziele zugebilligt wird, ist sehr verstdndlich. Dank nied-
rigster Zinsen gibt es schlieBlich kaum sinnvolle Alternativen.

Dennoch sind bei den privaten Anlegern die Widerstande groB. Zu drei haufi-
gen Einwénden nehmen wir im folgenden Stellung.

Einwand 1: Die Kurse sind doch schon viel zu hoch

Dieser oft gehdrte Einwand ist fir Altersvorsorge-Anleger nicht besonders
relevant, weil diese ja zumeist nicht in einer Summe sondern in regelméaBi-
gen Raten Uber einen langen Zeitraum hinweg investieren. Dabei kommt es
dann nicht darauf an, dass zu Beginn der Investitionszeit die Kurse niedrig
sind, sondern darauf, dass es immer wieder neue Hochstkurse gibt. Zwi-
schenzeitliche Kursriickgdnge sorgen dann daflir, dass mit den regelméaBi-
gen Sparraten automatisch guinstig eingekauft wird.

Einwand 2: Wer will angesichts der aktuellen weltpolitischen Krisen
noch Aktien kaufen?

Gegenfrage: Was sonst? Es wére keineswegs allzu Uberraschend, wenn es
mit dem Aktienmarkt auch in den néchsten Jahren und trotz der gerade,
erreichten neuen Hochstkurse weiter aufwdrts ging. So wird zum Beispiel im
Handelsblatt vom 15. 12. von einer Umfrage des Frankfurter Sentix-Instituts
bei 1000 Anlegern berichtet, wonach diese mehrheitlich ihren Aktienanteil
deutlich zu Lasten Unternehmens- und Staatsanleihen erhéhen wollen. Das
Institut leitet, so das ,Handelsblatt, daraus die Prognose eines Anstiegs des
DAX auf 13.000 Punkte ab, also ca. 35 % dber dem heutigen Niveau. Da
uberzogener Optimismus dem Institut bisher nicht nachgesagt werden konn-
te, lohnt eine ndhere Betrachtung: In der Tat sind, so das ,Handelsblatt”, die
30 DAX-Werte aktuell mit dem dreizehnfachen ihrer Jahresgewinne eher
moderat bewertet. Wenn es zu dem genannten Kursanstieg kdme, waren,
auf heutigem Gewinnniveau, die DAX-Aktien mit den 17fachen Jahresgewin-
nen immer noch nicht Uberteuert.

Einwand 3: Andere Anlagen sind sicherer

Nehmen wir einmal die Bundesanleihen, die als absoluter Hort der Sicherheit
gelten, weil wir alle ja mit unseren Steuergroschen dafiir geradestehen.
Allerdings beriicksichtigt diese Sichtweise nicht, dass Bundesanleihen we-
gen der niedrigen Rendite (derzeit ca. 0,6 %), der auf die Zinsen falligen
Steuern (mind. 25 %) und der Inflationsrate schon jetzt ein Minusgeschéft
sind. Wenn dann die Zinsen wieder steigen, kommen Kursverluste hinzu.

Wir haben ein Beispiel gerechnet bei dem ein Anleger heute EUR 10.000
nom. in eine 10jdhrige Bundesanleihe mit einem Nominalzins von 1 % inves-
tiert. Daflir muss er aktuell bei einem aktuellen Zinsniveau fiir 10jéhrige
Bundesanleihen von 0,6 % EUR 10.400 bezahlen. Wenn nun das Zinsniveau
wieder ansteigt, wiirde er unter Beriicksichtigung der Zinszahlungen und
darauf félligen Steuern und einer geschétzten Inflationsrate folgende Verluste

Daten zur Monatsentwicklung

Stand: 31.12.2014 d.  letzter letzte 12 lezte3  letzte 5
Jahr Monat  Monate Jahre (p.a.) Jahre (p.a.)
EuroSwitch Defensive Concepts OP 4,9% 0,0% 4,9% 5,8% 3,3%
EuroSwitch Balanced Portfolio OP 50% 0,1% 5,0% 8,2% 47%
EuroSwitch Substantial Markets OP 4.7% 0,1% 4,7% 8,9% 5,2%

EuroSwitch World Profile StarLux OP 124%  13%  12,4% 9,6% 4,6%

wegstecken missen:

. Bei einem Verkauf nach 2 Jahren (durchschnittliche Inflationsrate 2
%; Anstieg des Zinsniveaus auf 2 %) miisste er einen Vermdgens-
verlust von rund EUR 1400 = 13,5 % wegstecken.

. Bei einem Verkauf nach 5 Jahren (durchschnittliche Inflationsrate 3
%; Anstieg des Zinsniveaus auf 6 %) miisste er einen Vermdgens-
verlust von rund EUR 3.200 = 30,7 % hinnehmen.

° Falls der Anleger die Laufzeit der Anleihe einfach 10 Jahre durch-
halt, wiirde er bei einer durchschnittlichen Inflationsrate von 4 %
rund EUR 3.800 = 36,5 % verlieren.

Bei der Berechnung haben wir Zinseszinsen auf vereinnahmte Zinszahlungen
ginerseits und etwaige Verkaufsgebihren nicht berlicksichtigt. Die Zinsent-
wicklung und die Entwicklung der Inflationsrate sind natirlich Schétzungen.
Wer eigene Schatzungen berechnen will, kann von uns das ausftihrliche
Berechnungsblatt anfordern.

Uber andere sogenannte Sicherheitsanlagen wie Gold (Anlegernewsletter
04.2014) und Lebensversicherungen (06.2014), die dbrigens das Geld der
Versicherten fast ausschlieBlich in Staatsanleihen anlegen und deshalb von
den oben dargestellten Effekten direkt betroffen waren, haben wir im Jahres-
verlauf berichtet.

Das meiste Geld der privaten Anleger liegt jedoch auf Bankkonten. Die Anle-
ger nehmen dort in Kauf, dass von den mageren Zinsen nach Steuern und
Inflationsrate nicht nur meist nichts mehr Gbrigbleibt, sondern dass ein ech-
ter Vermdgensverlust entsteht. Die Sicherheit des Geldes wird meist als
Argument genannt. Die Anleger verkennen dabei, dass damit nur die nomi-
nale Sicherheit gemeint sein kann und nicht die Sicherheit des Geldwerts.
Auch die Krisensicherheit von Bankeinlagen muss seit der Finanzkrise mit
Fragezeichen versehen werden, denn wahrscheinlich hat nur die sogenannte
und kaum einlsbare Merkel-Garantie ,Die Spareinlagen sind sicher” damals
den Sturm auf die Banken verhindert.

Wir freuen uns fur Sie, dass Sie die Zeichen der Zeit erkannt haben und mit
unseren Dachfonds im Rahmen Ihrer Anlagezielsetzung aktienorientiert anle-
gen.

Die besten Wiinsche fiir 2015 von lhrem EuroSwitch-Team aus Frankfurt!

Kontaktdaten Rechtlicher Hinweis

Bitte beachten Sie: Die Vermdgensmanagement EuroSwitch GmbH bietet keine Anlageberatung. Die Inhalte dieser Mitteilung dienen ausschlieBlich fachlichen

Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH
Schwindstrasse 10
60325Frankfurt am Main

Informationszwecken und sind nicht als Empfehlung zu verstehen, bestimmte Transaktionen einzugehen oder zu unterlassen. Die enthaltenen Informationen
wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht ibernommen werden. Die in der Vergangenheit
erzielten Erfolge sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung. Die Berechnungen der Wertentwicklung erfolgen nach der BVI-Methode, ohne Berticksichti-
gung eines Ausgabeaufschlags und unter der Annahme der Reinvestition aller Ausschiittungen. Dies ist kein Verkaufsprospekt im Sinne des Gesetzes und

ersetzt nicht die individuelle Beratung. Der Verkauf von Anteilen des Fonds erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage des Verkaufsprospektes. Der Verkaufsprospekt

Telefon: 069339978 -0
Frankfurt@euroswitch.de

ist kostenlos erhaltlich bei Oppenheim Fonds Trust GmbH, Unter Sachsenhausen 4, 50667 KdIn. Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilsprei-
se, da sich Kursriickgénge bei den in Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrungen im Anteilspreis widerspiegeln.



