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zukiinftigen Ergebnisse.
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Die Anleger versuchen zunehmend, die erdrickenden
Wirtschaftsdaten Uber die Inflation und ihre Auswirkungen
auf die anhaltende Konjunkturerholung nach der Pandemie
zu verstehen. Welche Richtung werden die Zinssatze kunftig
einschlagen? Wie lange werden die aktuellen Trends der
hohen Inflation und des hohen Wachstums anhalten?

Wie ké&nnten sich diese Herausforderungen auf meine
Vermogensallokationsentscheidungen auswirken und wie
k&dnnen diese Probleme am besten geldst werden?

Viele Finanzexperten stellen sich diese Liste wichtiger Fragen.
Wir vom Portfolio Construction and Strategy (PCS) Team sind
Uberzeugt, dass eine geschickte Kombination flexibler, aktiv
verwalteter Vermodgensallokationsstrategien aus einer Hand
von entscheidender Bedeuftung sind, um eine Paralyse durch
Analyse (,analysis paralysis™) zu vermeiden.

Eine erfolgreiche Allokation in einen Mischfonds kbnnte Kunden
maoglicherweise dabei helfen, mehrere Konjunkturzyklen und
schwierigere Marktbedingungen erfolgreich zu bewdltigen,
auch wenn dabei solide Sorgfaltsprifungen erforderlich sind.
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ZWISCHEN ANGST UND ZUVERSICHT: MIT MISCHFONDS DIE RICHTIGE BALANCE FINDEN

Ein neues Paradigma fur die 60/40-Regel - und
warum Anleger ihre Erwartungen neu ausrichten
sollten

Das traditionelle 60/40-Portfolio aus Aktien und Anleihen war in den letzten zwei
Jahrzehnten ein zuverlassiger Wegweiser, da die Anleihenrenditen bestandig nach
unten tendierten und die Aktienkurse sprunghaft anstiegen. Anzeichen fir eine
kurzfristig restriktive Geldpolitik der Zentralbanken schirten jedoch Beflrchtungen,
dass die Zinsen 2022 deutlich ansteigen werden, was zu einer hohen Volatilitat
von Aktien und Unsicherheit an den Markten flhren wird.

Wir sind der Meinung, dass Anleger in diesem schwierigen und unsicheren aktuellen
Umfeld proaktiv Anpassungen vornehmen und auch ihre Erwartungen neu ausrichten
sollten, anstatt auf kurzfristige Marktbewegungen zu reagieren oder sich darauf zu
verlassen, was in der Vergangenheit in ihren Portfolios am besten funktioniert hat.

Ein Balanced-Ansatz kann Kunden das Beste aus zwei Welten bieten — die
Aussicht auf héhere Renditen als mit Anleihen und die gleichzeitige Reduzierung
des AusmaBes potenzieller bedeutender Verluste durch Aktien.

Ein traditioneller Balanced-Ansatz kombiniert Aktien
und Anleihen

Aktien Anleihen

Zuversicht: Aus- Zuversicht: Schutz

“ Ein Balanced-
Ansatz

kann Kunden das Beste
aus zwei Welten bieten -
die Aussicht auf hdhere

Aktienrenditen gewogener vor Verlusten Renditen als mit Anleihen

Angst: Aktienverluste Ansatz

Angst: Steigende und die gleichzeitige

Zinsen Reduzierung des AusmaBes

potenzieller bedeutender

Risikominderung mit Verluste durch Akfien.”

moderaten Renditen

Quelle: Portfolio Construction and Strategy Team von Janus Henderson, Mérz 2022.

Eine erfolgreiche Vermbgensallokation erfordert
ein starkes Gefuhl fur Balance

Ausgewogene Portfolios sind in der Regel bestrebt, Anlegern unter positiven
Marktbedingungen eine wettbewerbsfahige Rendite und bei Abverkaufen einen
anleihendhnlichen Schutz zu bieten. Die Festlegung von Anlagezielen, seien es
wettbewerbsfahige Renditen, Wachstum, Portfolioschutz oder die Generierung von
Ertragen, und die Wahl des richtigen Risikoniveaus ist jedoch nur der erste Schritt fur
Kunden. Wenn verschiedene Krisen entstehen, kdnnen sich Anleger unter Druck fihlen,
drastische Anderungen vorzunehmen.
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Angesichts der aktuellen Marktunsicherheiten sind Anleger
genau so einem Gefuhlsdilemma ausgesetzt. Sollten sie
verkaufen oder investiert bleiben? Aber Entscheidungen

aus Angst zu tfreffen, kann Anleger teuer zu stehen kommen.
Der Versuch, auf Market Timing zu setzen, kann sich oft negativ
auf die Renditen von Kunden auswirken.

Deshalb ist eine der wichtigsten Leitlinien fur Kunden, ihren langfristigen Zielen

treu zu bleiben und keine reaktiven Anlageentscheidungen zu treffen oder sich
auf Market Timing einzulassen.

Die Gefuhlsachterbahn der Markte
Die Wertanderung einer hypothetischen Anlage von 10.000 $, dargestellt vom S&P 500 Index, 1999-2021

60.000 $ 2021: 59.800 $
Begeistert

50.000 $

2019:39.243 §
40.000 $ Euphorisch

Ich hatte mehr
kaufen sollen
30.000 % 2009: 11.003 $ 2014:22.884 $
2000: 11.002 $ Angstlich Unsicher
Zuversichtlich

2003:9.718 $
Besorgt

Was nun?

20.000 $

Wird sie steigen?

10.000 $ 2011: $12.928 $

2008:8700$ Zuversichtlich
Erschrocken

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: Bloomberg. S&P 500 Total Return Index, tagliche Renditen von Dezember 1999 bis Dezember 2021.

Ich hatte verkaufen sollen

70.000 $ FALLBEISPIEL
59,799 $
00053 Der Wert einer hypothetischen Anlage ()/
50.000 $ von 10.000 USD im S&P 500 Index am 5 O O (@)
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30.000 $ 27398 $ Rendite von fast 500% (ohne ggf.
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Die Grafik zeigt die hypothetische Rendite einer Anlage von 10.000 USD im S&P 500 Total Return Index vom 1. Januar 1999 bis zum 31. Dezember 2021, ohne Steuern,
Gebuhren oder Kosten. Sie wurde angepasst, um die Auswirkungen auf die Gesamtperformance darzustellen, falls diese Anlage nach Phasen einer starken Volatilitat verkauft
worden wére und damit die anschlieBenden Markterholungen verpasst hatte. Anmerkung: Die hier dargestellte hypothetische Performance dienst lediglich der
Veranschaulichung und stellt keine tatséchliche Performance eines Kundenkontos dar. Es wird keine Erklarung dahingehend abgegeben, dass hypothetische Renditen der
tatsachlichen Performance ahneln wiirden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zukiinftigen Ergebnisse.
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Es gibt eine einfache Lésung zur Uberwindung von Hindernissen
bei der Vermdgensallokation

Anhaltende wirtschaftliche Probleme kurbeln die Nachfrage nach Allround-
Lésungen an — breiter gefasste, vielseitige Strategien, die mehrere Risiken
abdecken kénnen. Bei unseren Portfolioberatungen gab es viele Kunden, die diese

schwierigen Anlageentscheidungen an Experten abgeben wollten.

Wir sind der Meinung, dass Anleger von dynamischen Fonds profitieren kdnnen,
die ein mittleres MaB an Flexibilitat haben. Dadurch befinden sie sich in einem
soliden, ausgewogenen Bereich zwischen Aktien und Anleihen, um unsichere
Marktbedingungen bewaltigen zu kénnen.

Fonds mit dynamischer Allokation kdnnen sich an die aktuellen Marktbedingungen anpassen

Dynamische Allokation

MARKTUMFELD - TYPISCHE ALLOKATION

OPTIMISTISCH
65% Aktien
35% Anleihen

Quelle: Portfolio Construction and Strategy Team von Janus Henderson, Mérz 2022.

NEUTRAL

60% Aktien
40% Anleihen

VORSICHTIG

50% Aktien
50% Anleihen

Erfolgreiche Mischfonds weisen einige spezifische Merkmale auf

EIA

BESTANDIGKEIT

Nach einem
disziplinierten
Portfolioaufbauprozess
ohne UbermaBige
Transaktionen und
konzentrierte Positionen.

Q2
OO

DIVERSIFIZIERUNG

Profitieren von einer
geringen oder negativen
Korrelation zwischen
Aktien und Anleihen.

)

EINFACHHEIT

Fokus auf traditionelle
Anlageklassen
(hauptséchlich Aktien
und Anleihen) ohne
UbermaBiges
Engagement in
komplexen oder
undurchschaubaren
derivativen Losungen.

DEFENSIV

45% Aktien
55% Anleihen

FLEXIBILITAT

Die Fahigkeit, sich in
Erwartung volatiler
Markte proaktiv zu
positionieren, wahrend
zugleich starke
risikobereinigte
Renditen angestrebt
werden.
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Dynamische Mischfonds profitieren im Idealfall von ihrer
Fahigkeit, die Allokation in Aktien und Anleihen an das aktuelle
Marktumfeld anzupassen. Es gibt jedoch deutliche Unterschiede,
wie die verschiedenen Strategien die Vermdgenswerte auf die
einzelnen Regionen, Sektoren und Anlageklassen verteilen.

WUSSTEN SIE...

Die Allokation in
Schwellenmarktaktien in der
Morningstar-Kategorie USD
Moderate Allocation Funds reicht
von...

LEICHT DARUBER

0277

x Die Wahl
des richtigen
akfiven Managers

ist entscheidend, um
negative Uberraschungen
zu vermeiden.”

Das Spektrum der Allokationen in die einzelnen Anlageklassen bei der Kategorie der Mischfonds

ist vielfaltig
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Quelle: Morningstar, Janus Henderson Portfolio Construction and Strategy Team, Stand: Dezember 2021. Morningstar-Kategorie USD Moderate Allocation Funds -
Vermdgensallokation (netto, in %). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zukiinftigen Ergebnisse.

Aktien Anleihen
100 | L} 1
- 91,3

X 80
I= - 69,9
= 57,9 53,3 — Hochstwert
= 40 der Kategorie
< %325 979 255 ,
(:OU 20 207 ’ 237 163 ) 234 u Durchschnitt
2 5 23 32 43 + Traditioneller
S 0,6 0,4 0,0 l 42 0,0 0,1 60/40-Mix
:g 20 211 — Mindestwert
S 40 der Kategorie

-60 )

US-Aktien EAFE-Aktien  Schwellen- us- Nicht-US-  Schwellen-  Hochzins-
landeraktien Anleihen Anleihen lander- anleihen
anleihen

Quelle: Morningstar, Janus Henderson Portfolio Construction and Strategy Team, Stand: Dezember 2021. Morningstar-Kategorie USD Moderate Allocation Funds -
Vermogensallokation (netto, in %). Marktkapitalisierung des MSCI ACWI Index, EAFE (Europa, Australasien und Naher Osten). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist

kein Hinweis auf die zukiinftigen Ergebnisse.
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Ein weiterer wichtiger Aspekt der erfolgreichen ausgeglichenen
Anlage ist das Anleihenmanagement. Dies ist angesichts der
zahlreichen Verlustphasen, die verschiedene Fonds in derselben
Moderate-Kategorie in der Vergangenheit durchlaufen haben,
esonders wichtig.

Auch wenn die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie flr
zukinftige Ertrage ist, konnte eine der einfachsten und besten Methoden zur
Feststellung des potenziellen kinftigen Verlustrisikos darin bestehen, welcher
Anteil der Allokation in Anleihen der einzelnen Manager mit Investment Grade
bewertet ist. Bei ihren Allokationen in Anleihen bleiben Manager von Mischfonds
die aktuellen Herausforderungen im Anleihenbereich nicht erspart, aber sie gehen
anders mit diesen Problemen um. Unseres Erachtens sollten Anleger am besten
Mischfonds auswahlen, die bei der Anlage in Anleihen einen qualitatsorientierten,
diversifizierten, zielorientierten Ansatz anwenden und ein kirzeres Durationsprofil
haben, das weniger empfindlich gegentiber Zinserhéhungen ist.

Erneut ist das Entscheidende, dynamisch zu bleiben, mit einer Allokation in Anleihen, die zum Kapitalerhalt beitragen kann
(und deutlich Gber den Zinsen am Geldmarkt liegende Renditen generieren kann)

Mischfonds wahrend der Covid-Krise und Allokation in Investment-Grade-Anleihen

0 100 —100
5,9-$5/
80
10 — Hoéchstwert
der Kategorie 11685 — Héchstwert
m Durchschnitt 60 der Kategorie

B Durchschnitt

-20 H-205 # Global Agg
®-215 o Global 40 # Traditioneller
obale 60/40-Mi
HY-Anleihen X
— Mind — Mindestwert
-30 Indestwert der Kategorie
der Kategorie 20
374 —-b5,6
-40 0

Max. Verlust wahrend der Covid-Krise Investment-Grade-Anleihen (netto, in %)

Quelle: Morningstar, Janus Henderson Portfolio Construction and Strategy Team, Stand: Dezember 2021. Morningstar-Kategorie USD Moderate Allocation Funds —
Vermagensallokation, maximaler Verlust (wahrend der Covid-19-Pandemie) - Feb. 2020-Mér. 2020. Bloomberg Global Agg TR Index und Bloomberg Global High Yield TR
Index. Tagliche Renditen.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zukiinftigen Ergebnisse.

“ Es gibt zahlreiche Verlustphasen,
die verschiedene Fonds in derselben Moderate-Kategorie
in der Vergangenheit durchlaufen haben. Daher ist es von
entscheidender Bedeutung, Allokationen in hochwertige
Anleihen vorzunehmen.”
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Home Bias bei Aktien

Wir stoBBen oft auf Kundenportfolios, die einen erheblichen Home Bias in Bezug
auf ihre Aktienallokationen aufweisen, der zur Folge haben kann, dass bestimmte
Bereiche bei vielen Anlegern stark untergewichtet sind. Die Auswahl des richtigen
Mischfonds, moglicherweise eines Fonds, der seine Allokation in Aktien im
Einklang mit den globalen Marktkapitalisierungen vornimmt, kann dazu beitragen,
seit Langem bestehende Ubergewichtungen von Aktien im Portfolio
auszugleichen.

Die meisten Mischfonds haben eine geringere Allokation in US-
Aktien als die betreffende globale Marktkapitalisierung...

60
Allokation in US-Aktien
> Marktkapitalisierung

Allokation in US-Aktien
50 < Marktkapitalisierung

40
30

20

Anzahl der Strategien

10

2- 7- 17- 26- 35- 45- 54- 63- 73- 82- 92-
7% 17% 26% 35% 45% 54% 63% 73% 82% 92% 101%

Exposure in US-Aktien der Morningstar-Kategorie (Aktienanteil in %)

...allerdings erzielen die besten Fonds, die eine hohere

Allokation in US-Aktien haben, ebenfalls eine durchschnittliche
Outperformance:

Exposure in US-Aktien (Aktienanteil  Durchschnittliche 5-Jahres-Rendite

in %) (2017-2021)
0-20% 4,51%
20-40% 5,51%
40-60% 5,69%
60-80% 5,96%
80-100% 6,73%

Quelle: Morningstar, Janus Henderson Portfolio Construction and Strategy Team, Stand: Dezember 2021.
Morningstar-Kategorie USD Moderate Allocation Funds - Vermogensallokation (netto, in %).
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zukiinftigen Ergebnisse.

a FUr Nicht-US-

Anleger

stellte der Home Bias
bei Aktien in der
Vergangenheit eine
Belastung fur die
Performance dar.”

FALLBEISPIEL

Der MSCI All-Country World Index
(globale Aktien) enthélt eine
Allokation in US-Aktien von 61%
(Stand: Februar 2022) auf Basis der
Marktkapitalisierung. Im Durchschnitt
sind Mischfonds jedoch zu 54% in
den USA investiert, was zu einer
Underperformance gefihrt hat.

Wir stellten fest, dass die Mischfonds
mit der besten Wertentwicklung alle
eine Allokation in US-Aktien
aufrechterhalten haben, die sich auf
einen Anteil von mindestens 60%
belief.
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Sind Mischfonds eine Patentlosung?

Es gibt viele verschiedene Griinde, warum Kunden Mischfonds in ihr Gesamtportfolio aufnehmen:

» Balanced Core: Die Auslagerung des Vermdgensallokationsprozesses, um das Know-how und die Erfahrung von
Dritten zu nutzen und das Risiko reaktiver, emotionaler Anlageentscheidungen zu mindern, so dass sich die Kunden
auf Differenzierungsmerkmale fir ihre Portfolios wie etwa alternative Anlagen konzentrieren kdnnen.

= Diversifier: Reduzierung der Volatilitat des Portfolios, Einsatz als taktisches Overlay oder als Ort, um vortibergehend
Uberschissige liquide Mittel zu parken.

Das Wichtigste ist ein Uberlegter, zukunftsgerichteter Vermogensallokationsprozess, der die Lésung an die Ziele,
Zeithorizonte und Risikotoleranzen des Kunden anpasst.

Uber das Portfolio Construction and Strategy Team

Das PCS-Team fuhrt maBgeschneiderte Analysen von Anlageportfolios durch und bietet
differenzierte, datengestutzte Diagnosen. Aus einem breit gestreuten Universum von Tausenden
von Modellen identifiziert das Team Trends, Themen und potenzielle Gelegenheiten fur den
Portfolioaufbau, die seiner Ansicht nach interessant und flr jeden Anleger vorteilhaft sind.

Janus Henderson

Wichtige Hinweise: Die hier wiedergegebenen Einschatzungen entsprechen dem Stand zum Publikationsdatum. Sie sind nur zur Information gedacht und diirfen nicht
als Anlageberatung, rechtliche oder steuerrechtliche Beratung genutzt oder verstanden werden, auch nicht als Angebot zum Verkauf, als Aufforderung oder Angebot zum
Kauf oder als Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers, einer Anlagestrategie oder eines Marktsegments. Keiner der Inhalte dieser Publikation ist als
direkte oder indirekte Erbringung von Anlagemanagement-Leistungen im Hinblick auf die spezifischen Erfordernisse eines Kunden zu verstehen. Hier wiedergegebene
Meinungen und Beispiele sind lediglich zur Veranschaulichung allgemeiner Themen gedacht; sie beinhalten keine Indikation fiir beabsichtigte Transaktionen und kénnen
sich andern. Sie geben méglicherweise nicht die Einschatzungen anderer Personen innerhalb des Unternehmens wieder. Zur lllustration genannte Beispiele sind nicht
als Hinweis oder Implikation zu verstehen, dass diese jetzt oder in der Vergangenheit in einem Portfolio enthalten sind bzw. waren. Fiir Prognosen kann keine Garantie
ibernommen werden und es ist nicht garantiert, dass die bereitgestellten Informationen vollstéandig oder aktuell sind. AuBerdem besteht keinerlei Gewahr im Hinblick auf
die Ergebnisse, die bei deren Verwendung erzielt werden. Quelle der Daten ist Janus Henderson Investors, sofern nicht anders angegeben. Informationen und Daten, die
von Dritten bezogen werden, werden von Janus Henderson Investors in gutem Glauben als verldsslich erachtet. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst nicht auf
kiinftige Ertrage schlieBen. Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, darunter mdgliche Kapitalverluste und Wertschwankungen.

Nicht alle erwahnten Produkte oder Dienstleistungen sind in allen Landern verfiigbar. Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen kénnen gesetzlichen Beschrénkungen unterliegen, sie diirfen
ohne ausdrtickliche schriftliche Einwilligung nicht vervielféltigt oder zitiert werden und nicht in Léndern oder unter Umstanden verwendet werden, in bzw. unter denen diese Verwendung rechtswidrig wére.
Janus Henderson trégt keine Verantwortung fiir eine rechtswidrige Weitergabe dieser Publikation an Drittparteien — sei es insgesamt oder in Auszligen. Der Inhalt dieser Publikation ist nicht von einer
Aufsichtsbehdrde gepriift und gebilligt worden.
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2606646), (jeweils registriert in England und Wales unter der Adresse 201 Bishopsgate, London EC2M 3AE und reguliert von der Financial Conduct Authority) und Henderson Management S.A. (Reg. Nr.
B22848, 2 Rue de Bitbourg, L-1273, Luxemburg, reguliert von der Commission de Surveillance du Secteur Financier); (b) den USA von bei der SEC registrierten Anlageberatern, die Tochtergesellschaften der
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Limited nur fiir qualifizierte professionelle Anleger (im Sinne des Financial Investment Services and Capital Market Act und seinen untergesetzlichen Bestimmungen); (h) Japan von Janus Henderson Investors
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