vermogensmanagement

Werbemitteilung™

Bestimmungsfaktoren flir die Kapitalmérkte

Der Jahreswechsel ist gepréagt von zahlreichen, mehr oder weniger représentativen Umfragen unter Fondsmanagern
und Vermdgensverwaltern, welche Risiken flir das kommende Jahr gesehen werden. Grundsétzlich scheint die
Mehrheit optimistisch und geneigt, jede Nachricht weiterhin positiv zu deuten.

Bemerkenswert ist eine Umfrage von Bloomberg mit 800 Teilnehmern, ausgewogen (iber alle Kontinente verteilt. Die
Teilnehmer konnten ohne Vorgaben frei mehrere Begriffe nennen, die dann aggregiert wurden. Wirklich Neues hat die
Umfrage nicht ergeben — die Gewichtsverteilungen sind jedoch interessant. So lassen sich 60,1% der Begriffe
geopolitischen Gefahren zuordnen, vom stidchinesischen Meer tber Taiwan bis zur Ukraine, der Begriff ,Krieg“ wurde
sogar zu 23% genannt. Neben der Geopolitik gibt es mit 56,2% einen groBen Block der Begriffe Inflation,
Zinsentwicklung und Notenbankpolitik. Das Coronavirus liegt mit 26% nur auf Rang 3. Relativ vernachldssigt
erscheinen die globale Lieferkettenproblematik mit 4,9%, ein Einbruch der Kryptomarkte mit 4% oder Stagflation mit
nur 2%. Uberbewertungen vereinzelter Marktsegmente oder Verzerrungen im Weltwirtschaftszyklus fanden hingegen
keine Nennungen, was den vorherrschenden Optimismus unterstreicht.

Corona

Flr die Mehrheit der Marktteilnehmer stellt das Coronavirus nicht mehr die dominierende Gefahr dar — obwohl jlingste
harte Lockdown-MaBnahmen vor allem in China diese Sicht herausfordern. Aber es gibt Grund zur Zuversicht, da die
offensichtlich milderen Symptome der Omikron-Variante fir einen Weg von der Pandemie zur Endemie sprechen.
Zwar ist die Variante hochst infektids, aber die daraus zu erwartende Uberlastung der Gesundheitssysteme wohl
vorwiegend tempordrer Natur. Zusammen mit Impfkampagnen und einer zunehmenden Anzahl von Medikamenten
gegen die Erkrankung ist diese breite optimistische Grundhaltung zu erkldren. Der Fokus liegt jetzt eher auf den
Chancen der weiteren Offnung von Wirtschaftsbereichen und den Pros und Cons langfristiger
Anpassungsmechanismen. Dabei muss aber immer damit gerechnet werden, dass eine neue Variante dieses positive
Bild geféhrdet — entsprechende Nachrichten kdnnen also wieder zu bekannten Rotationen insbesondere bei Aktien
zwischen den Stay-at-Home-Geschaftsmodellen und der Go-Outside-Wirtschaft fiihren.

Inflation und Zinsen

Viele Notenbanken geben dem Virus die Schuld fiir die Inflation, habe dieses doch zu einer Verzerrung der Angebots-
Nachfrage-Situation gefiihrt und somit erst die Lieferkettenproblematik begriindet. Da das Lieferketten-Phanomen als
tempordr eingestuft wird, berwog bis noch vor wenigen Wochen der Tenor bei den Notenbanken, auch die stark
gestiegene Inflation sei tempordrer Natur. Das Bild hat sich mittlerweile gewandelt — zunehmend spielen strukturelle
Griinde fiir eine nachhaltig héhere Inflation in den Uberlegungen der Notenbanken eine Rolle und riicken damit
Reaktionen in Form von Zinserhéhungen theoretisch in den Bereich des Moglichen.

Dabei ist der Spielraum der Notenbanken sehr eingeschrénkt, angesichts astronomisch hoher Staatenverschuldung
konnten Zinsanhebungen zu Staatskrisen flihren. Andererseits darf nach vier Dekaden Abstinenz von der Inflation nicht
vergessen werden, welcher gewaltige gesellschaftliche Sprengstoff in ihr steckt — Vorsicht ist also geboten, zumal
auch politische MaBnahmen aktuell eher inflationdr wirken, von angedachten Steuererh6hungen iber eine politisch
motivierte Anpassung der Lieferketten (faktische De-Globalisierung und Re-Nationalisierung) bis hin zum teuren Kampf
gegen den Klimawandel (griine Inflation).
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Noch sind die zukinftigen Inflationserwartungen der Bevolkerung unveréndert niedrig, das Vertrauen in die
Notenbanken sehr hoch. Erste Anzeichen einer Lohn-Preis-Spirale sind in vielen Landern sichtbar, dennoch sind wir
noch weit von einer unkontrollierbaren Situation entfernt. Aktuell gemessene Inflationsraten zwischen 7-10% sollten
deutlich zurlickkommen, wohl aber eher bei 3%+ verharren als bei 2% oder tiefer.

Bei unverdndert niedrigen Zinsniveaus wird sich der Kaufkraftvernichtungseffekt als sog. Finanzrepression tiber den
dann vorherrschenden negativen Realzins (nominales Zinsniveau abzgl. Inflation) weiter verstdrken. Andererseits
wirde eine Anhebung des Zinsniveaus neben den staatlichen Schuldnern auch Glaubiger in Form von
Anleiheinvestoren treffen, bei denen Zinsanstiege unmittelbar zu Kursverlusten fihren.

Das aktuelle Umfeld spricht also mehr denn je gegen Zinspapiere bei der Geldanlage und begiinstigt unverandert die
Anlageklasse Aktien trotz immer neuer Rekordhdchststande.

Das groBte Risiko in diesem optimistischen Szenario ist ein politischer Fehler bei Notenbanken oder Regierungen —
seien es schlechte Kommunikation oder schlichtweg falsche Prioritéten.

Auch hier werden je nach Nachrichtenlage Rotationen insbesondere bei Aktien zwischen zinssensitiven und weniger
zinsabhangigen Sektoren zu beobachten sein. Insbesondere der traditionelle Kampf zwischen den sog. Faktoren
,Growth und ,Value* dirfte bei diesen Aktien tber die weitere Inflations- und Zinsentwicklung ausgetragen werden.
Dabei ist ,,Growth” nicht gleich ,Growth* — es gibt Wachstumsunternehmen, die schon heute erfolgreich sind und
solche, die es erst noch werden wollen. Bereits im letzten Jahr sind letztere ,Growth“-Aktien, die aktuell weder
Umsétze noch Gewinne ausweisen kdnnen und - wenn (berhaupt — diese erst in vielen Jahren sehen, angesichts
potenzieller Zinsanhebungen schwer unter Druck geraten, da Gewinne in ferner Zukunft jetzt mit hoheren
Zinserwartungen abgezinst werden.

Geopolitik

Die Angst vor politischen Fehlern oder gar Unféllen wird vor allem in der Geopolitik gesehen. Die grundsétzliche
Herausforderung flr Kapitalanleger besteht darin, denkbare politische Entwicklungen zu beurteilen. Da Politik aber oft
wenig rational agiert, sollte diese bei Anlageentscheidungen nicht (ibergewichtet werden. Stand heute ist es
schlichtweg unmdglich zu benennen, welche bekannten geopolitischen Konflikte eventuell eskalieren, welche neuen
hinzukommen und welche Konsequenzen das nach sich ziehen kann.

Wir erachten den Fokus auf rein politische Themen als keinen guten Ratgeber bei der Kapitalanlage. Sicherlich werden
Marktverwerfungen immer wahrscheinlicher, Richtung und AusmaB sind aber serids nicht prognostizierbar und
mussen immer aktuell betrachtet und neu bewertet werden.

Unsere Einordnung

Die Weltwirtschaft profitiert aktuell immer noch von der Kombination aus Corona-Hoffnung, fiskalischem und
monetdren Stimulus. Letzterer scheint durch die Inflationsentwicklung und erwarteten Reaktionen der Notenbanken
den Hohepunkt (iberschritten zu haben. Auch die Fiskalpakete bislang nie gesehenen AusmaBes kdnnen nicht endlos
in die Zukunft fortgeschrieben werden. Stabilitatsorientierte Okonomen und Politiker hadern bereits mit der maBlosen
Uberschuldung und den daraus resultierenden auf zukiinftige Generationen verlagerten Problemen.

Insofern kénnen die Schwierigkeiten, die der amtierende US-Président Joe Biden aktuell bei der Durchsetzung seines
Infrastrukturprogrammes ,Build Back Better” erlebt symptomatisch flir geplante Konjunkturforderprogramme in
anderen Regionen der Welt sein. Es ist denkbar, dass weit weniger Offentliche Gelder in die Wirtschaft flieBen als
aktuell projiziert. Ohnehin ist fraglich, welche Effekte politisch gelenkte Gelder auf die Konjunktur haben. Trotzdem
haben die Kapitalmérkte, vor allem die griinen Branchen, sehr viel vorweggenommen. Hier muss die Politik liefern,
damit es nicht zu Enttduschungen kommt.

Positiv (iberraschen kann China. Der chinesische Aktienmarkt erlebte in 2021 einen totalen Vertrauensverlust auch
als Folge regulatorischer Eingriffe der chinesischen Regierung in zahlreichen Branchen. Die Eingriffe gingen derart
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weit, dass einige Strategen bereits von einem ,nicht investierbaren Markt“ gesprochen haben. Diese Einschatzung
und auch die heftigen Marktreaktionen erscheinen uns dbertrieben. Insbesondere in den jiingsten Wochen gibt es
Signale der Regierung, wieder unterstiitzend tétig zu werden, monetar wie fiskalisch, und im Gegensatz zu anderen
Regionen verfligt China Uber gentigend Munition und direkte Steuerungsmaglichkeiten.

China wandelt auf einem schmalen Grad einerseits genligend Wachstum und Arbeitspldtze in der Wirtschaft zu
schaffen, andererseits Uberhitzungen und Fehlentwicklungen zu korrigieren. Trotzdem bleibt das Land bis auf Weiteres
die Konjunkturlokomotive fiir die Weltwirtschaft, die Werkbank flir den GroBteil der Produktion und der Absatzmarkt
mit den meisten zahlungskréftigen Konsumenten.

In der Auseinandersetzung zwischen den Technologiefihrern USA und China setzen wir auf den gesunden
Menschenverstand, zu sehr sind diese Nationen voneinander abhdngig. Daher beobachten wir auch Nachrichten zu
dieser Entwicklung mit besonderer Aufmerksamkeit, da selbst kleinste MaBnahmen erhebliche wirtschaftliche
Auswirkungen haben konnen.

Mit groBerer Sorge als die Mehrheit der Kapitalmarktteilnehmer blicken wir auf die aktuellen Lieferkettenstdrungen. In
dem MaBe, wie Politik zahlreiche Produktionen in die Heimatldnder zuriickholen will, kommt es zu weiteren
strukturellen Verwerfungen und inflationdren Effekten, auch wenn diese auf aggregierter Gesamtmarktebene weniger
sichtbar sind. Daher muss mit besonderer Sorgfalt auf potenzielle Auswirkungen unter der Oberflche, also in
bestimmten Branchen bis auf Unternehmensebene geachtet werden.

Ausblick auf die Anlageklassen
Wahrungen

Wéhrungen investieren wir unverdndert nicht gezielt, fir uns ist die Attraktivitat der zugrundeliegenden Anlage einer
Aktie oder Anleihne entscheidend. Unsere Wahrungsrisiken ergeben sich daher aus unseren gesamten
Portfolioinvestments, in der Regel sichern wir nicht ab. Dennoch ist ein wachsames Auge erforderlich — abweichende
Zinspolitiken der L&nder durften die Wertschwankungen zwischen den Wéhrungen erstmals wieder deutlich erhdhen.

Krypto
Es ist unsere Philosophie, in wertschdpfende Anlageklassen zu investieren.

Was fir Unternehmen - also Aktien - im Segment Blockchain gilt, gilt definitiv nicht flr Kryptoanlagen. Deren aktueller
Erfolg beruht nicht auf Wertschdpfung, sondern im Wesentlichen auf zwei Annahmen: 1) dass sich eine Art
gesellschaftliche Konvention entwickelt, in Kryptoanlagen einen sicheren Hafen und Wertspeicher zu sehen analog zu
Gold, einer jahrtausendealten Erfolgsgeschichte und 2) dass es jemanden gibt, der bereit ist mir mehr daflir zu geben
als ich bezahlt habe. Fiir uns sind dies zwei nicht nachhaltig belastbare Annahmen, die Kryptos in erster Linie als
Spekulation in einer unregulierten Anlageklasse erscheinen lassen. Zwar sind die mehr als 2.000 Mrd. USD in Kryptos
beeindruckend, aber auch nicht asymptomatisch fiir die heutige von Hypes gepréagten Zeit. Oftmals wird dabei in der
Wahrnehmung das Risiko komplett ausgeblendet, d.h. die beachtlichen Wertsteigerungen bei Kryptos nicht um die
damit einhergehenden Risiken bereinigt.

Wir werden weiterhin nicht in Kryptos aktiv, auch wenn wir groBes Potential in der Blockchaintechnologie an sich
sehen. Aber da reden wir dann dber Aktien.

Anleihen

Trotz erster Zuckungen der Notenbanken angesichts der historisch hohen Inflationsmessung wird sich am Umfeld
negativer Realzinsen nichts dndern — die Notenbanken sind in ihren Handlungsmdglichkeiten trotz gegensatzlichen
Bekundens eingeschrénkt. Die gezahlten Zinsen werden daher auf Jahre hinaus nicht die Risiken aus Zinspapieren
(Anleihen, Schuldverschreibungen) kompensieren. Anleihen in Euro taugen nicht mal mehr zur Portfoliodiversifikation
—im Gegenteil, die Risiken steigen. Wer Fremdwahrungsrisiken tragen kann findet noch Zinsen in den USA, China
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und Schwellenlandern generell. Inflationsgeschiitzte Anleinen konnten von der Entwicklung im abgelaufenen Jahr
bereits stark profitieren und vieles vorwegnehmen — eine Fortschreibung in 2022 erscheint begrenzt.

Zinsalternativen

Wenn es einerseits keine Zinsen gibt, man dennoch andererseits eine ,traditionelle” Zinscharakteristik von 2,5%
Ertragschance bei 5% Risikobereitschaft im Portfolio verlangt, kommt man an sogenannten Liquid-Alternative-
Strategien nicht vorbei. Unverdndert investieren wir hier (iberwiegend in marktneutrale Fondskonzepte. Liquid
Alternatives stellen fir uns einen echten Zinsersatzbaustein dar.

Rohstoffe

Abgesehen von Gold als Krisenwahrung, in das wir in jeder Strategie mit einer vorgegebenen Risikobegrenzung aus
Uberzeugung investieren, spielen Rohstoffe fiir uns als Direktanlage keine Rolle. Bei interessanten rohstoffnahen
Themen agieren wir vorzugsweise Uber Aktien. So sind wir iber unseren multithematischen Aktienselektionsprozess
beispielsweise in der Digitalisierung der Landwirtschaft investiert wie auch in einer die Energieeffizienz steigernden
Infrastruktur. Auch macht es Sinn, den Rohstoff Kupfer nicht konjunkturzyklisch, sondern als eine tragende Séule des
strukturellen Wachstums der Digitalisierung zu verstehen. Auch hier sehen wir in kupferverarbeitenden Unternehmen
mehr Potential als im Rohstoff an sich.

Aktien

Die einen Marktteilnehmer warnen vor historisch teuren Aktienmarkten, die anderen verweisen auf attraktive
Bewertungen — beide Gruppen haben recht, es ist nur eine Frage der Perspektive.

Der Nobelpreistrager Prof. Shiller hat sich groBe Verdienste um die Kapitalmérkte erworben, u.a. verdanken wir ihm
die Kennzahl CAPE oder Shiller-PE. Dieses spezielle Kurs-Gewinn-Verhdaltnis setzt nicht den aktuellen oder erwarteten
Jahresgewinn der Unternehmung zu seinem Aktienkurs in Verhaltnis, sondern den durchschnittlichen Gewinn der
letzten 10 Jahre — Gewinne sind also zyklisch oder um Sondereffekte und die jlingste Historie ,bereinigt”. Nach dieser
MessgroBe war der Aktienmarkt noch nie so hoch bewertet wie heute. Allerdings war auch das globale Zinsniveau
noch nie so niedrig wie in den letzten Jahren, der niedrige Zins zur Abzinsung zukiinftiger Gewinne erhoht unverandert
die relative Attraktivitit von Aktien. Bleiben Zinsen also sehr niedrig, ist dieses Narrativ weiter intakt, obwohl wegen
der fehlenden historischen Vergleichbarkeit niemand weiB, welche Bewertung eigentlich zu rechtfertigen wére.

Mit dieser Unsicherheit wachst die Angst vieler Marktteilnehmer vor steigenden Zinsen, selbst wenn sie immer noch
absolut niedrig sind.

Nachste Auffélligkeit ist die krasse Divergenz zwischen laufenden Unternehmensgewinnen und den zukiinftig fiir 2022
erwarteten. Legt man die Gewinnerwartungen flir das kommende Jahr zugrunde und vergleicht sie mit aktuellen
Indexstanden, so sehen diese auch unabhéngig vom Zinsniveau guinstig aus. Fraglich ist nur, ob angesichts oben
genannter Unsicherheiten die Gewinnerwartungen realistisch sind. In vielen Erwartungen steckt die Vorstellung einer
perfekten Welt - niedrige Zinsen, niedrige Inflation, Unterstiitzung von Politik und Notenbanken, keine geopolitischen
Konflikte.

Wir gehen davon aus, dass ein stiickweit die sehr positiven Erwartungen im Jahresverlauf kassiert werden.

Was uns noch mehr beschaftigt ist die Tatsache, dass Aktienindexstinde zunehmend weniger reprasentativ fiir die in
den Indizes vertretenen Unternehmen sind. Dies gilt vor allem flir US-amerikanische Indizes und somit aufgrund deren
Dominanz auch fiir den MSCI Welt, der zu 70% aus US-Unternehmen besteht - und dieser groBe Block wird von
wenigen riesigen Unternehmen in der Wertentwicklung dominiert.

Offensichtlich wurde diese Tatsache erneut in den letzten Monaten des Jahres. Wahrend wegen Omikron, politischen

wie Zinsunsicherheiten etwa die Hélfte aller US-Borsentitel 10-20% von ihren Hochststdnden nach unten korrigierten,
stieg der Index S&P500 von einem historischen Hoch zum néchsten. Treiber flir die Rekordsténde sind ausschlieBlich
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die fuhrenden US-Technologieriesen mit ihren hohen Indexgewichten. Diese hohen Gewichte und immer mehr
Zufliisse in diese Aktien wirken wie eine selbsterflillende Prophezeiung und ziehen die Bewertungen immer hoher —
ein Phdnomen, was man auch im Bereich ESG beobachten kann. Aber ist diese Entwicklung reprdsentativ oder kann
sie sogar fortgeschrieben werden? Zumal selbst die US-Regierung uberlegt, starker regulierend gegen die Riesen
vorzugehen?

Wir denken es ist falsch, einfach auf bestehende Trends aufzuspringen und zu hoffen, es werde schon so weitergehen.
Vielmehr glauben wir an den Mehrwert durch eine konzentrierte Auswahl nach qualititsorientierten Kennzahlen
attraktiver Unternehmen.

Die Nachrichten zu oben genannten Bestimmungsfaktoren werden voraussichtlich in den kommenden Monaten viel
,Larm“ erzeugen, vermutlich werden wir erneut Rotationen und Favoritenwechsel sehen. Dabei gilt es ruhig zu bleiben
und sich auf die eigene Strategie zu besinnen.

Unser Ansatz setzt daher unverdndert auf strukturelle — also weniger konjunkturabhéngige — Wachstumsthemen.
Natirlich bleiben damit auch prinzipiell teurere Titel interessant, wenn wir liberzeugt sind, dass diese tber drei Jahre
in ihre Bewertungen hineinwachsen kénnen. Ferner miissen strenge Qualitdtsanforderungen erflllt sein, die erwarten
lassen, dass unsere Aktienauswahl im schwierigeren konjunkturellen Umfeld defensive Portfoliogigenschaften besitzt.

Digitalisierung und Cybersicherheit, Demographie und Infrastruktur sind nur wenige Themen, in denen sich Titel hoher
Qualitat bei akzeptabler Bewertung und ansprechenden Perspektiven — also einer iberzeugenden Equity Story — finden
lassen.

Neben den genannten Multithemen sehen wir regionale Wachstumsvorteile in Asien und regionale Bewertungsvorteile
in Europa, weshalb diese beiden Regionen im Portfoliokontext gegeniiber einem klassischen Weltaktienindex
Ubergewichtet sind.

Fazit

Das Jahr 2021 war ein (berdurchschnittlich gutes Jahr fiir die Aktienmarkte. Wahrend die Zinsmérkte durch
zugegeben manipuliert niedrige Zinsen ein eher moderates Wirtschaftswachstum signalisieren, stehen bei Aktien die
Ampeln weiter auf Griin. Dennoch wére es vermessen, jiingste Gewinne nach vorne fortzuschreiben. Das Jahr 2022
dirfte einige Uberraschungen bieten, die die Anleger zum Nachdenken zwingen. Ein ,weiter so*, in jeder Nachricht
nur die guten Aspekte zu lesen, ist unwahrscheinlich.

Erfolgreich sollte der Marktteilnehmer sein, der sich an einer qualitatsfokussierten Strategie ausrichtet und seine
Anlageentscheidungen je nach Nachrichtenlage flexibel ausrichtet.

Wir halten daher an unseren bisherigen Positionierungen fest und fahren zunéchst auf Sicht.

Der Weltaktienmarkt legte im letzten Monat des Jahres zu: der MSCI World NR in EUR gewann +3,21 % auf +31,07 %
seit Beginn des Jahres. Aufgrund seiner GroBe leistete der US-amerikanische Aktienmarkt im Monatsverlauf einen
signifikanten Beitrag zur Entwicklung des Weltaktienmarktes: der S&P 500 NR in EUR gewann +3,38 % auf +37,89 %
seit Jahresbeginn.

Der breite europdische Aktienmarkt, gemessen am MSCI Europe NR in EUR, entwickelte sich mit +5,52 % im

Monatsverlauf positiv. Auch der deutsche Aktienindex DAX schloss das Jahr mit einem Plus ab: +5,20 % im Verlauf
des Monats auf +15,79 % seit Beginn des Jahres.
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Der breite Schwellenlédndermarkt, gemessen am MSCI Emerging Markets NR in EUR, beendete den Dezember im Plus
und legte +0,84 % auf +4,86 % seit Beginn des Jahres zu. Der chinesische Aktienmarkt, der aufgrund seiner GroBe
ginen signifikanten Beitrag zur Entwicklung des globalen Schwellenlandermarktes leistet, entwickelte sich hingegen
negativ: Der MSCI China NR in EUR gab im Monatsverlauf -4,14 % nach auf -15,78 % seit Jahresbeginn.

Der stérkste Sektor seit Jahresbeginn war der Energiesektor: Der MSCI World Energy NR in EUR legte im Monatsverlauf
+2,81 % zu auf +50,73 % seit Beginn des Jahres. Hingegen gehorte der Versorgersektor zum Schlusslicht seit Beginn
des Jahres: Der MSCI World Utilities NR in EUR gewann im Monatsverlauf +7,19 % auf +18,18 % seit Beginn des
Jahres.

Auf Faktorenebene legte der Quality-Faktor, gemessen am MSCI Quality NR in EUR, +2,80 % im Monatsverlauf zu
und gehort mit +35,20 % zu den starksten Faktoren seit Beginn des Jahres. Der Momentum-Faktor, gemessen am
MSCI World Momentum NR in EUR, war im Monatsverlauf schwach mit +0,44 % und gehort mit +23,35 % seit
Jahresbeginn zu den schwéchsten Faktoren.

Der EUR entwickelte sich im Monatsverlauf gegen den USD nahezu seitwérts, gewann +0,37 % zum USD und
beendete die Monatsentwicklung bei 1,1370 (Vormonat bei 1,1328) — das Wahrungspaar erholte sich damit leicht
von den Jahrestiefs.

Gold in Euro gewann im Monatsverlauf +2,80 % auf EUR 1.609,06 (Vormonat 1.565,24 EUR).

Die Renditen flir 10-jahrige US-Staatsanleihen stiegen im Monatsverlauf leicht und lagen bei +1,51 % (Vormonat:
+1,47 %), die Renditen 10-jahriger Bundesanleihen stiegen ebenfalls und notierten bei -0,19 % (Vormonat: -0,35 %).

EuroSwitch Absolute Return

Unser auf den mittelfristigen Vermdgenserhalt ausgerichtetes Konzept, EuroSwitch Absolute Return, gab im letzten
Monat des Jahres -1,03 % auf +2,43 % seit Jahresbeginn (R Anteilsklasse) bzw. -0,97 % auf +3,28 % seit
Jahresbeginn (H Anteilsklasse) nach.

Die Wertentwicklung liegt per Monatsultimo vor dem Anleinenmarkt, gemessen am deutschen Rentenindex ,REXP*
(-1,69 % seit Jahresbeginn). Die Schwankungsintensitét (Volatilitdt 1 Jahr) des Fonds liegt bei 6,00 %.

Im Block der Liquid Alternatives zahlte im Monatsverlauf insbesondere die Positionen ,Eleva Absolute Return® mit
+0,79 % zu den Gewinnern. Einen negativen Wertbeitrag im Monatsverlauf erzielte der ,Pictet Mandarin® mit -5,14 %.

Im Block der traditionellen Engagements ist die Wertentwicklung der Gold-Position ,XETRA-Gold“ mit +0,33 % im
Monatsverlauf hervorzuheben.

EuroSwitch Balanced Portfolio

Unser zwischen Aktien- und Zinsrisiken ausgewogenes Konzept, EuroSwitch Balanced Portfolio, legte im Dezember
+0,26 % auf +6,71 % seit Jahresbeginn (R Anteilsklasse) bzw. +0,33 % auf +7,77 % seit Jahresbeginn
(H Anteilsklasse) zu.

Die Wertentwicklung per Monatsultimo vergleicht sich seit Jahresbeginn mit der Morningstar-Kategorie ,Mischfonds
EUR ausgewogen - Global” (+1,39 % im Monatsverlauf auf +9,17 % seit Beginn des Jahres). Das Konzept liegt nach
wie vor unter Performance- / Risikokriterien deutlich besser als ein klassisches 50:50 Aktien-Anleihen-Engagement
— die Volatilitat (1 Jahr) des Portfolios liegt im Marktvergleich bei niedrigen 6,30 %.
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Auf der Aktienseite erzielte der ,0SSIAM Shiller Barclays CAPE US Sector Value TR* im Monatsverlauf den groBten
Wertbeitrag mit +4,52 %. Einen negativen Wertbeitrag erzielte im Monatsverlauf der ,ARC ALPHA Global Asset
Managers* mit -0,44 %.

Auf der Anleihenseite verzeichnete der ,Xtrackers Harvest China Government Bond ETF* einen leicht negativen Beitrag
mit -0,19 % im Monatsverlauf auf +15,17 % seit Beginn des Jahres.

Im Block der Liquid Alternatives ist die Wertentwicklung des ,Lupus Alpha Return® mit +1,55 % im Monatsverlauf
hervorzuheben.

EuroSwitch Substantial Markets

Unser aktienorientiertes — aber streng risikokontrolliertes — Konzept, EuroSwitch Substantial Markets, legte im zwélften
Monat des Jahres +1,38 % auf +12,95 % seit Jahresbeginn (R Anteilsklasse) bzw. +1,48 % auf +14,18 % seit
Jahresbeginn (H Anteilsklasse) zu.

Die Wertentwicklung per Monatsultimo vergleicht sich seit Jahresbeginn mit der Morningstar-Kategorie ,Mischfonds
EUR aggressiv - Global® (+1,87 % im Monatsverlauf auf +16,24 % seit Beginn des Jahres). Bei einer der
Aktienmarktentwicklung vergleichbaren Performance bewegt sich das Risiko des Fonds unter der Hélfte des
Aktienmarkirisikos — die Volatilitdt (1 Jahr) des Portfolios liegt bei 7,50 %.

Auf der Aktienseite erzielte der ,Trium Sustainable Innovation Global Equities“ im Monatsverlauf den groBten
Wertbeitrag mit +5,72 %. Einen negativen Wertbeitrag erzielte im Monatsverlauf der ,HANetf Alerian Midstream
Energy Diversified mit -1,13 %.

Im Block der Liquid Alternatives ist die Wertentwicklung des ,Lupus Alpha Return® mit +1,55 % im Monatsverlauf
hervorzuheben.

EuroSwitch World Profile StarLux

Unser globales Aktienkonzept, EuroSwitch World Profile StarLux, gab im Dezember -1,54 % auf +8,69 % seit
Jahresbeginn (R Anteilsklasse) bzw. -1,45 % auf +9,90 % seit Jahresbeginn (H Anteilsklasse) nach.

Die Wertentwicklung per Monatsultimo vergleicht sich seit Jahresbeginn mit der Morningstar-Kategorie ,Aktien
weltweit Flex-Cap” (+2,19 % im Monatsverlauf auf +23,97 % seit Beginn des Jahres) und der Wertentwicklung des
Weltaktienindex MSCI World NR Index in Euro mit +3,21 % im Monatsverlauf auf +31,07 % seit Jahresbeginn.

Zu den besten Performern des Monats zéhlte unser Engagement ,Amudi Polen Capital Growth* mit +4,04 %. Einen
negativen Wertbeitrag erzielte im Monatsverlauf der ,KraneShare CSI China Internet” mit -17,85 %.

ARC ALPHA Equity Story Leaders

Unser thematischer Aktienfonds, der ARC ALPHA Equity Story Leaders, investiert konzentriert — aber regional und
sektoral ausgewogen - in durchschnittlich 30 Unternehmen, die von identifizierten langfristigen Wachstumstrends
profitieren und durch ihre Marktstellung, innovative Produkte und Dienstleistungen Mehrwerte generieren. Der Fonds
gewann im Dezember +2,71 % (R Anteilsklasse) auf +20,30 % seit Jahresbeginn bzw. +2,77 % auf +21,19 % seit
Jahresbeginn (H Anteilsklasse).

Die Wertentwicklung per Monatsultimo vergleicht sich seit Jahresbeginn mit der Morningstar-Kategorie ,Aktien
weltweit Flex-Cap” (+2,19 % im Monatsverlauf auf +23,97 % seit Beginn des Jahres) und der Wertentwicklung des
Weltaktienindex MSCI World NR Index in Euro mit +3,21 % im Monatsverlauf auf +31,07 % seit Jahresbeginn.
Allerdings zeichnet sich unser Fonds durch im Vergleich niedrige Wertschwankungen aus, aktuell 10,94 % seit
Jahresbeginn.
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Im Monat Dezember waren die Aktienmarkte trotz zahlreicher Unsicherheiten generell sehr positiv gestimmt. Vor allem
die bislang zurtickgebliebenen europédischen Aktienmérkte erlebten eine beeindruckende Weihnachtsrallye. Zu den
besten Performern des Monats zahlten unsere Engagements in Gisco mit +16,72 % und Boliden mit +16,33 %. Die
negativsten Wertbeitrage verbuchten die Werte Generac mit -17,77 % und Johnson Qutdoors mit -8,42 %.

Im Monatsverlauf haben wir eine erste Position in der amerikanischen Paypal aufgebaut.

ARC ALPHA Global Asset Managers

Unser globaler Aktienfonds ARC ALPHA Global Asset Managers, der ausschlieBlich in bérsennotierte Asset Manager
und Vermdgensverwalter weltweit investiert, gab im Dezember um 0,44 % nach, beendete das Jahr aber mit einem
Gewinn von 35,85 % (H-Anteilsklasse). Im Vergleich dazu erzielte der Weltmarktindex MSCI World Gross EUR (iber
das Jahr +31,64 %.

Im Dezember lagen européische Werte weltweit vorne, hervorzuheben ist hierbei die finnische Evli mit 24,76 %,
wohingegen die schweizerische Partners Group mit einem Minus von 4,34 % im Dezember enttiuschte. Ubers
gesamte Jahr betrachtet lag die deutsche Okoworld mit +151,64 % weltweit auf der Spitzenreiterposition, mit
+126,42 % &hnlich gut schnitt die britische Impax ab, die wie Okoworld auf Nachhaltigkeitsinvestments spezialisiert
ist. Ebenso deutlich schloss die Gruppe der auf Private Capital spezialisierten Asset Manager, wie zum Beispiel
Blackstone (+120,73 %), das Jahr mehrheitlich und groBteils deutlich tiber Weltmarktindex ab.
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EUR-Wertentwicklung™

Strategiedepots Risiko Monat seit 1.1.
fondsgebundens Vermigensverwaltung [Fondsdepothank)
Defensive 5,0% 0,53% 7.68%
Balance 7.5% 0,71% 8,800
Beste Vermdgensverwalter 10,0% 1,67% 12.75%
Nachhaltigkeit 10,0% 1,84% 9,10%
Wachstum 10,0% 0,93% 8,83%
Wachstum {nur ETFs) 10,0% 1,59% 15,02%
Dynamik 15,0% 1,31% 11,37%
[*} wor Stewern var Kosten
Strategien vorwiegend mit Direktaniagen (DAB Bank)
Defensive 5,0% 1,15% 9,28%
Balance 7,5% 2,01% 13,98%
Wachstum 10,0% 2,71% 17,88%
Equity Story Leaders »15,0% 3,96% 26,51%
{*} vor Stewern wor Kosten
Maive Strategie vorwiegend mit ETFs {DAB Bank]
Defensive Portus 5,0% 0,87% 7,21%
Defensive Portus Plus 5,0% 0,87% G,64%
{*} wor Steuern vor Kosten
EUR-Wertentwicklung™
Fonds (H-Tranchen) Risiko Monat seit 1.1,
Euroswitch Absolute Return 5,0% -0,97% 3.28%
Euroswitch Balanced Portfolio 10,0% 0,33% 2I7%
Euroswitch Substantial Markets 15,0% 1,48% 14 188
Euroswitch World Profile »15,0% -1,45% 9.90%
ARC ALPHA Equity Story Leaders >15,0% 2,77% 21,15%
ARC ALPHA Global Asset Managers >15,0% -0,44%|  35,85%

[*} nach Abzug aller Kosten

Quelle: Bloomberg, Euroswitch
Stand:; Wertentwicklung per 31. Dezember 2021.
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Dies ist eine Werbemitteilung. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie flir kiinftige Ertrége. Die
Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH Ubernimmt keine Gewahr dafiir, dass eventuell im Rahmen des
Monatsberichts abgegebene Marktprognosen erzielt werden. Das Urheber- bzw. Leistungsschutzrecht bleibt bei der
Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH. Die Bearbeitung oder jede sonstige Art der Verdnderung solcher Grafiken,
Tondokumente, Videosequenzen und Texte auBerhalb der Grenzen des Urheberrechts in anderen elektronischen oder
gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Zustimmung des Autors nicht gestattet. Die durch uns erstellten
Inhalte und Werke auf diesen Seiten unterliegen dem deutschen und internationalen Urheberrecht. Alle auf den
verschiedenen Seiten genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Kennzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils giltigen Marken- und/oder Kennzeichenrechts sowie den
Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aufgrund der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu
ziehen, dass die jeweiligen Marken- oder Kennzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Alle hier abrufbaren Inhalte werden Ihnen lediglich als werbliche Information zuganglich gemacht. Die Artikel dienen
ausschlieslich der unverbindlichen werblichen Information und stellen weder ein Angebot noch eine Beratung,
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder einer
Finanzanlage noch eine Bestdtigung von Bedingungen eines Geschéfts dar. Sie konnen eine anleger- und
anlagegerechte Beratung durch lhre Bank oder einen anderen unabhéngigen Finanzberater vor dem Abschluss eines
Wertpapiergeschéfts nicht ersetzen. Diese Information stellt keinen Prospekt dar und ist nicht als
Entscheidungsgrundlage fir die Beurteilung einer hierin beschriebenen Anlagemdglichkeit gedacht. Den Chancen
gines Finanzinstruments stehen stets auch entsprechende Risiken wie z. B. Kursschwankungen oder Ausfallrisiken
gegentiber. Die in Bezug genommenen Wertpapiere kénnen im Wert steigen oder fallen. Potenziellen Anlegern wird
daher empfohlen, sich vor einer Anlageentscheidung eingehend (iber die Wertpapiere und die damit verbundenen
Risiken zu informieren.

Verkaufsunterlagen und weitere Informationen zu in Bezug genommenen Wertpapieren (insbesondere
Verkaufsprospekt, — Anlagebedingungen, aktuelle  Jahres- und  Halbjahresberichte  und  wesentliche
Anlegerinformationen) konnen Sie in deutscher Sprache unter www.euroswitch.de abrufen.

Alle Inhalte wurden nach bestem Wissen und sorgféltiger Priifung erstellt. Gleichwohl kdnnen wir Irrtlimer oder
Druckfehler nie vollig ausschlieBen. Auch ist die Glltigkeit der Informationen auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
werblichen Information beschrankt. Die aktuellen politischen oder wirtschaftlichen Entwicklungen der Markte, die
Anderung gesetzlicher Bestimmungen oder andere wesentliche Umstinde kdnnen dazu filhren, dass die hier
dargestellten Informationen, Daten und MeinungsduBerungen gegebenenfalls auch kurzfristig ganz oder teilweise
{iberholt sind. Anderungen dieses Dokuments bleiben daher ebenfalls vorbehalten.

Kontaktdaten

Vermdgensmanagement EuroSwitch! GmbH
SchwindstraBe 10

60325 Frankfurt am Main

Telefon: 069 3399 78 - 25
info@euroswitch.de | www.euroswitch.de

Seite 10 von 10



