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Sehr geehrte
Geschdftspartner und Freunde,

2023 war fiir die Kapitalmdrkte ein auBergewodhnlich positives Jahr. Es stand in
scharfem Kontrast zu 2022, das stark von geopolitischen Unruhen, Zinsdnderun-
gen, Inflation und einem drastischen Energiekostenanstieg geprégt war. Im
Gegensatz dazu zeigten die Aktien- und Anleihemdrkte in 2023 eine beeindru-
ckende Erholung, was die Resilienz und Innovationskraft der globalen Wirtschaft
unterstreicht.

Wir blicken nun nach vorne: Laut Handelsblatt erleben wir im aktuellen Jahrzehnt
den gréBten Vermogenstransfer der Geschichte, bei dem die Generation der ,,Baby
Boomer“ in Europa insgesamt ca. 2,6 Billionen Euro an die ,,Millennials* vererbt.
Fragen rund um die Vorbereitung auf diesen Transfer sowie die Entwicklung
geeigneter Anlagestrategien fiir die Gruppe der ,,Millennials® stehen fortan im
Mittelpunkt.

Wir freuen uns, Ilhnen die neueste Ausgabe unseres Jahres-Investmentberichts
"Points" zu prdsentieren, in der wir wie gewohnt wichtige globale Finanzthemen
erortern und auf die Positionierung und Leistungsbilanz des BlackPoint Evolution
Fund eingehen.

lhre Treue und das in uns gesetzte Vertrauen wissen wir sehr zu schatzen. Wir
bleiben auch weiterhin bemiiht, Sie auf Ihrem Investmentweg tatkrdftig zu unter-
stutzen.

lhnen und Ihrer Familie wiinschen wir ein erfolgreiches, gesundes und gliickliches
Jahr 2024!

Herzlichst
lhr BlackPoint Team
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Der taumelnde
Immobilienmarkt

Kontrollierter Kollateralschaden
oder drohender Kollaps?

Die Preise von Immobilien in Deutschland sind insbesondere auBerhalb der Ballungszentren deutlich unter Druck
geraten. Mit rund 20% des Bruttoinlandsprodukts sowie einem Netto-Anlagevermégen von etwa 16,8 Billionen
Euro in Wohn- und Wirtschaftsbauten sowie Grundstiickswerten im Jahr 2021" ist der Immobiliensektor ein
echtes Schwergewicht der deutschen Wirtschaft und Finanzwelt. Daher beobachten wir die Schockwellen, die
aktuell von ihm ausgehen, sehr genau und analysieren, ob eine schwere Krise wie im Jahr 2007 in den USA, die in
der Weltfinanzkrise miindete, ausgeldst werden konnte.

™' Vergleich ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss, Spitzenverband der Immobilienwirtschaft
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Insolvenzen von Projektentwicklern
durch gestiegene
Finanzierungskosten und
dynamische Baukosten
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Der taumelnde
Immobilienmarkt

Kontrollierter Kollateralschaden
oder drohender Kollaps?

Lange Zeit wurden Immobilienbesitzer in
Deutschland mit steigenden Bewertungen
verwohnt und fiir ihre Investition entlohnt.
Mit dem Ende der Niedrigzinsphase kam es
jedoch zu einem Paradigmenwechsel im
Immobilienmarkt. Durch die gestiegenen
Finanzierungskosten sowie die inflationsbe-
dingt hohen und sehr dynamischen Bauko-
sten kam es in den meisten Bereichen zu
fallenden Immobilienpreisen und rasant
zunehmenden Insolvenzen von Projektent-
wicklern und Baufirmen. Im Bereich des
Wohneigentums konnten sich die Preise fir
Neubauhduser aufgrund mangelnder Bau-
tatigkeit stabil halten (vgl. Abb. 1). Die
zahlenmdfBig gewichtigeren Bestdnde an
Eigentumswohnungen und Bestandshdu-
sern verloren jedoch sichtbar an Wert.
Gemessen an den Hochststdnden Mitte
2022 bis Ende Oktober 2023 hatten Be-
standshduser einen Verlust in Hohe von
15,8% zu verzeichnen, Eigentumswohnungen
biBten 11,2% an Wert ein.

Abb. 1

Investoren verhalten sich derzeit zurlickhal-
tend im Bereich der Wohnimmobilien, aber
auch Eigenheim-Interessenten scheuen die
héheren Finanzierungskosten. Die aus Kdu-
fersicht notwendigen Abschldge, um der
Marktlage Rechnung zu tragen, werden von
potenziellen Verkdufern noch hdufig ausge-
schlagen. Daher kommen nur vermindert
Transaktionen zu Stande — der Marktrdu-
mungseffekt bleibt vorerst aus.

Ahnlich verhdilt es sich auch bei den deut-
schen Gewerbeimmobilien, die ebenfalls
spurbar unter Druck geraten sind. Hier ist
das Bild sogar noch stdrker verzerrt, da in
2023 kaum reprdsentative Transaktionen in
groBeren Volumina stattfanden. Die Investo-
renseite, zumeist mit professionellem Hin-
tergrund, ist noch nicht bereit, die hohen
Abschreibungen in Kauf zu nehmen. Ein
Grofteil der beobachteten Transaktionen
bezieht sich daher auf bereits vergangene
Geschdftsanbahnungen zu besseren Kondi-
tionen fir die Verkduferseite. Mit jedem

Preisindizes fiir Wohnimmobilien in Deutschland seit 2013
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Quartalsabschluss und insbesondere zum
Jahreswechsel stehen jedoch neue Bewer-
tungsrunden an, die die Situation fir beste-
hende Immobilienportfolien weiter ver-
schlechtert. Die Wertentwicklung ist fir
Einzelhandelsimmobilien in Summe ber
den betrachteten langen Zeitraum sogar
negativ (vgl. Abb. 2). Der Megatrend weg
vom klassischen Einzelhandel hat den Immo-
bilienmarkt in diesem Bereich nachhaltig
belastet. Vom Bewertungshoch in 2018 bis
Oktober 2023 ist der Kapitalwert im Index
um 20,3% gesunken.

Auch Biroimmobilien werden durch die
weiterhin hohe Zahl von Arbeitstagen im
Home-Office sowie den gewachsenen An-
forderungen an moderne Arbeitsplatze
zusdtzlich belastet. Dariiber hinaus spielen
Okologische Aspekte eine immer groBRere
Rolle, insbesondere fiir institutionelle Inve-
storen. Die sogenannten ,,Stranding Points*,
also Kipppunkte, zu denen signifikante
Investitionen in Immobilien notwendig

Abb. 2

werden, um nicht gegen europdische Klima-
ziel-Vorgaben zu verstoBBen, machen weni-
ger moderne Gewerbeimmobilien zusdatzlich
unattraktiv. Das Bewertungsniveau von
Bliroimmobilien ist im Index von seinem
Hoch Mitte 2022 bis Oktober 2023 um 12,1%
zuriickgegangen.

Die Insolvenz der auch in Deutschland sehr
aktiven Signa Real Estate des Osterreichi-
schen Unternehmers und Investors René
Benko markiert einen weiteren Tiefpunkt in
der aktuellen Entwicklung und wird zusdtz-
lichen Druck auf den Markt fir Gewerbe-
und Luxusimmobilien bringen. Zu Beginn des
Jahres 2024 ist also von einer weiteren Ver-
schlechterung der Marktlage fiir Immobilien
in Deutschland auszugehen.

Mit verursacht wurde die aktuelle Situation
durch die schnellen und kraftigen Zinsanhe-
bungen der europdischen Zentralbank (EZB).
Da man den deutschen Immobilienmarkt bei
der EZB sehr wohl im Blick hat (siehe bspw.

Preisindizes fiir Einzelhandels- und Biiroimmobilien in Deutschland seit 2013
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Biliroimmobilien
werden durch Arbeitstage im
Home-Office belastet

Quelle: Europace, Stand 11.12.2023
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Eine Wiederholung
der US-Hdusermarkt-Krise
scheint unwahrscheinlich

Der taumelnde
Immobilienmarkt

Kontrollierter Kollateralschaden
oder drohender Kollaps?

Finanzstabilitdtsberichte von November
2023 sowie November 2021 der EZB), ist die
Bestands-Abwertung scheinbar eine tole-
rierte Begleiterscheinung der Inflationsbe-
kémpfung. Manch einer mag sich vor die-
sem Hintergrund fragen, ob es sich dabei um
einen kontrollierten Kollateralschaden oder
doch eher um einen drohenden Kollaps
handelt.

In den USA hatte die Fed bereits deutlich
vor der EZB gehandelt und die auch dort
sprunghaft angestiegene Inflation ent-
schieden bekdmpft. Der amerikanische
Immobilienmarkt ringt daher mit dhnli-
chen Problemen. Der Leerstand von 18,4%
bei Bliro-immobilien (laut CBRE) markiert
ein 30-Jahres-Hoch nach Ablauf des drit-
ten Quartals 2023 und die Pleite des Flexi-
ble-Office-Anbieters WeWork untermauert
die angespannte Lage in diesem Segment.

Bei Wohnimmobilien zeigt sich dagegen ein
anderes Bild: Der mittlerweile gréBte Teil der
privaten Kreditnehmer hat eine lange Kre-
ditlaufzeit zu einem fixen Zinssatz vereinbart
(vgl. Abb. 3). Darlber hinaus wurde der
lberwiegende Anteil der ausstehenden
Kredite zu deutlich glinstigeren Konditionen
als aktuell am Markt verfugbar abgeschlos-
sen (vgl. Abb. 4). Dies fuhrt dazu, dass ame-
rikanische Besitzer von Wohnimmobilien
versuchen, die Phase niedriger Bewertungen
und hoher Finanzierungskosten einfach
auszusitzen. Es finden weniger Umziige und
Immobilientransaktionen statt, was sogar
bei der Fed als Anzeichen eines weniger
flexiblen Arbeitsmarktes Erwdhnung fand.
Die Anzahl der nicht mehr bedienten privaten

Immobilienkredite ist nicht nennenswert
angestiegen.

Darliber hinaus ist man im Zinszyklus bereits
vorangeschritten, die Fed hat wiederholt die
Zinsen unverdndert belassen und stellt
mehrere Zinssenkungen fiur das Jahr
2024 in Aussicht. Eine Wiederholung der
US-Hdusermarkt-Krise scheint daher aktu-
ell unwahrscheinlich.

Auch in Europa hat die anhaltende wirt-
schaftliche Schwdche dazu gefiihrt, dass
man bereits von nahenden Zinssenkungen
ausgeht, auch wenn EZB-Prdsidentin Chri-
stine Lagarde immer wieder auf eine daten-
getriebene Entscheidungsfindung verweist.
Setzt sich die aktuelle Entwicklung fort,
wirde auch hierzulande das Korsett fir
Investoren etwas gelockert und die Finan-
zierungen wieder erschwinglicher werden.
Das ist auch dringend notwendig, da die
fehlende Bautdtigkeit die vielerorts herr-
schende Wohnungsknappheit weiter ver-
scharft.

Ein Kollaps des deutschen Immobilienmark-
tes kann aus unserer Sicht durch Zinssen-
kungen der EZB vermieden werden, Voraus-
setzung ist jedoch eine weiter riickldufige
Inflation. Nichtsdestotrotz muss der scharfe
Blick weiterhin den Gewerbeimmobilien und
hier insbesondere den Biiro- und Einzelhan-
delsfldchen gelten. Die hohen Leersténde im
Zusammenspiel mit den sich fortsetzenden
Preisabschldgen stimmen uns durchaus be-
sorgt. Auch auf den Bankensektor, der grof3e
Volumina an Darlehen in diesem Segment
begeben hat, kann der Druck schnell wachsen.
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Abb. 3

Volumen von Immobilienkrediten nach Laufzeit (in Monaten) in %
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Quelle: Federal Housing Finance Agency, Stand 01.12.2023

Abb. 4

Volumen von Immobilienkrediten nach Zinsrate
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Millennial Wealth:

Strategien fur Europas groBten Vermogenstransfer

In einem historischen Moment der europdischen Geschichte erleben wir den grof3ten Vermogenstransfer aller
Zeiten. Laut einer Handelsblatt-Studie wird erwartet, dass die Baby Boomer-Generation - die nach dem
Zweiten Weltkrieg geboren wurde — im Verlauf der 2020er Jahre Vermdgenswerte in Hohe von geschdtzten
2,6 Billionen Euro an die Millennials, ihre Nachkommen, libertragen wird. Diese Entwicklung wirft zentrale
Fragen fir die Finanzwelt auf: Wie bereiten wir uns auf diesen Vermdgenstransfer vor und welche Strategien
sind am effektivsten, um die Bedirfnisse der Millennials zu bedienen?

ve/€c swiod
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Millennial
Wealth:

Strategien fiir Europas gréBten Vermogenstransfer

Demographische Entwicklung in Europa

Europas Bevolkerungsstruktur (vgl. Abb. 5)
durchlduft eine signifikante Transformation.
Hier sind einige Schlisseldaten, die diesen
Wandel unterstreichen:

Bevélkerungsanteile:

Die Baby Boomer, die etwa von 1946 bis
1964 geboren wurden, reprdsentieren
einen bedeutenden Teil der europdischen
Bevdlkerung. In vielen Ldndern bilden sie
etwa 25% der Gesamtbevélkerung.

e Alterungsprozess:
Die durchschnittliche Lebenserwartung
in Europa hat sich seit den 1950er Jahren
erheblich erhéht. Dies fiihrt zu einer dlter
werdenden Bevdlkerung mit einem
wachsenden Anteil an Personen {iber 65
Jahren.

. Millennials:

Geboren zwischen den frilhen 1980er
und den spdten 1990er Jahren, machen
Millennials nun etwa 30% der Bevolke-
rung in vielen europdischen Ldndern
aus. Sie stehen kurz davor, die dominan-
te Generation in der Arbeitswelt und in
der Wirtschaft zu werden.

.16
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Abb. 5

Europas Bevdlkerungsstruktur 2023 (Gesamtbevdlkerung: 743.555.765)
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Die Anspriiche
gehen Uber die gewéhnliche
Online-Prdisenz hinaus.

Millennial
Wealth:

Strategien fiir Europas grofiten Vermdgenstransfer

Millennials: Eine neue Generation
von Anlegern

Die Millennials stellen neue Anforderungen
an die Vermdgensverwaltung. Sie sind die
erste ,,Digital Natives“-Generation, die gros-
sen Wert auf Nachhaltigkeit und soziale Ver-
antwortung legt. Diese Generation bevor-
zugt transparente, ethische Investitionsan-
sdtze und zeigt ein starkes Interesse an
nachhaltigen, 6kologischen und sozial ver-
antwortlichen Anlagen. Somit kdnnen Wert-
papier-Portfolios mit klarer Ausrichtung auf
okologische und soziale Mindestkriterien als
,Core-Anlagen* dienen, wdhrend ,Satellite-
Anlagen®, die bestimmte Nachhaltigkeits-
Entwicklungen sogar gezielt vorantreiben
sollen, komplementdr eingesetzt werden.

Aber auch Themen wie Transparenz und
Digitalisierung sind Teil der Anforderungen
dieser Zielgruppe. Millennials legen groBen
Wert auf jederzeit verfiigbaren Web-Zugriff
auf ihren Vermdgensstatus, auch {iber eine
mobile Applikation. Wer beispielsweise
noch auf monatliche Vermdgensibersichten
setzt, wird diese Kundengruppe nicht errei-
chen und sie an innovativere Anbieter verlie-
ren. Robo-Advisor und Online-Broker, die
einfache und jederzeit abrufbare Anlage-
moglichkeiten bieten, haben dies bereits
erkannt. Die Anspriiche gehen liber die
gewdhnliche Online-Prdsenz hinaus; die
Millennials erwarten detaillierte Einblicke,
etwa in die genaue Zusammensetzung der
Einzeltitel eines Fonds.

Wer einen Fonds kauft und alle Einzeltitel,
heruntergebrochen auf die eigene Anlage-

summe, tagesaktuell in seinem eigenen
Depot dargestellt sieht, méchte nie wieder
zur ,alten Welt“ der Intransparenz zuriick-
kehren.

Legt die junge Generation weniger Wert
auf die persénliche Beratung?

Oder: Sind Finfluencer die
Vermdgensverwalter von morgen?

In Bezug auf die jingere Generation und
dem Stellenwert, den sie personlicher Bera-
tung zuschreiben, Iasst sich festhalten, dass
mit zunehmendem Vermogen die Neigung
zu individueller Beratung steigt. Dies liegt
wahrscheinlich daran, dass gréBRere Vermo-
gen komplexere Management- und Bera-
tungsbediirfnisse haben, die individuell
zugeschnittene L&sungen erfordern. Diese
Art der Beratung ist oft kostspielig und
daher eher fiir Personen mit umfangreiche-
ren Vermdgen finanzierbar. Im Gegensatz
dazu neigen Menschen mit geringerem
Vermdgen dazu, auf standardisierte,
kostengtinstigere Losungen zurlickzugreifen.
Dies konnte eine Verschiebung in der
Finanzberatungslandschaft bedeuten, bei
der maBgeschneiderte Beratung ein Luxus
wird, der hauptsdchlich wohlhabenderen
Kunden vorbehalten ist.

Die Rolle von Finfluencern, also Finanz-
Influencern auf sozialen Medien, ist ein
weiterer, interessanter Aspekt. Diese oft
jungeren, Social Media-affinen Personen
bieten eine Art von Finanzberatung, die sich
stark von traditionellen Methoden unter-
scheidet. Sie sind meist unerfahren, beson-
ders im Vergleich zu professionellen Verméo-



gensverwaltern. Ihre Empfehlungen basie-
ren oft auf persénlichen Meinungen oder
Erfahrungen und nicht auf tiefgreifender
Marktkenntnis oder fundierten Analysen.
Trotz ihrer wachsenden Popularitat auf
Plattformen wie YouTube, Instagraom oder
TikTok mangelt es Finfluencern hdufig an
nachweisbaren langfristigen Erfolgen und
Expertise in den Bereichen, Uber die sie
informieren.

Es ist eher unwahrscheinlich, dass Finfluen-
cer zu den Vermogensverwaltern der Zukunft
werden. Sie stehen vor Herausforderungen
wie der Einhaltung von Finanzmarktregulie-
rungen und dem Mangel an Fachkenntnis-
sen in operativen und steuerlichen Fragen.
Professionelle Vermdgensverwalter durch-
laufen strenge Ausbildungs- und Zertifizie-
rungsprozesse, die sicherstellen, dass sie
Uber das notwendige Fachwissen und die
ethischen Standards verfiigen, um Kunden
effektiv zu beraten. Im Gegensatz dazu sind
Finfluencer oft Autodidakten, deren Haupt-
ziel es meist ist, Follower zu gewinnen und
Einnahmen durch Werbung und Sponsoring
zuerzielen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass
die personliche Beratung weiterhin einen
hohen Stellenwert hat, insbesondere fir
Personen mit gréBReren Vermdgen. Die jlin-
gere Generation mag zwar offener fir
digitale und standardisierte Beratungslo-
sungen sein, doch die Komplexitdt und
Individualitat finanzieller Bedirfnisse er-
fordern oft die Expertise und die persénliche
Betreuung durch einen professionellen Ver-
mogensverwalter. Finfluencer, obwohl
populdr und zugdnglich, kénnen diese Rolle
aufgrund mangelnder Erfahrung und regula-
torischer Einschréinkungen nicht vollstdndig
Ubernehmen.

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

Finfluencern mangelt es
an nachweisbaren langfristigen
Erfolgen und Expertise
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Millennial
Wealth:

Strategien fiir Europas grofiten Vermdgenstransfer

Strategische Ansditze fiir den Vermdgenstransfer

Wie koénnten aus unserer Sicht innovative Strategien aussehen, um den Vermogenstransfer
effektiv zu begleiten?

1. Moderne Anlagestrategien: Diese sollten sich zunehmend auf nachhaltige Investitionen
konzentrieren, die entweder 6kologische und soziale Merkmale aufweisen oder sogar
eine Transformation im 6konomischen, sozialen oder gesellschaftlichen Sinne als Ziel
verfolgt.

2. Digitale und technologische L&sungen: Einbeziehung von digitalen Plattformen, Apps
etc., um jiingere Investoren dort zu erreichen, wo sie am aktivsten sind - online.

Wir bei BlackPoint sind mit unserer ,,B2B2C“-Plattform BlackPoint DIGITAL genau die-
sen Weg gegangen: Alles ist vollstandig digital und webbasiert. Die Plattform bietet
vollstdndige Transparenz und eine tagesaktuelle, geldgewichtete Performancemessung
(vgl. Abb. 6). Die digitale Umgebung eignet sich auch hervorragend fir die Zusammen-
arbeit mit Beratern, die ihren Kunden mit geringem Aufwand eine Vermdégensverwal -
tung auf institutionellem Niveau einrichten mochten.

3. Ehrliche Kommunikation: Sie ist entscheidend, um die Bedirfnisse der Investoren zu
verstehen und ihnen zu zeigen, wie ihre Investitionen mit ihren Wertvorstellungen in
Einklang gebracht werden kénnen.

Im Folgenden berichten wir aus der Praxis, wie aus einem Anforderungskatalog eine ori-
gindre ,Next Generation“-Strategie als liquides Wertpapier-Portfolio mit klaren 6kologi-
schen Zielen erfolgreich entstanden ist.
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Abb. 6

Benutzeroberfléche bei BlackPoint DIGITAL (beispielhaft)
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Sorgfdltig ausgewdhlite
Investitionen mit
langfristig tragfdhigen
Geschdaftsmodellen
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Abb. 7

Millennial
Wealth:

Strategien fiir Europas grofiten Vermdgenstransfer

Unser ,,Satellite“ NextGen Portfolio

Vor einiger Zeit hatten wir ein Gesprdch mit
einem Family Office-Anleger aus der jiin-
geren Generation einer wohlhabenden
Unternehmerfamilie. Der Anleger wiinschte
sich ein Portfolio aus liquiden Wertpapieren,
das gezielt bestimmte Nachhaltigkeitsziele
unterstiitzt. Bisher konnten herkdmmliche
Investmentfonds und ETFs ihn nicht Uber-
zeugen, da sie oft nur auf die ESG-Bewer-
tungen groBer Rating-Agenturen setzen und
sich inhaltlich oft dhneln. Unternehmen wie
Amazon, Meta oder Alphabet (Google) sind
in vielen dieser Fonds vertreten, aber tragen
sie wirklich gezielt zur Férderung von Nach-
haltigkeit und zum Schutz unseres Lebens-
raumes bei (vgl. Abb. 7)?

Dariliber hinaus sind viele dieser Produkte
wenig fokussiert und investieren breit ge-
streut. Es ist keine Seltenheit, dass in diesen
Fonds hunderte Einzelwerte enthalten sind.

Der Anleger hingegen wiinschte sich sorgfdl-
tig ausgewdhlte Investitionen, deren Ge-
schdaftsmodelle langfristig tragfdhig sind
und darauf abzielen, den &kologischen
FuBabdruck der Menschheit zu reduzieren.

Die Idee eines solchen Portfolios hat uns von
Anfang an begeistert. Bei BlackPoint sind
wir auf umfassende Unternehmensanalysen
spezialisiert und arbeiten seit vielen Jahren
mit Nachhaltigkeitsdaten, -kriterien und
transformativen Geschdftsmodellen (vgl.
Abb. 8). Gemeinsam mit dem Anleger haben
wir den Fokus des Portfolios festgelegt
sowie die Art des Portfolios (Mischfonds),
die Ausrichtung in Bezug auf die Anlageklas-
sen (Aktien und nachhaltige Unternehmens-
anleihen), die GréBe der Unternehmen, in die
investiert wird (Small-, Mid- und Large-
Caps), und die Methoden zur Messung der
Performance.

Entwicklungsschritte der wertbezogenen Investments

Responsible

1 ° o Investing

Verantwortung
zeigen

Vietnam Krieg —» Erste Fonds
schlieBen Waffenindustrie aus

022

Sustainable

2 ° O Investing

Integration von
ESG-Daten

UN PRI, ESG-Research, ESG Label
(1SS, MSCI, Sustainalytics, etc.)

Impact
Investing

Wirkung

erzielen

UN SDGs, Impact Messung
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Die ,,BlackPoint Essentials“ sind Zusammen-
fassungen unserer Unternehmensanalysen

fir die interne Verwendung. Hier ist

beispielhaft und rein illustrativ ein Unternehmen
aus unserem NextGen Portfolio dargestellt.
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Dem Anleger war es wichtig, dass sich das
Portfolio auf die Schwerpunkte erneuer-
bare Energien, Elektrifizierung und Kreis-
laufwirtschaft konzentriert. Dabei soll nicht
nur in Unternehmen investiert werden, die
bereits perfekt zu diesen Zielen beitragen,
sondern auch in Unternehmen mit Verbes-
serungspotenzial. Diese sollen durch aktives
Engagement in Interessenverbdnden und
Gruppierungen zur Weiterentwicklung ange-
regt werden. Dabei setzen wir nicht auf
starre Kriterien und Klassifizierungen, son-
dern analysieren akribisch und treffen unse-
re Entscheidungen auf Grundlage unserer
eigenen Vernunft. Natirlich verwenden wir
dazu alle verfligbaren Daten, Tools und
Hilfsmittel, die wir teilweise von renommier-
ten Anbietern beziehen.

Diese Losung wurde sehr positiv aufgenom-
men und hat das Interesse weiterer Family
Offices geweckt, die bereits Investitionszu-
sagen ausgesprochen haben.

Fazit und Ausblick

Der bevorstehende Vermdgenstransfer von
den Baby Boomern zu den Millennials in
Europa ist nicht nur ein finanzielles, sondern
auch ein gesellschaftliches Ereignis. Fur uns
als Asset Manager eréffnet sich die Mog-
lichkeit, diesen Ubergang durch innovative,
nachhaltige und maBgeschneiderte Losun-
gen zu begleiten und eine neue Generation
von Anlegern fir die Kapitalmdrkte zu be-
geistern. Dieser Wandel bietet die Chance,
die Art und Weise, wie wir Uber Vermogens-
verwaltung denken, und auch unser Handeln
grundlegend zu verandern.
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Einmalanlage versus
Sparpldane:

Was historische Daten uns verraten.

Die Frage nach der besten Investitionsstrategie wird in der Finanzwelt heil diskutiert. Die meisten Gesprdche
konzentrieren sich auf zwei Ansdtze: Einmalanlagen und Sparpldne. Wahrend beide ihre Vor- und Nachteile
haben, neigen viele dazu, den Durchschnittskosteneffekt, der mit Sparpldnen verbunden ist, zu bevorzugen.
Wir versuchen, Licht in diese Debatte zu bringen, indem wir auf historische Daten und bereits vorhandene
Studien verweisen und aufzeigen, welche der beiden Strategien in der Regel Giberlegen ist.
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Torschiisse

1 Marvin Ducksch

Quelle: bundesliga.com

Einmalanlage versus
Sparpldne:

Was historische Daten uns verraten.

Zundchst ein Exkurs in die Welt des FuBballs

Die Anwendung von objektiven Daten und Statistiken ist im modernen FuBball weit ver-
breitet. Sie spielen eine entscheidende Rolle bei der Analyse von Spielern, Teams und
Spielen und beeinflussen strategische Entscheidungen auf und abseits des Feldes. Aber
wie bei jedem Werkzeug ist es auch méglich, diese Daten falsch einzusetzen, insbesonde-
re wenn es darum geht, ein bestimmtes Ergebnis zu fordern oder zu verkaufen.

Es gibt viele Fdlle, in denen objektive Daten auf ungenaue oder irrefiihrende Art und Weise
prdsentiert werden, um ein bestimmtes Argument zu untermauern. Ein Beispiel dafir ist
die Verwendung von Torschussstatistiken (vgl. Abb. 9) eines Spielers zur Bewertung seiner
Leistung. Ein Spieler, der in einer Saison 30 Torschiisse hatte, mag auf den ersten Blick
beeindruckend erscheinen. Wenn man jedoch genauer hinschaut, kdnnte man feststellen,
dass die meisten dieser Schiisse aus ungiinstigen Positionen heraus erfolgten und nur
wenige davon tatsdchlich Richtung Tor gingen.

Abb. 9

Bundesliga Statistiken 2022/2023, Spieler Torschiisse

Torschiisse

=5

2 Marcus Thuram
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Ein Spielerberater konnte diese Daten manipulieren und argumentieren, dass der Spieler
aktiv und offensiv sei und daher eine Verstdrkung fur jedes Team darstelle. In Wirklichkeit
kann der Spieler aber ineffizient sein und das Team eher belasten, als es zu bereichern.

Dieser selektive und irrefliihrende Einsatz von Daten ist nicht nur auf den FuBball
beschrdnkt. Er ist in vielen Bereichen des Lebens zu finden, wo Daten genutzt werden, um
Meinungen zu formen, Entscheidungen zu beeinflussen und Produkte zu verkaufen.

Es ist daher wichtig, kritisch mit Daten umzugehen und immer den Kontext zu beleuchten,
in dem sie prdsentiert werden. Eine griindliche und faire Analyse von Daten kann die Wahr-
heit ans Licht bringen, die oft viel komplizierter und nuancierter ist als die einfachen
Geschichten, die manchmal mit ihrer Hilfe erzdhlt werden.
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Einmalanlage versus
Sparpldne:

Was historische Daten uns verraten.

Der Durchschnittskosteneffekt und seine Anziehungskraft

Der Durchschnittskosteneffekt, auch als ,,Cost-Averaging“ bekannt, ist ein Konzept, das
oft mit Sparpldnen in Verbindung gebracht wird. In seiner Essenz geht es darum, einen
festen Betrag in ein bestimmtes Anlageinstrument zu investieren - meist auf monatlicher
oder quartalsweiser Basis. Wenn der Preis fiir eine Anlage sinkt, erhdlt der Anleger mehr
Anteile, steigt der Preis, bekommt er entsprechend weniger Anteile. Diese Strategie zielt
darauf ab, das Risiko von Marktschwankungen zu mildern und gleichzeitig von langfristi-
gen Markttrends zu profitieren.

Dieser Ansatz hat einen intuitiven Reiz. Er ermdglicht es Anlegern, regelmdBig zu investie-
ren und dabei das Timing des Marktes zu ignorieren - ein Faktor, der oft als Grund fir
schlechte Anlageentscheidungen genannt wird. Dariiber hinaus wird das Risiko, bei einem
Markteinbruch viel Geld zu verlieren, durch das "Cost-Averaging" verringert.

Die Argumente fiir die Einmalanlage

Auf der anderen Seite der Debatte stehen die Befilirworter der Einmalanlage. Dieser
Ansatz besagt, dass es fiir den Anleger giinstiger ist, einen zur Verfliigung stehenden Geld-
betrag auf einmal zu investieren, anstatt die Anlage Uber einen Idngeren Zeitraum auf
mehrere Investitionen zu verteilen. Der Grundgedanke hierbei ist, dass der Markt tenden-
ziell steigt. Durch die sofortige Investition des gesamten Betrags kann so das volle Potenzial
dieses langfristigen Aufwdartstrends ausgenutzt werden.

Die Einmalanlage hat auch den Vorteil, dass sie weniger Management erfordert. Einmal
durchgefiihrt, kann man sie einfach laufen lassen, was Zeit und Aufwand erspart. Zudem
kann der Anleger von Dividenden und Zinseszinsen profitieren, die mit der Zeit erheblich
zur Gesamtrendite beitragen kénnen.

Was sagen die historischen Daten?

Wenn man sich die historischen Daten ansieht, scheinen diese die Uberlegenheit der
Einmalanlage zu bestatigen. Verschiedene Studien und Analysen haben gezeigt: Wenn
man den gleichen Betrag in einen Markt wie den S&P 500 (US-Aktien Index) investiert,
erzielt die Einmalanlage im Durchschnitt eine héhere Rendite als der Sparplan. Dies liegt
hauptsdchlich daran, dass die Mdrkte im Laufe der Zeit gestiegen sind. Eine Einmalanlage
ermdglicht es dem Anleger, das volle Potenzial dieses Aufwdrtstrends zu nutzen.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass "im Durchschnitt" nicht "immer" bedeutet. Es gibt
Zeitrdume und spezifische Marktbedingungen, in denen Sparpldne tatsdchlich besser
abschneiden kdnnen. Insbesondere in fallenden oder volatilen Mdrkten kdnnen Sparpldne
dazu beitragen, das Risiko zu mindern und Verluste zu begrenzen.



Wer sich beim Investieren zuriickhalt, kann bei
steigenden Kursen verlieren

Es wurde immer wieder gezeigt, dass es falsch ist zu glauben, dass Zuriickhaltung bei der
Investition immer von Vorteil ist. Die Erkldrung dafiir ist recht simpel: Nur wer an einen
langfristigen Aufwdartstrend der Kurse glaubt, investiert am Kapitalmarkt. Unter dieser
Prdmisse ist die Einmalanlage der Methode des Durchschnittskosten-Effekts, dem Cost-
Averaging, stets voraus. Denn wenn die Kurse von Anfang an steigen, profitiert nur der
vollstéindig investierte Anleger vollumfdnglich vom nachfolgenden Aufschwung. Wer
"seine Munition trocken hdlt" und eine Einmalanlage scheut, kann den steigenden Kursen
nur hinterherschauen.

Aber was ist mit dem Aspekt des Risikos? Auch hier miissen die Anhdnger von Sparpldnen
eine Enttduschung hinnehmen. Die Einmalanlage zeigt auch hinsichtlich der erwarteten
Schwankungen bessere Eigenschaften als eine schrittweise Investition liber den Sparplan.
Das quantitative Team von Morningstar unter der Leitung von Paul Kaplan in Toronto hat
sich mit dem Durchschnittskosten-Effekt auseinandergesetzt. Sie haben verglichen, wie
sich Einmalanlagen und Sparpldne am US-Aktienmarkt zwischen 1926 und 2019 entwi-
ckelt haben. Paul und sein Team haben folgende Ergebnisse erzielt:

1. Der Durchschnittskosten-Effekt fiihrt nicht zu einem vermdégenderen Investor. Fir die
Zeit von Januar 1926 bis August 2019 wurden Sparpl@ne mit Einmalinvestitionen fiir
alle rollierenden Zeitrdume von zwei bis 120 Monaten verglichen (vgl. Abb. 10). Zum
Beispiel gibt es 1.115 Zehn-Monats-Perioden in diesem Zeitraum. Jeder dieser Zehn-
Monats-Sparplan-Perioden wurde eine entsprechende Einmalanlage gegeniiberge-
stellt. In 72,2% der Fdlle war die Rendite der Einmalanlagen hoher als die der Spar-
pldne. Je ldnger der Zeithorizont, desto besser schnitten die Einmalanlagen ab. Bei
den 120-Monats-Perioden waren Sparpldne in weniger als 10% der Fdlle einer
Einmalanlage tberlegen.

Abb. 10

Einmalanlagen sind Sparplénen insbesondere auf lange Sicht Giberlegen

Prozentsatz der Félle, in denen eine sog. ,,Cost-Average“-Strategie (Sparplan) als Funktion der Periodenlénge
zu einem héheren Endvermdgen fiihrte als eine Einmalanlage (Jan/1926 bis Aug/2019)
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Prozentsatz der
»Cost-Average“-Strategie (Sparplan)

Quelle: Mornigstar Direct, eigene Berechnungen

L&nge der Periode in Monaten ——
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Was historische Daten uns verraten.
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Der Durchschnittskosten-Effekt sorgt nicht fiir einen entspannteren Anleger. Unter

Berlicksichtigung des internen ZinsfuBes (IRR) — der sonst eine voll investierte Stra-

tegie mit einem schrittweisen Einstieg vergleichen wiirde - zeigt sich, dass die Vola-
tilitat einer Einmalanlage in der Vergangenheit geringer war als die eines Sparplans.
Um die Anzahl der Datenpunkte in dem Untersuchungszeitraum zu maximieren,
haben Paul und seine Kollegen das sogenannte Bootstrapping-Verfahren angewen-
det und die Volatilitat von mehr als 10.000 simulierten 120-Monatspfaden gemes-
sen. Die Schwankungsbreite der Renditen ist bei den Sparplan-Simulationen gréBer.
Wadhrend die Standardabweichung der Einmalanlagen im Durchschnitt bei 6,1% liegt,
belduft sie sich bei den IRR-Stichproben auf 6,84%.

Die fiir viele wahrscheinlich Giberraschende Erkenntnis liber das bessere Risikoprofil von
Einmalanlagen ergibt sich auch bei ndherer Betrachtung. Bei Sparpldnen gibt es zwei
Unsicherheitsfaktoren: zum einen, wie bei Einmalanlagen, das Marktrisiko; zum anderen
die Reihenfolge der Renditen wdhrend der verschiedenen Perioden. Unabhdngig davon,
wie die Reihenfolge der einzelnen Unterperioden einer Anlageperiode angeordnet ist,
bleibt das Ergebnis bei einer Einmalanlage konstant. Bei einem Sparplan hdngt der Erfolg
jedoch auch von der Reihenfolge der positiven und negativen Unterperioden innerhalb
einer gesamten Anlageperiode ab.

Gibt es eine richtige Antwort?

Trotz der historischen Daten, die die Uberlegenheit der Einmalanlage nahelegen, gibt es keine
"richtige" Antwort auf die Frage, welche Strategie besser ist. Beide Ansdtze haben ihre Vor-
und Nachteile, und die beste Wahl hdngt von einer Reihe individueller Faktoren ab.

Ein Anleger, der beispielsweise nur liber begrenzte Mittel verfligt, kann es vorziehen, einen
Sparplan zu nutzen, da dies den Zugang zum Markt und seinen potenziellen Renditen
ermoglicht. Andererseits kénnte ein Anleger, der Uber eine groBere Geldsumme verfligt
und bereit ist, ein hdheres Risiko einzugehen, die Einmalanlage bevorzugen.

Zudem spielt auch die psychologische Dimension eine wichtige Rolle. Aufgrund ihrer Risi-
koaversion neigen Investoren oft dazu, ihr Geld nicht auf einmal zu investieren, obwohl
dies objektiv betrachtet der klligere Schritt wdre. In Angesicht von Unsicherheiten tendie-
ren Anleger entweder dazu, ganz auf die Investition zu verzichten, oder sie ziehen ihre
Gelder zu einem ungiinstigen Zeitpunkt aus dem Investment zuriick. Hier kdnnte ein Spar-
plan eine disziplinierende Funktion bernehmen. Doch es sollte eine ausgewogene Losung
angestrebt werden; falls eine Einmalanlage psychologisch nicht umsetzbar ist, sollte der
Investor versuchen, das zu investierende Kapital in moglichst kurzer Zeit zu investieren.
Daher wdre es sinnvoller, bei einer Anlagesumme von z.B. 300.000 Euro 3 Einzahlungen von je
100.000 Euro zu tatigen, anstatt 12 Einzahlungen von je 25.000 Euro zu leisten.

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht
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BlackPoint
Evolution Fund

Portfolio- und Wertentwicklungsbericht

Taglich sind wir bestrebt, Sie bestmdglich durch gute, aber auch durch turbulente Zeiten an den Kapital-
mdrkten zu navigieren. Dabei bleiben wir unserem Konzept treu, das Uber viele Jahre entwickelt wurde und
dessen Bausteine eine erfolgreiche Historie vorweisen konnen.

35.

ve/€c swiod



BlackPoint
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Portfolio- und Wertentwicklungsbericht

Das Jahr 2023 hat sich als ein herausragendes Jahr fiir die Kapitalmdarkte erwiesen (vgl.
Abb. 11). Wir bei BlackPoint Asset Management freuen uns darliber, dass wir nicht nur in
diesem Jahr, sondern schon seit Mitte des Jahres 2022 eine sowohl absolute als auch
relative Uberdurchschnittliche Wertentwicklung fiir unsere Anleger erzielen konnten. Die-
ser Erfolg ist hauptsdchlich unseren taktischen Anpassungen und unserem bewussten
Verzicht auf aggressives ,,Market-Timing“ zu verdanken. Besonders erfreulich ist, dass
wir das von uns verwaltete Vermdgen seit Ende 2022 um rund 12% steigern konnten.

Unser tdgliches Bestreben bleibt weiterhin, Sie durch alle Phasen der Kapitalmdrkte —
sowohl durch gute als auch durch turbulente — optimal zu begleiten. Dabei halten wir
stets an unserem bewdhrten Konzept fest, das tber viele Jahre hinweg entwickelt wurde
und dessen Komponenten eine erfolgreiche Historie aufweisen.

Points 23/24

Abb. 11

2023 war ein gutes Bérsenjahr

N
w

=
©

Seit Jahresbeginn
ist der S&P 500 um rund
25% gestiegen.

Seit 1957 — das Jahr, in

dem der S&P 500 auf 500 Aktien
aufgestockt wurde - ist der Index
in 33 Jahren (49% der Falle)

um mehr als 15% gestiegen.

[y
[

1
2008

-45% bis -30% — -30% bis -15%

A =
o

-15% bis 0% 0% bis +15% +15% bis +30%

+
@
S
R
=
n
+
FS
a
B
|

Quelle: S&P, Carson Group, finanzen.net
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Unser Investmentansatz
zeichnet sich durch langfristigen
Erfolg aus, aber ist er

auch fir jeden geeignet?

Dieser Frage gehen wir nach, indem wir drei wesentliche Aspekte unseres
Ansatzes beleuchten:

1. Langdfristige Perspektive: Unser Hauptziel ist es, mit Hilfe eines liquiden ausgewogenen
Mischportfolios, das hauptsdchlich aus Aktien und Anleihen besteht, eine langfristige,
Uberdurchschnittliche und risikoadjustierte Performance fiir unsere Anleger zu erzielen.
Historisch gesehen kollidiert dieser Ansatz diametral mit dem Versuch, exakt die besten
Aus- und Einstiegszeitpunkte fir Investments und Risikoquoten zu finden. Entsprechen-
de Market-Timing-Strategien sind oft von kurzfristigen Spekulationen und hohen Risiken
geprdgt und konnen die langfristige Performance negativ beeinflussen. Im Gegensatz

ve/€c swiod

dazu beruht unser Ansatz auf einer griindlichen Analyse und einem langfristigen Enga-
gement, wodurch wir die Risiken reduzieren und die Chancen auf eine erfolgreiche Ver-
mogensmehrung erhéhen.

Der Market-Timing-Antrieb kann durch zwei typische Verhaltensmuster charakterisiert
werden: Erstens das Zogern bei Investitionen mit dem Ziel, den idealen
Einstiegszeitpunkt abzuwarten. Und zweitens den Verkauf von Anlagen in schlechten
Marktphasen mit der Absicht, zu einem spdteren, giinstigeren Zeitpunkt wieder einzu-
steigen. Dieser verhaltenspsychologisch motivierte Drang erscheint auf den ersten Blick
nachvollziehbar. Jedoch ist Market-Timing nicht nur schwierig umzusetzen (Prognosen
sind immer mit Unsicherheiten behaftet), sondern bringt auch spezifische Risiken mit
sich. Dazu gehdren eine potenziell schwdchere Performance sowie erhdhte Transak-
tions- und Opportunitdtskosten. Ein weiteres Risiko besteht in hdufigen und
signifikanten Anderungen in der strategischen Vermégensaufteilung, die dazu fiihren,
dass das erwartete Risiko-Rendite-Profil einer Anlage verdndert wird und letztendlich
nicht wie geplant beibehalten werden kann.

Nehmen wir das Jahr 2023 als Beispiel: Personen, die seit Jahresbeginn vollstdndig in
amerikanische Aktien investiert waren, konnten eine beeindruckende Wertsteigerung
erleben. Diese Steigerung, gemessen am S&P 500 — einem Aktienindex, der die Aktien
der 500 groBten boérsennotierten US-amerikanischen Unternehmen abbildet —, betrug
rund +25%. Andererseits hdtten diejenigen, die versucht hétten, den Markt im Jahr 2023

angesichts der schlechten Marktphase zwischen Anfang Februar und Mitte Mdrz (-8%)
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BlackPoint
Evolution Fund

Portfolio- und Wertentwicklungsbericht

Abb. 12

sowie zwischen Anfang August und Ende Oktober (-10%) zu timen und demzufolge Mitte
Marz bzw. Anfang November ihre Investitionen verkauft hatten und bis zum Jahresende
nicht reinvestiert gewesen wdren, einen Anstieg der Kurse von etwa +24% bzw. +15%
verpasst. Dies gilt analog auch fiir unser ausgewogenes Mischportfolio, den BlackPoint
Evolution Fund (vgl. Abb. 12).

Vernlinftiges Handeln: Wir setzen langfristig auf Anleihen als integralen Portfolio-
Baustein, selbst wenn deren Kurse kurzfristig sinken. Hohe Renditen und giinstige Fallig-
keitsprofile konnen uns zusdtzliche Sicherheit geben. Bei Aktien von erstklassigen,
profitablen und wachstumsstarken Unternehmen ziehen wir es vor, bei Kursriickgéingen
zu investieren, statt zu verkaufen. Dieser Ansatz spiegelt unser Vertrauen in die langfri-
stige Qualitdt und das Wachstumspotenzial dieser Unternehmen wider, unabhdngig von
kurzzeitigen Marktbewegungen.

Realistische Erwartungen: Wir streben nicht nach einer stringent positiven tdglichen
Wertentwicklung. Ein serioses, ausgewogenes Mischportfolio mit einem Anlagehorizont
von mindestens drei bis fiinf Jahren ldsst sich nicht mit dem Versprechen ununterbroche-
ner Gewinne vereinbaren. Es ist fundamental wichtig, die Risiko- und Rendite-
Erwartungen mit dem Inhalt des Wertpapierportfolios und dem zugrundeliegenden
Investmentansatz abzustimmen. Prinzipiell macht es bei einem langfristig ausgerichte-
ten und ausgewogenen vermdgensverwaltenden Fonds wie dem unseren eher Sinn,
Szenarien zu entwickeln, die mit groB3er, mittlerer oder geringer Wahrscheinlichkeit ein-
treffen kdnnten. Und fir diese Strategien bauen wir aus verschiedenen Faktoren nach-
haltige, widerstandsfdhige Aktien- oder Anleihestrategien in der richtigen Mischung auf,
passen diese im Laufe der Zeit an und entwickeln sie fortwdhrend weiter. So bereiten wir
uns auf die kommenden Jahre vor.

Wertentwicklungs-Szenarien S&P 500 und BlackPoint Evolution Fund D in 2023

Market-Timing 1 Market-Timing 2 2023
Wertentwicklung bieMiteMrz | Jovetende.  biS Ence OKE.  Jahretende . MorketTming  Morket Timing 1 Morket Timing 2
S&P 500 -7,8% 23,7% -10,3% 14,5% 24,7% 0,8% 9,0%
BlackPoint Evolution Fund D -3,8% 8,7% -6,2% 7,6% 11,7% 2,7% 3,8%

Quelle: Bloomberg, 31.12.2023 | S&P 500 in lokaler Wéhrung | Aufgrund der Iéngsten Historie und des gréBten Volumens weisen wir die Daten flir die
Anteilsklasse D aus | Bei den Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keinen Indikator fiir zuklinftige Entwicklungen darstellen. Die
Verwaltungs- und Depotbankverglitung sowie alle sonstigen Kosten, die dem BlackPoint Evolution Fund D belastet wurden, sind in der Berechnung
enthalten.



Wertentwicklung

Das Jahr 2023 war fiir die Kapitalmarkte ein Jahr voller
Hohen und Tiefen. Eine Achterbahnfahrt, die Anlegern und
Marktbeobachtern gleichermaBen den Atem raubte. Trotz
dieser volatilen Marktbedingungen haben wir es geschafft,
sowohl eine relative als auch eine absolute {berdurch-
schnittliche Performance fiir unsere Anleger zu erzielen.

Die Ups and Downs des Jahres spiegelten eine Vielzahl von
globalen Ereignissen und wirtschaftlichen Unsicherheiten
wider. Von geopolitischen Spannungen bis hin zu sich verdn-
dernden Zentralbankpolitiken, von Pandemie-Nachwirk-
ungen bis zu technologischen Durchbriichen - all diese
Faktoren trugen zu einer markanten Schwankungsbreite bei.

Abb. 13
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Diese Volatilitat stellte eine Herausforderung dar, doch
zugleich bot sie auch Chancen fir strategisches Handeln
und kluge Investitionsentscheidungen.

Besonders hervorzuheben ist, dass wir diesem turbulenten
Umfeld nicht nur standhalten konnten, sondern auch sehr
erfreuliche Gewinne erzielen konnten (vgl. Abb. 13 - 15).
Dieser Erfolg ist ein Zeugnis unserer robusten Anlagestrate-
gien, unserer langjdhrigen Markterfahrung und unserer FGh-
igkeit, dynamisch auf Verdnderungen zu reagieren. Wir
haben bestehende Risiken sorgfdltig gemanagt und gleich-
zeitig Gelegenheiten ergriffen, die sich in diesem unbestdn-
digen Markt boten.

Wertentwicklung* am 31.12.2023,

BlackPoint Evolution Fund D seit Fondsauflegung (18.10.2021) (in %)

Okt 21 — Dez 21 — Feb 22 — Apr 22 — Jun 22 — Aug 22 — Okt 22 — Dez 22 — Feb 23 — Apr 23 — Jun 23 — Aug 23 — Okt 23 — Dez 23

Wertentwicklung
(am 31.12.2023)

20

10

Wertentwicklung in den vergangenen 12-Monats-Perioden
(am 31.12.2023)

1 Monat 3,18% 31.12.2022 - 31.12.2023 11,66%
3 Monate 4,92%
* Die Wertentwicklungsangabe in den vergangenen 12-Monats-
6 Monate 3,24% Perioden bezieht sich auf die jeweils angegebenen 12-Monats-
1fd. Jahr 11.66% Perioden. An Tagen, die auf einen Feiertag oder ein Wochenende fallen,
_ d wird der Kurs des Vortages bzw. der jeweils letztméglich verfiligbare
1 Jahr 11,66% Kurs zugrunde gelegt, da an diesen Tagen keine Kursfeststellung
seit Auflage (18.10.2021) -5,55% mdéglich ist. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verléss-

Quelle: CleverSoft, 31.12.2023, dlteste Anteilsklasse ,,D“

licher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Abb. 14

Wertentwicklung im Jahr 2023, BlackPoint Evolution Fund
vs. Vergleichsgruppe* und vs. Multi-Asset-ETFs ausgewogen (in %)

15
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Abb. 15

Fonds-Vergleichsgruppe* Prozentrang** fiir Wertentwicklung (Monatsende)

12 Monate 18 Monate
BlackPoint Evolution Fund D 12 (Top Quintil) 19 (Top Quintil)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, 31.12.2023
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Aufgrund der Idngsten Historie und des gréBten Volumens weisen wir die Daten fiir die Anteilsklasse D aus. Die Wertentwicklungsanga-
be in den vergangenen 12-Monats-Perioden bezieht sich auf die jeweils angegebenen 12-Monats-Perioden. An Tagen, die auf einen
Feiertag oder ein Wochenende fallen, wird der Kurs des Vortages bzw. der jeweils letztméglich verfligbare Kurs zugrunde gelegt, da an
diesen Tagen keine Kursfeststellung mdglich ist. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung. Die Verwaltungs- und Depotbankvergiitung sowie alle sonstigen Kosten, die dem BlackPoint Evolution Fund
D belastet wurden, sind in der Berechnung enthalten.
* Morningstar Mischfonds ausgewogen - Global (Quelle: https://www.morningstar.de/de/, 31.12.2023)
** Ein Prozentrang von 20 bedeutet beispielsweise, dass 80% der Fonds in der Vergleichsgruppe schlechter und

20% gleich oder besser als der BlackPoint Evolution Fund D performt haben

Ein wesentlicher Treiber fir die solide Performance auf der Aktienseite
unseres Fonds war neben der ausgewogenen Branchendiversifikation vor
allem die beeindruckende Entwicklung der sogenannten 'Magnificent
Seven', einer Gruppe fiihrender amerikanischer Technologiekonzerne. In
unserem Portfolio war diese vertreten durch Unternehmen wie Alphabet,
Apple, Meta und Microsoft und sie verzeichneten signifikante Kursgewin-
ne. Der anhaltende Boom bei der Kiinstlichen Intelligenz, besonders in

ve/€c swiod

den Bereichen Cloud-Computing und Big Data, trug ebenfalls zu positi-
ven Ergebnissen bei unseren ausgewdhlten Wachstumswerten wie
Upstart, AirBnB oder Crowdstrike bei. Aus Griinden des Risikomanage-
ments integrierten wir auch Titel aus traditionelleren Sektoren wie dem
Gesundheits- und Konsumgliterbereich. Obwohl gegen Jahresende eini-
ge Aktien aus diesen Segmenten an Wert gewannen, blieben etablierte
Unternehmen wie Pfizer, Estée Lauder oder Coca-Cola hinter den Erwar-
tungen zuriick.

Innerhalb unseres Anleiheportfolios setzten wir verstarkt auf eine Abkiih-
lung der Inflation und nahende Zinssenkungen. Da Unternehmensanlei-
hen historisch gesehen nicht besonders giinstig bewertet waren, imple-
mentierten wir das Anleihe-Ubergewicht mit einer erhdhten Quote an
Staatsanleihen mit guter Bonitdt und ldngerer Laufzeit. Herausforderun-
gen gab es bei einigen Unternehmensanleihen in schwdchelnden Bran-
chen wie etwa dem Immobiliensektor oder den Gas-Netzbetreibern.

Aber auch weniger korrelierte Anlagen trugen zur Gesamtperformance
bei. Investments in Cat Bonds und physisches Gold zeigten sich robust
und lieferten zusatzliche Diversifikation. Diese Anlagen halfen, das Risiko
zu streuen und die Volatilitéit des Gesamtportfolios zu reduzieren, wdh-
rend sie gleichzeitig solide Renditen lieferten. Unser bestehendes Invest-
ment in europdische CO2-Emissionszertifikate konnte trotz deutlicher

Erholung im Dezember leider keinen positiven Beitrag leisten.
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Die groBeren Schwankungen an den Devi-
senmdrkten wirkten sich negativ aus,
bedingt durch eine hohe Allokation in
Investments, die in US-Dollar denominiert
sind. Im vergangenen Jahr lag die durch-
schnittliche Netto-Allokationsquote beim
US-Dollar bei etwa 32%. Aufgrund der
hohen Allokation in Fremdwdhrungen
implementierten wir aus Risikomanage-
mentiliberlegungen heraus eine Absiche-
rung gegen Wadhrungsschwankungen, die
etwa 25% des Gesamtportfolios umfasste.

Wir sind der Ansicht, dass Unternehmen
Wdhrungsrisiken in Bezug auf ihre Gewin-
nerwartungen selbst effizient steuern
kénnen. Daher konzentrieren wir das Mana-
gement von Wdhrungsrisiken hauptsdch-
lich auf den Anleiheteil unseres Portfolios.
Andere Fremdwdhrungen wie der Schweizer
Franken oder das Britische Pfund hatten
aufgrund ihrer geringeren Gewichtung bzw.

Abb. 16

Wertschwankungen nur eine untergeord-
nete Rolle fiir die Wertentwicklung des
Fonds (vgl. Abb. 16).

Unser Fokus lag darauf, das Kapital unserer
Anleger zu schiitzen und zugleich Wachstum
zu férdern. Die Uberdurchschnittliche Perfor-
mance in einem solch herausfordernden Jahr
bestdtigt die Starke unseres Ansatzes und
unser Engagement, stets das Beste fiir unse-
re Anleger zu erreichen. Insgesamt war 2023
ein Jahr, das Flexibilitdt, Anpassungsfahig-
keit und strategische Weitsicht erforderte.
Unsere Fdhigkeit, in einem solchen Umfeld
zu navigieren und Erfolge zu erzielen, sollte
unseren Anlegern Zuversicht fiir die Zukunft
geben. Es zeigt, dass wir gut positioniert
sind, um auch in ungewissen Zeiten positive
Ergebnisse zu erzielen.

Performance Kontribution* im Jahr 2023, BlackPoint Evolution Fund

Anlageklassen

Aktienanteil I 5,07%
Anleiheanteil I 705
Andere M o,46%

* Beispielhaft fir die Anteilsklasse C

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.



BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

Einzeltitel, Top 10 positiv

Physical Gold —1,07%
Facebook — 1,05%
Microsoft —0,97%
Allianz —0,93%
SAP — 5%
Apple —0,71%

Alphabet —0,64%
Salesforce _ 0,60%

ASML 0,38%

_
ASSA ABLOY —0,37%
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Einzeltitel, Top 10 negativ B
Unilever -0,15%
Vodafone -0,16%#
Dago New Energy -0,17%A
Roche -0,18%#
Coca-Cola -0,24%d
Thermo Fisher -0,24%A

PayPal -o,sz%d
Alibaba -0,38% ﬁ
Estee Lauder -o,4s%ﬁ
Pfizer -1,09% —

Wahrungen
CHF ™ 0,07%
SEK W 0,05%
GBP 0,01%
EUR 0,00%
DKK 0,00%
HKD -0,13% mm

usb -1,98%—
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Abb. 17

Portfoliostruktur per 31.12.2023*, BlackPoint Evolution Fund

Anlageklassen
Andere/Gold Kasse
2,9% 3,6%
Aktienanteil
49,7%
Anleiheanteil
43,9%

Sub-Anlageklassen

Andere/Gold Kasse

2,9% 3,6%
Anleihen EM
5,2%
Aktien Europa
15,0%
Staatsanleihen
10,4%

Untern. Anl. HY/NR
12,7%

Aktien USA
31,5%
Untern. Anl. IG
15,6%
Aktien EM
3,2%

* Angaben in Prozent des Fondsvolumens, soweit nicht anders angegeben. Die vollsténdige Zusammensetzung der
Portfoliostruktur erhalten Sie bei der BlackPoint Asset Management GmbH, Herrnstr. 44, 80539 Mlinchen und bei der
Kapitalverwaltungsgesellschaft des BlackPoint Evolution Funds, IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison,
L-1445 Strassen, Luxembourg. Die Vermbgensaufteilung ist eine Momentaufnahme und kann sich jederzeit éndern.
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Wdhrungen (in % des Gesamtvermdgens)

EUR I 59,2%
UsD I 30,3%

HKD == 2,9%

CHF I 2,5%

GBP - 2%

DKK W 1,6%

SEK W 1,5%

Anleihebonitdt (in % des Anleihevermdgens)

Investmentgrade

AAA - 2,2%
AA I 19,6%
A — 7,0%
BBB e 32,8%
5l
High Yield & Not Rated o,
5
—
BB 13,2% a
B — 7,3% N
NR e 18,0% N
N

Top 10 Aktien (in % des Aktienvermdgens)

Allianz 1 7,4%
Alphabet I 4, 5%

Visa I 4, 5%

Alibaba I 4, 4%

LVMH I 4,1%

Thermo Fisher I 4,0%

Microsoft I 4, 0%

SAP I 3,0%

Apple I 3,7%

Pfizer I 3,7%

Top 10 Anleihen (in % des Anleihevermdgens)

Pl. Cat Bond T 7,3%
US Treas. Note/Bond s 2,3%
French Gvt Bond I 2, 2%
French Gvt Bond I 2,1%

Emirates Telecomm I 2,0%

Upjohn I 1,9%
US Treas. Note/Bond I 1,8%
Eurofins I 1,8%

US Treas. Note/Bond I 1,8%
US Treas. Note/Bond I 1,8%
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Ausblick

Fiir das Jahr 2024 stellt die amerikanische Notenbank Fed sinkende Zinsen in Aussicht und
tragt damit wesentlich zum aktuellen Optimismus an den globalen Finanzmdarkten bei.
Unser Basisszenario setzt weiterhin auf eine ,,sanfte Landung“ in den USA, was ein insge-
samt stabiles Borsenjahr beglinstigen diirfte. Die USA erfillen dabei ihren Ruf als Zug-
pferd der Weltwirtschaft und senden positive Impulse fir das globale Wirtschaftswachs-
tum aus. Allerdings erwarten wir, dass die Wachstumsraten aus dem Jahr 2023 nicht
gdnzlich erreicht werden. Viele der negativen Faktoren, die das zweite Halbjahr 2023
beeintrdchtigten, bleiben weiterhin bestehen. Somit kdnnten ein verlangsamtes Wachs-
tum, fiskalische Straffungen und Unsicherheiten rund um die Wahlen in den USA eine
schwankungsanfdllige erste Jahreshdalfte zur Folge haben, bevor sich die Lage in der zwei-
ten Jahreshdlfte mit dem Nachlassen der Rezessionsgefahren bessern sollte. Zunehmende
Sorgen bereitet der Umstand, dass Regierungen angesichts rapide gestiegener Staats-
schulden in einer wirtschaftlichen Schwdchephase nicht so eingreifen kénnen wie in der
Vergangenheit. Eine volatilere erste Jahreshdlfte bietet jedoch defensiveren Sektoren die
Méoglichkeit, sich von einem eher enttduschenden Jahr 2023 zu erholen und ihrer Funktion
als Risikopuffer gerecht zu werden. Die Inflation in den USA sollte sich weiter verlangsa-
men, wenn auch moderater als im Vorjahr, und sich bei etwa 3% einpendeln.

Nachdem Anleihen in den letzten drei Jahren stark gelitten haben, scheinen sie nun eine
Wende zu vollziehen. Der Markt ist der Ansicht, dass die Fed ihre Zinserh6hungen abge-
schlossen hat - eine Einschdtzung, der wir zustimmen — und dass sie die Zinsen 2024 um
etwa 1,25 Prozent senken wird. Das Niveau des endgiiltigen Zinssatzes der Federal Funds
Rate wurde seit Beginn des Straffungszyklus konsequent unterschdtzt, doch bereits im
Jahr 2023 begann eine rasante Einpreisung von Zinssenkungen, die auch in 2024 anhalten
dirfte.

Unter diesen Raohmenbedingungen starten wir vorsichtig ins neue Jahr (vgl. Abb 17). Eine
schrittweise Erhohung, zundchst bei europdischen Werten, ist denkbar, sobald sich die
Dynamik der Jahresendrally auf einen nachhaltigeren und somit niedrigeren Wachstums-
pfad eingestellt hat. Unsere Ubergewichtung in amerikanische Unternehmen wird auch
2024 Bestand haben: Der ,,Onshoring-Boom*, verstdrkt durch den ,Inflation Reduction
Act“, zieht weiterhin ausldndische Unternehmen in die USA und unterstitzt dabei gezielt
Branchen jenseits des mdchtigen und vor allem innovativen Technologiesektors.
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Grundlegende Verénderung
des Kriegsverlaufs und
der Wirtschaftswissenschaften

Sonderthema:
Risikomanagement & Lécher in Flugzeugen

Uberkomplexitéit fiihrt zu Schwerfdlligkeit

Flugzeuge, fehlende Lécher und

Albert Einstein

Das Ratsel
Fehlende Einschusslécher in Flugzeugen

Als der junge Abraham Wald in Manhattan
wdhrend des zweiten Weltkrieges Ein-
schusslocher an zurilickgekehrten Kampf-
flugzeugen studierte, hatte er wohl kaum
gedacht, dass er damit den Kriegsverlauf
und die Wirtschaftswissenschaften grundle-
gend verdndern wiirde.

Aber wie kénnen uns fehlende Einschuss-
I6cher in Kampfflugzeugen bei Investitions-
entscheidungen helfen?

Im Zweiten Weltkrieg stand die US-Luft-
waffe vor einer kritischen Herausforderung:
Kampfflugzeuge kehrten oft mit zahlreichen
EinschusslSchern von ihren Einsditzen zurlick.
Das US-Militdr stand vor einem Dilemma:
Wie schiitzt man Flugzeuge vor feindlichem
Beschuss, ohne ihre Leistungsfdhigkeit zu
beeintrdchtigen? Die Antwort darauf ist ein
Zusammenspiel aus Gewicht und Geschick,
bei dem jedes zusatzliche Kilogramm Pan-
zerung die Flugmanovrierbarkeit und Treib-
stoffeffizienz beeinflusst. Ein Zuviel an
Schutz konnte ebenso verhdngnisvoll sein
wie ein Zuwenig. Genau hier setzt das Rdtsel
an.

Die Aufgabe

Mit der Aufgabe wurde die Statistical
Research Group (SRG) betraut, die im Schat-
ten des heute noch sehr bekannten ,,Manhat-
tan-Projekts* operierten. Diese Gruppe von
herausragenden Mathematikern und Statisti-
kern — neben Abrahom Wald war Milton
Friedman, der spdtere Nobelpreistrager fir
Wirtschaftswissenschaften, Teil des bemer-
kenswerten Teams - spielte eine entschei-
dende Rolle in der Kriegsfiihrung, indem sie
mathematische Prinzipien auf militdrische
Strategien und Taktiken anwendete.

Von der Militarfiihrung erhielt die SRG Infor-
mationen Uber die Positionen der Einschuss-
I16cher in den verschiedenen Teilen der Flug-
zeuge (Rumpf, Tragfldchen, Motoren und
andere kritische Bereiche). Die Daten zeigten
ein ungleiches Muster: Der Rumpf wies
deutlich mehr Schdden auf als die Motoren
(vgl. Abb. 18).

Die initiale Hypothese der Militdrexperten
war, die Bereiche mit den meisten Ein-
schussléchern in zurlickkehrenden Flugzeu-
gen zu verstdrken und dann mit verstdrkter
Panzerung wieder in den Kampf zu schicken.

Die L6sung

Abraham Wald's Lésung war auf den ersten
Blick kontraintuitiv: ,,Die Panzerung muss dort
angebracht werden, wo keine Einschusslécher
zu finden sind — an den Motoren®.

Wie so oft erschlieBt sich die richtige L6sung
erst, wenn man die richtigen Fragen stellt.
"Wo sind die fehlenden Einschusslocher?“
fragte sich Wald. Er Uberlegte, wie sich die
Schdden verteilen wirden, wenn sie wie
erwartbar gleichmdBig lber das gesamte
Flugzeug gestreut wdren — insbesondere am
Motorgehduse. Wald war sich sicher, dass es
nur eine Antwort geben konnte: Die fehlen-
den Einschusslocher waren an den Flugzeu-
gen, die nie zuriickkehrten, weil sie aufgrund
eines Treffers am Motor abgestiirzt waren.

Ein weiteres Puzzlestiick fand sich in der
Tatsache, dass es eine groBe Anzahl an
Maschinen schaffte, trotz eines durchldcher-
ten Rumpfes - gleich einem Schweizer Kdse
— sicher zur Basis zurilickzukehren. Dies war
ein deutliches Zeichen dafir, dass Einschiis-
se am Rumpf zwar Schdden verursachten,
diese aber nicht unbedingt fatal waren.



Abb. 18

Lektion in Sachen Risikomanagement

Abraham Wald's Ldsung
bestand in der zusatzlichen
Panzerung der Motoren.

Walds Erkenntnisse zeigten auf, dass nicht
die sichtbaren Schdden den Schlissel zur
Verbesserung der Flugzeugsicherheit dar-
stellten, sondern jene, die unsichtbar blieben
— eine Lektion in Sachen Risikomanage-
ment, die weit Uber die Grenzen der Luft-
fahrt hinaus Bedeutung finden sollte.

Survivorship Bias

Die Arbeit von Abraham Wald und der
Statistical Research Group gilt als Grund-
lage des Survivorship Bias (zu Deutsch:
Uberlebensverzerrung) und ist ein wichti-
ges Element in der Theorie der Entschei-
dungsfindung. Im Portfolio Management
bezieht sich der Survivorship Bias auf die
Tendenz, nur die erfolgreichsten Unterneh-
men zu betrachten, wdhrend diejenigen,
die schlecht abgeschnitten haben oder gar
aufgel6st wurden, auBer Acht gelassen
werden. Dies fihrt zu einer verzerrten Dar-
stellung der durchschnittlichen Renditen und
des Risikoprofils des Aktienmarktes.

Die aktuelle Dominanz und auch der wirt-
schaftliche Erfolg der Technologieunter-
nehmen verdecken den Umstand, dass
nicht alle Titel den fortdauernden Wettbe-

Urspriinglich dachten die
Militdrexperten an eine
Panzerung an Stellen mit vielen
Einschusslochern.

Die Flugzeuge wdren dadurch zu
schwer geworden.

Kodak, einst
Synonym fiir Fotografie und technologi-

werb Uberleben werden.

sche Innovation, steht heute als Parade-
beispiel dafiir, wie etablierte Unternehmen
den Anschluss an revolutiondre Technolo-
gietrends verpassen konnen. Kodak galt
als Innovator, dominierte jahrzehntelang
den Markt und wurde zu einem Giganten in
der Welt der analogen Fotografie. Ironi-
scherweise entwickelte Kodak 1975 die
erste digitale Komera. Diese bahnbrechen-
de Erfindung hdtte den Grundstein fir
Kodaks Fihrungsrolle in der kommenden
digitalen Ara legen kénnen. Doch das
Unternehmen hatte Angst, die erfolgrei-
chen Analogprodukte zu kannibalisieren,
unterschdtzte das Potenzial der digitalen
Revolution dramatisch und musste schlie3-
lich 2012 Konkurs anmelden.

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

Kodak entwickelte 1975 die
erste digitale Kamera,
unterschdatzte aber das Potenzial
der digitalen Revolution
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Eine Lehrstunde

Kodaks Geschichte ist ein klassisches
Beispiel dafir, wie selbst die erfolgreich-
sten Unternehmen scheitern kdnnen, wenn
sie es versdumen, sich an sich dndernde
Technologien und Marktdynamiken anzu-
passen. Nur die kontinuierliche Innovation,
Flexibilitat und die Bereitschaft zur Anpas-
sung an neue Technologien sind entschei-
dend fir langfristigen Unternehmenser-
folg. Um den Survivorship Bias zu umge-
hen, sollten Investoren eine historische,
breite Datenbasis, die sowohl erfolgreiche
als auch nicht erfolgreiche Unternehmen
umfasst, kritisch analysieren. Neben quan-
titativen Daten miissen qualitative Fakto-
ren wie Managementqualitdt, Unterneh-
menskultur und Innovationsfdhigkeit
beriicksichtigt werden.

Oder frei nach Abraham Wald: Stelle die
richtigen Fragen!

In der Praxis

Die Preisbildung eines Unternehmens am
Aktienmarkt unterliegt dem Phdnomen,
dass die Kursbewegungen von Aktien nicht
immer den fundamentalen Werten der
Unternehmen entsprechen. Dieses Ratsel
(im angelséchsischen Raum wird der pas-
sendere Begriff ,Pricing Puzzle“ benutzt)
umfasst Situationen, in denen die Markt-
preise der Aktien scheinbar traditionellen
Finanztheorien und Bewertungsmodellen
widersprechen. Faktoren wie Anlegerstim-
mung, Marktspekulation oder externe
wirtschaftliche Ereignisse kénnen dazu
fihren, dass sich Aktienkurse erheblich von

ihrem intrinsischen Wert unterscheiden, sie
sind also Uber-, unter- oder fair bewertet.
Als wir 2021 bei BlackPoint Asset Manage-
ment unser initiales Portfolio konstruier-
ten, interessierten wir uns in Hinblick auf
die Portfoliostabilitat auch fir Unterneh-
men, die Produkte fir die Agrarwirtschaft
produzieren. Jahrelange Fusionen fiihrten
in diesem Segment zu einer erheblichen
Marktkonzentration mit vier dominieren-
den Unternehmen. Nach ersten marktdy-
namischen Untersuchungen grenzten wir
die Analyse auf die beiden deutschen
Werte Bayer AG und BASF SE ein.

Mittels einer proprietdren Fundamental-
analyse ermittelten wir in einem mehrstu-
figen Prozess Einschétzungen zu Uber- und
Unterbewertungen im historischen Zeitab-
lauf (vgl. Abb. 19).

Das Modell errechnete eine deutliche
Abweichung der aktuellen Aktienpreise
vom ,inneren* Wert der Unternehmen zum
Betrachtungszeitpunkt im Sommer 2021
(BASF >10% unterbewertet, Bayer >30%
Uberbewertet). Eine Modellanalyse ist
jedoch nie die alleinige Entscheidungs-
grundlage. Fragen miussen gestellt und
beantwortet werden. Wo sind gemdfB
Abraham Wald die Einschusslocher, die wir
(noch) nicht sehen? Bei der Bayer AG lag
die Antwort in einem Wort: Monsanto.

Neben dem hohen Kaufpreis (63 Mrd. USD
+ 10 Mrd. USD fiir Vergleiche mit Glyphosat-
Kladgern) gab es eine breite Palette von
Bedenken, die von Umwelt- und Gesund-
heitsrisiken bis hin zu wirtschaftlichen und
ethischen Fragen reichten. Folglich ent-
schieden wir uns fiir ein Investment in BASF
und gegen ein Investment in Bayer.

So einfach wie méglich, aber
nicht einfacher

Der Komplexitdt von Finanzmdrkten be-
gegnen wir mit Analysen, die weit Uber
reine Bilanzdaten hinausreichen und bei-
spielsweise geopolitische oder makrodko-
nomische Aspekte aufgreifen. Gerade im
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Quelle: HOLT Lens, eigene Berechnungen

Hinblick auf Risikoliberlegungen spielt die
eingangs erwdhnte Uberlebensverzerrung
eine groBe Rolle. Die richtigen Fragen mis-
sen gestellt werden. Zeigen unsere Modelle
und Uberlegungen nur Eigenschaften von
erfolgreichen Unternehmen? Gibt es Risi-
ken, an die wir noch nicht gedacht haben?
Ubersehen wir Renditechancen? Wie
bezieht man Interdependenzen zwischen
den Titeln untereinander (intern) und nach
auBen (extern) in die Portfoliokonstruktion
mit ein? Die Fragestellungen lieBen sich
beliebig weiterfiihren. Sie zwingen uns
aber zu immer weiteren Iterationen in der
Markt- und Unternehmensanalyse. Mit
jedem Prozessschritt werden neue Infor-
mationen hinzugefiigt. Ein Unternehmen
bekommt so zunehmend ein Gesicht, aus
einer vagen Idee wird eine konkrete Vor-
stellung (vgl. Abb. 20).

Abb. 20

Jun 22 Dez 22 Jun 23 Dez 23

Unsere ,,Panzerung“ gegen die Unwdgbar-
keiten der Finanzmdrkte sind Analysen von
Daten und Nachrichten. Und analog zu den
Flugzeugen bei Abraham Wald mdéchten
wir im Portfoliomanagement effizient und
flexibel bleiben. Das Streben nach immer
aufwendigeren Modellen muss also Gren-
zen haben. Uberkomplexitdt mindert sogar
die Aussagekraft und fiihrt zu Schwerfal-
ligkeit. Albert Einstein formulierte es wohl
am treffendsten:

»Man soll die Dinge so
einfach wie méglich machen,
aber nicht einfacher.”

Aus einer vagen Vorstellung wird durch zunehmende Informationen Gewissheit

BlackPoint Asset Management
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Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um
eine Information zur Werbung fiir ein Pro-
dukt (Werbemitteilung) der BlackPoint
Asset Management GmbH (,,BlackPoint
Asset Management“) und es darf ohne
vorherige Erlaubnis weder reproduziert
noch veroffentlicht werden. BlackPoint
Asset Management ist ein unabhdngiger
Vermogensverwalter mit Sitz in 80539
Minchen, Herrnstr. 44. Die Firma ist im
Handelsregister des Amtsgerichts Miin-
chen unter der Nummer HRB262183 einge-
tragen und wird von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht beaufsich-
tigt. Die Werbemitteilung stellt keine Anla-
geberatung oder Anlageempfehlung dar
und ersetzt keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung. Die vorstehen-
den Angaben beziehen sich ausschlieBlich
auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
Werbemitteilung. Eine Garantie fir die
Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden. Bei den
Angaben handelt es sich um Vergangen-
heitsdaten, die keinen Indikator flr
zukiinftige Entwicklungen darstellen. Der
Kapitalwert und der Anlageertrag eines
Investments in den BlackPoint Evolution
Fund, einem Teilfonds des BlackPoint
Umbrella-Fonds, werden ebenso Schwan-
kungen unterliegen wie die Notierung der
einzelnen Wertpapiere, in die der Fonds
bzw. die jeweiligen Teilfonds investieren,
so dass erworbene Anteile bei der Riickga-
be sowohl mehr, als auch weniger wert
sein kénnen als zum Zeitpunkt der

Anschaffung. Gesamtrisikoindikator (SRI):
Der Fonds wurde auf einer Skala von 1 bis 7
in die Risikoklasse 3 eingestuft, wobei 3
einer mittelniedrigen Risikoklasse ent-
spricht. Diese Einstufung beruht auf der
Annahme, dass Sie den Fonds 5 Jahre
halten. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen
und Risiken entnehmen Sie bitte dem Ver-
kaufsprospekt. Weitere Informationen zu
Anlegerrechten sind auf der Homepage der
Verwaltungsgesellschaft (www.ipcon-
cept.com/ipc/ de/anlegerinformation.html)
in deutscher Sprache einsehbar. Die Ver-
waltungsgesellschaft kann beschlieBen,
die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb
der Anteile ihrer Organismen fiir gemein-
same Anlagen getroffenen hat, gemdB
Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und
Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU auf-
zuheben. Die Grundlage fir den Kauf bil-
den ausschlieBlich der Verkaufsprospekt
mit dem Verwaltungsreglement, das
Basisinformationsblatt (KID) sowie die
Berichte. Eine aktuelle Version der vorge-
nannten Dokumente ist kostenlos in deut-
scher Sprache am Sitz der Verwaltungsge-
sellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A.,
4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Lux-
emburg, auf der Homepage (www.ipcon-
cept.com), bei der DZ PRIVATBANK S.A., 4,
rue Thomas Edison, L-1445 Strassen,
Luxemburg, sowie der deutschen Ver-
triebsstelle BlackPoint Asset Management
GmbH, Herrnstr. 44, 80539 Miinchen,
erhdltlich.
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