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PORTFOLIOKONSTRUKTION
UND STRATEGIE

EIN INVESTITIONSVORSPRUNG FUR BESSERE PORTFOLIOS

Passgenaue Analysen und Einblicke in Anlageportfolios

Unser globales Team von Strategieexperten liefert individuell zugeschnittene Erkenntnisse
und Risikomodelle, damit Sie die Wiinsche und Anforderungen Ihrer Kunden erflllen.
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Expertensicht Echte Praxistaugliche
Genau Kenntnis der Partnerschaft Markteinblicke

Risikopositionierung des
Portfolios (anlageklas-
senspezifisch und
-Ubergreifend).

Zusammenarbeit mit
unseren Portfolio-
strategen, damit Sie die
langfristigen Anlageziele
lhrer Kunden immer
genau im Blick haben.

Zugriff auf unsere
researchorientierten,

im Portfolio umsetzbaren
Erkenntnisse, damit Ihre
Assetallokation auf
festem Fundament steht.

Setzen Sie sich mit uns in Verbindung

Um mehr Uber Portfoliokonstruktion und Strategie bei Janus
Henderson zu erfahren, wenden Sie sich bitte an lhren
Vertriebspartner oder besuchen Sie janushenderson.com/pcs
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SCHOCKTHERAPIE

PORTFOLIOLOSUNGEN FUR DIE MARKTTURBULENZEN DIESES JAHRES

Das ganze Jahr Uber hat das Team fur Portfoliokonstruktion und Strategie wiederholt und
nachdricklich darauf hingewiesen, dass Anlegerinnen und Anleger bei volatilen Méarkten
an ihrem Kurs und einem diversifizierten Portfolio festhalten sollten, auch wenn es
verlockend ist, der eigenen Angst nachzugeben. Wohin man auch blickt, tberall sind
Anleger von schweren Marktschocks betroffen, die vom langsameren Wachstum,

der Inflation und den Zinsschwankungen ausgelost wurden.

Europa hat dartber hinaus mit einer Energieknappheit zu kampfen — nachdem die
Regierungen gerade erst zugesagt haben, die CO,-Emissionen zu reduzieren.

Das Streben nach einer nachhaltigeren Energieproduktion einerseits und die
Bemuihungen um die Sicherung der Energieversorgung andererseits stiirzen sowohl
politische Entscheider als auch Anleger in ein schweres moralisches Dilemma.

In dieser Ausgabe von Trends und Chancen versuchen wir, eine Abhilfe fir diese Schocks
anzubieten. Dazu nehmen wir eine langfristige Betrachtung der Markte und der Wirtschaft
vor und konzentrieren uns auf Strategien, die unseres Erachtens langfristig erfolgreich
sein werden. Wir untersuchen Strategien, unter anderem fir hochwertige Aktien,
alternative Anlagen und Mischfonds, die es Anlegern nach unserer Meinung ermdglichen,
Marktschwankungen auszuhalten und sich gut fir eine Markterholung zu risten.

Wir blicken zudem auf nachhaltige Anlagemaglichkeiten, die nicht nur positive
Anlageertrage anstreben, sondern auch an die Zukunft unseres Planeten denken.

Volatilitat im historischen Kontext

Angesichts der enormen Schwankungen in diesem Jahr von einem ,Schock” zu
sprechen, durfte eine Untertreibung sein. Erfreulich ist, dass uns die Geschichte der
globalen Aktien zwar lehrt, dass weiteres Leid folgen dirfte. Sie verrat aber auch,

dass geduldige Anleger auf lange Sicht traditionell mehr Aufwarts- als Abwartspotenzial
verzeichnen. Seit 1972 kam es jedes Mal, wenn der MSCI World Index mehr als 20%
seines Werts verlor, in den 12 Monaten danach zu einer Wertsteigerung um
durchschnittlich 11,6% sowie innerhalb von vier Jahren stets zu einer vollstandigen
Erholung (mit einem Gesamtertrag von 27,7%). Zur Erlauterung: Durchschnittlich dauert
es 3,5 Jahre bis zu einer Erholung. Angesichts der Marktereignisse in diesem Jahr sollten
die Anleger fir alles offen sein und versuchen, neue Chancen zu nutzen.

Niemand weil3, wann der Tiefpunkt erreicht ist, aber jeder kann eine Schwachephase
erkennen: Die Frage fUr mittel- und langfristig orientierte Anleger sollte nicht lauten,
ob sie diese nutzen sollten, sondern wie.
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Durchschnittliche Gesamtperformance des MSCI World nach einem
Rickgang um 20%

2 Jahre

1 Jahr 3 Jahre 4 Jahre

Quelle: Janus Henderson Team fiir Portfoliokonstruktion und Strategie, EPRA, Bloomberg, Stand: 31. August 2022.

Das nachlassende Wachstum, die Inflation und die Zinsschwankungen, die wir derzeit
erleben, 16sen ungewohnlich heftige Erschitterungen an den Markten aus. Diese dirften
zu einer anhaltenden Volatilitat fihren, an die sich die Anleger wohl leider gewdhnen
mussen.

Um den Anlegern zu helfen, diese Dreierkombination von Marktschocks zu Uberstehen,
legt das Team fur Portfoliokonstruktion und Strategie den Schwerpunkt auf die Bereit-
stellung einer Therapie fur diese Schocks. Dabei handelt es sich um Portfoliolésungen,
die auf das neue Anlageparadigma von heute passgenau zugeschnitten sind sowie die
allgegenwartigen Licken in der Assetallokation und die starken Konzentrationen in den
Anlegerportfolios angehen, die wir tagtaglich bei unseren Beratungen mit Finanzexperten
feststellen.

In dieser Ausgabe von Trends
und Chancen gehen wir naher
auf Portfoliolosungen mit

folgenden Schwerpunkten ein:

>

US-Aktien: Qualitat ist eine
Tugend

Technologie: Was spricht
jetzt fir Anlagen in
Technologieaktien?

Nachhaltiges Anlegen:
2022 - ein entscheidender
Zeitpunkt

Alternative Anlagen:
Die rechte Zeit,
der rechte Ort?

Balanced-Strategien:
Ausgewogener Ansatz
fur trudelnde Markte
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US-Aktienstil, GroBe
und Sektorertrage

Der MOAT-Ansatz
fir Qualitatsaktien:
Rahmenwerk fiir den
Kampf gegen die
Stagflation
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AKTIEN: USA

QUALITAT IST EINE TUGEND
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Informations- technologie

Quelle: Morningstar, Ertrage von Jahresbeginn bis 31. August 2022; Stil-/GréBentabelle basiert auf Russell Indizes,
Sektordiagramm basiert auf GICS-Sektoren im S&P 500 Index.
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M arg NS Inflation Hohe Margen, Preissetzungsmacht
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. Wachstum von Abschwiingen
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Advantag eS Nachlassendes Wettbewerbsvorteile, bestandige
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Geringes Leverage und/oder langfristige

Zinsschwankungen . .
Finanzierung
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Zusammenfassung des bisherigen
Jahresverlaufs

> ErwartungsgemaB belasten die steigenden Zinsen und die
Inflation vor allem Wachstumswerte (Growth, -23,2% seit
Jahresbeginn), etwa doppelt so stark wie Substanztitel
(Value, -9,8%).

> Auf Sektorebene zeigt sich dieser Druck auf Growth-Titel
im schwachen Abschneiden von Kommunikationsdiensten
(-31%) und Informationstechnologie (-22%); der Sektor
Nicht-Basiskonsum (-24%) hatte wegen der besonderen
Sensitivitat gegenlber den Konjunkturbedingungen
zu leiden.

> Trotz des nachlassenden Wachstums entwickelten
sich klassische zyklische Sektoren relativ gut
(z. B. Energie +49%, Industrie -11%, Finanzwesen -15%,
Grundstoffe -16%).

Die Sichtweise des PCS-Teams

Ausblick

» Vom Rickgang der Bewertungen verschiebt sich der

Fokus nun auf die Gewinne als wichtigsten Bestimmungs-
faktor fUr die Aktienkursentwicklung. Die Anleger missen
daher beachten, dass nicht alle Gewinne gleich sind:

Die Struktur der Gewinne konnte bedeutende Auswir-
kungen fur die Zukunft haben, wahrend die Unternehmen
mit den globalen Lieferketten, den Finanzierungskosten,
der wechselhaften Konsumnachfrage und anderen
Negativfaktoren zu kdmpfen haben.

Die Gewinnprognosen spiegeln die Herausforderungen,
die den Unternehmen in ndchster Zeit drohen, nicht in
vollem Umfang wider; der Fokus sollte starker auf den
unternehmensspezifischen Chancen und Risiken liegen.

Weil so viele schlechte Nachrichten in den Aktienkursen
bereits eingepreist sind, sind die Aufwéartschancen im
Verhaltnis groBer als die Abwartsrisiken.

> Die Einzigartigkeit des Ausverkaufs in diesem Jahr hat ein ebenso einzigartiges Erholungsumfeld hervorgebracht, das
von vielen plétzlichen Bewegungen gekennzeichnet war und in dem Sektor- und Stilentscheidungen nicht auf die fur

eine Erholungsphase typische Weise getroffen werden sollten.

> Diese typischen Entscheidungen setzen auf oberflachliche Kategorien wie Growth vs. Value und zyklisch vs. defensiv,
die bei dieser einzigartigen Erholung aber bedeutungslos geworden sind.

> Wir raten indes, mechanisch zu denken und veréanderliche Faktoren der einzelnen Unternehmen als groBte Risiken zu
werten, z. B. Margen, Verschuldung, Wettbewerbsumfeld, Managementstrategie.

> Um diese Uberaus komplexe Aufgabe einfacher zu machen, versucht unser MOAT-Rahmen fur Anlagen in qualitativ
hochwertigen Aktien, Einzeltitel zu identifizieren, die diese gréBten Risiken von heute abmildern — und sogar von ihnen
profitieren —, sodass sich die Anleger gegen eine Stagflation absichern kénnen und auf den anschlieBenden

Aufschwung vorbereitet sind.
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Uberdurchschnittliches
Gewinnwachstum

Gewinne im Technologie-
sektor gegentber
Gewinnen im Nicht-
Technologiesektor (in %)

Starkste Bilanzen &
freie Cashflows

Technologieunternehmen
verfligen Uber starke
Bilanzen
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AKTIEN: TECHNOLOGIE

WAS SPRICHT JETZT FUR ANLAGEN IN TECHNOLOGIEAKTIEN?

300
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Quelle: Janus Henderson Investors, Bernstein, Stand: 31. August 2022.

Anmerkung: Zum 31. Mai 2012 auf 100 umbasiert. Das Diagramm der Gewinne im Technologiesektor vergleicht die Gewinne im MSCI
ACWI IT & Communication Services (ex Telecoms) Index mit denen im MSCI ACWI ex (IT & Communication Services ex Telecoms)
Index Auf Basis der realisierten Gewinne. Vor Dezember 2018 beinhaltete der benutzerdefinierte Index MSCI ACWI IT &
Communication Services Unternehmen, die urspriinglich dem Technologiesektor angehdrten, und Unternehmen, die derzeit dem
Sektor Kommunikationsdienste angehoren.

Nettobarmittel in %

Sektor der Marktkapitalisierung EV/FCF-Rendite
Informationstechnologie -1% 3
Gesundheitswesen -9% 5
Basiskonsum -13% 4
Nicht-Basiskonsum -15% 4
Grundstoffe -16% 6
Energie -17% 9
Kommunikationsdienste -19% 5
Industrie -26% 4
Versorger -65% 2

Quelle: Janus Henderson Investors, Credit Suisse, Stand: 11. Juli 2022. Die Daten beziehen sich auf die MSCI World Sektorindizes
ohne den Finanzsektor. ,Nettobarmittel” gibt die Gesamtbarmittel in der Bilanz nach Abzug der Schulden an; ,Barmittel” gibt nur die
Barmittel in der Bilanz wieder. ,Nettobarmittel in % der Marktkapitalisierung” ist ein MaB fir die Nettobarmittel in der Bilanz eines
Unternehmens als prozentualer Anteil seiner gesamten Marktkapitalisierung. Die EV/FCF-Rendite ist der Kehrwert des Verhaltnisses
aus nachlaufendem Unternehmenswert (EV) und nachlaufendem freiem Cashflow (FCF).
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Zusammenfassung des bisherigen
Jahresverlaufs

> Die steigenden Zinsen und die Inflation offenbarten

Ausblick

> Durch hohere Zinsen wird die Finanzierung schwierig
und teuer. Unrentable Technologieunternehmen missen

die Schwachen in den Geschaftsmodellen von
Technologieunternehmen, die bei der Finanzierung ihres
Wachstums mehr als 10 Jahre lang von lockeren
geldpolitischen Bedingungen profitierten.

Den Technologiesektor traf es zwar am hartesten,
doch der Markt zeigte eine Praferenz fir Unternehmen,
die Gewinne erzielen und bei héheren Zinsen
widerstandsfahiger sein kénnen.

Einige der Spitzenreiter des letzten Jahrzehnts aus dem
Technologiesektor haben seit Jahresbeginn mehr als 50%
verloren, sodass ihre KGVs auf ahnliche Niveaus sanken
wie im langsamer wachsenden Basiskonsumsektor.

Das KGV des S&P 1500 IT Index lag bei 22,2 gegeniiber
21,0 fir den S&P 1500 Consumer Staples Index.

Die Sichtweise des PCS-Teams

drastische MaBnahmen ergreifen, um weniger Geld zu
verbrennen und ihr Uberleben zu sichern. Bei diesen
Unternehmen rechnen wir mit dem Abbau von Personal
und Kirzungen der Marketing- und F&E-Budgets.

Qualitativ hoherwertige, rentablere Unternehmen konnen
ihre Gewinne in die F&E reinvestieren, um Unternehmen
in Schwierigkeiten Marktanteile abzunehmen.

Trotz der gesamtwirtschaftlichen Aussichten spielt der
Technologiesektor noch immer eine entscheidende Rolle
fur die Zukunft der Gesellschaft; wir gehen davon aus,
dass dem Sektor eine Erholung gelingen kann, wenn die
Unsicherheit abnimmt. Die Gewinner in diesem
schwierigen Umfeld dirften beachtliche Gewinne

und Aktienkurssteigerungen erzielen.

> Unseres Erachtens ist es an der Zeit, das Engagement im Technologiesektor in Portfolios zu Uberdenken. Bargeld ist
Trumpf und die Fundamentaldaten zéhlen mehr als in den letzten 10 Jahren. Ein umsichtiger Ansatz wiirde den Fokus
auf Anlagen in Unternehmen legen, die rentabel sind oder eine klare, eigenstandige Marschroute zur Rentabilitat

verfolgen.

> Technologie ist ein stark fragmentierter Markt, in dem Unternehmen, die unrentabel und/oder hoch verschuldet sind,

einen bedeutenden Teil des Index ausmachen konnen.

> Anleger sollten aktive Strategien erwégen, die den Fokus auf rentable Unternehmen legen, die ihren Marktanteil
vergroBern und Verluste schreibende Unternehmen tibernehmen kénnten — zugunsten ihres langfristigen

Wachstumspotenzials.

> Wir rechnen zwar mit mehr Volatilitdt und méglichen weiteren negativen Gewinnkorrekturen, jedoch kénnen
Kursriickgéange Moglichkeiten bieten, erneut eine Allokation in Technologiewerten aufzubauen.
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Durchschnittliche
traditionelle vs.
nachhaltige moderate
Allokation von Beratern,
Risiko und Ertrag im
Jahr 2020 und seit
Anfang 2022

Kredit- vs. Nachhaltig-
keitsratings: mangelnde
Einheitlichkeit

PCS - TRENDS & CHANCEN

NACHHALTIGES ANLEGEN

2022 - EIN ENTSCHEIDENDER ZEITPUNKT

Traditionelles Portfolio Nachhaltiges Portfolio

Anleihen weltweit,
3%

Traditionelle
britische
Anleihen,
32%

Traditionelle britische
Anleihen, 26%

Globale Aktien,

38%
Regionale Aktien,
60% Regionale Aktien,
20%
2020 1. Halbjahr 2022 2020 1. Halbjahr 2022
Rendite 10,0% -8,8% Rendite 12,1% -10,5%
Risiko 16,2% 12,9% Risiko 13,7% 15,9%

Quelle: Team fiir Portfoliokonstruktion und Strategie von Janus Henderson, Stand: 30. Juni 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zukinftigen Ertrage. Durchschnittliche Allokation britischer Berater auf Basis von Daten,
die britische Finanzberatungskunden ans PCS-Team weitergegeben haben.

Kreditrating von Moody’s vs. S&}; ESG-Rating von Sustainalytics vs. S&P
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Quelle: Team fir Portfoliokonstruktion und Strategie von Janus Henderson, S&P, Moody's, Morningstar.
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Zusammenfassung des bisherigen
Jahresverlaufs

» Europa hat mit einer Energieknappheit zu kampfen —
nachdem die Regierungen gerade erst zugesagt haben,
die CO,-Emissionen zu reduzieren. Das Streben nach
einer nachhaltigeren Energieproduktion einerseits und die
BemUhungen um die Sicherung der Energieversorgung
andererseits stlrzen sowohl politische Entscheider als
auch Anleger in ein schweres moralisches Dilemma.

» Nach hohen risikobereinigten Ertragen und starken
Mittelzuflissen im Jahr 2021 sind nachhaltige Portfolios
im Jahr 2022 hauptséchlich wegen ihres wachstumsorien-
tierten Charakters unter Druck geraten.

» Neben den stark sinkenden Ertragen hat der Krieg
zwischen Russland und der Ukraine nachhaltig orientierte
Anleger dazu veranlasst, ihre Definition von Nachhaltigkeit
neu zu bewerten und zu Uberdenken, wie sie ihre Nach-
haltigkeitsziele am besten erreichen und zugleich die
globale Energie- und Ernahrungskrise Uberstehen konnen.

Die Sichtweise des PCS-Teams

Ausblick

> Trotz der Bemihungen der Regulierer zur Vereinheitli-

chung von ESG-Daten und zur Bekdampfung des
,Greenwashing" werden uneinheitliche, unvollstandige,
widerspruchliche und vergangenheitsbezogene
ESG-Ratings den Anlegern auch kiinftig Kopfschmerzen
bereiten und eine Herausforderung fur die grindliche
Beurteilung nachhaltiger Anlagen in einem Portfolio
bleiben.

Noch verflgt die Vermodgensverwaltungsbranche tber
kein ausreichendes Angebot an nachhaltigen Strategien
fur die verschiedenen Anlagenklassen und Lander.

Dies gilt vor allem fir solche mit Schwerpunkt auf
GroBbritannien und den Schwellenlandern oder fir
value-orientierte Strategien. Diese Strategien sind
wichtige Bausteine flr gut diversifizierte, robuste
Portfolios.

> Nachhaltigkeit bleibt ein vielschichtiges Anlagethema und die Ereignisse dieses Jahres haben verdeutlicht, in was
fUr einem moralischen Dilemma sich die Volkswirtschaften befinden, einerseits die Energieproduktion nachhaltiger
machen, aber andererseits die Energieversorgung sichern zu missen.

> Es gibt keine ESG-Losungen ,von der Stange’, die sich fir jeden Anleger eignen. Daher sind aktive Ldsungen nach
MaB in Verbindung mit unseren hauseigenen Tools und Research-Kapazitaten sowie Erfahrung und Sachverstand aus
unserer Sicht unverzichtbar fir den Aufbau erfolgreicher ESG-Portfolios.

» Nachhaltiges Anlegen bietet Anlegern nach unserer Uberzeugung die Chance auf langfristigen Wertzuwachs.
Ein aktiver, zukunftsorientierter Ansatz ist entscheidend, um mit den standigen Veranderungen und kurzfristiger Unruhe
im ESG-Bereich zurechtzukommen. Auf passive Strategien zu setzen, bringt ungewollte Risiken und Bevorzugungen
mit sich, die die positiven Diversifikationseffekte eines durchdacht aufgebauten Portfolios zunichtemachen konnte.
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Breites Spektrum an
moglichen Ergebnissen

Due Diligence ist ein
Muss - breite Streuung
der erzielten
Performances

Nachlaufende
5-Jahres-Ertrage
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ALTERNATIVE ANLAGEN

DIE RECHTE ZEIT, DER RECHTE ORT?

S&P 500 -16,1%

US Aggregate Bond

HFRI EH Long/Short
Directional

HFRI Event-Driven
HFRI Fund Weighted
HFRI Relative Value
HFRI EH Equity

Market Neutral
HFRI Macro

%

-20,0% -15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

Quelle: Morningstar, HFR, Inc. und Janus Henderson PCS. Zeitraum: Jahresbeginn bis 31. August 2022.
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Quelle: Morningstar und Janus Henderson PCS. Zeitraum: 5 Jahre von September 2017 bis August 2022.
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Zusammenfassung des bisherigen
Jahresverlaufs

> Die fuhrenden Zentralbanken der Welt konzentrieren sich
auf den Kampf gegen die Inflation, wahrend zugleich das
Wirtschaftswachstum abnimmt und die geopolitischen
Risiken weiter bestehen. Vor diesem Hintergrund wurden
sowohl Aktien als auch Anleihen massiv verkauft.

> Alternative Anlagen haben im Durchschnitt weniger stark
verloren und sich weniger volatil entwickelt als Aktien und
Anleihen. Seit Jahresbeginn hat der breite HFRI Fund-
Weighted Index eine Rendite von -6,0% erbracht,
verglichen mit -16,1% fur den S&P 500 Index und -10,8%

fur den Bloomberg US Aggregate Bond Index fir die USA.

> Wie in einem volatilen Umfeld zu erwarten, waren die
Ertrage der verschiedenen HFR-Indizes fur alternative
Strategien breit gestreut.

Die Sichtweise des PCS-Teams

Ausblick

> Alternative Anlagen und die nicht korrelierenden Ertrage,

die sie erbringen, bieten eine potenziell attraktive Losung
fir Kunden, die ihr Portfolio diversifizieren und die Volatilitat
verringern wollen.

Die gesamtwirtschaftlichen Aussichten bleiben trib.
Das Ertragspotenzial von Aktien und Anleihen bleibt
héchst ungewiss, da die Inflationsraten und Zinsen
potenziell hoher sein werden als seit vielen Jahren.

Unconstrained-Strategien, die von hdheren Zinsen und/
oder einer hoheren Volatilitat profitieren (Long/Short,
Relative Value, Global Macro und Trendfolge) kénnten
diversifizierte Ertragsquellen bieten und Portfolios im
aktuellen Umfeld absichern.

> Alternative Anlagen haben in diesem Jahr noch mehr an Bedeutung gewonnen und werden unseres Erachtens
in der Zukunft bei der Portfoliokonstruktion noch wichtiger werden.

> Anleger missen aus unserer Sicht festlegen, welche Aufgabe eine Allokation in alternativen Anlagen in ihren
Portfolios erflllen kann: Diversifikation abseits von Aktien und Anleihen oder Verringerung der Portfoliovolatilitat?

> Das aktuelle Umfeld verdeutlicht, wie wichtig Allokationen in verschiedenen alternativen Strategien fir eine bessere
Diversifikation sind. Zwei oder mehrere alternative Strategien zu kombinieren, kdnnte zudem helfen,
die Gesamtvolatilitat eines Portfolios und potenzielle Verluste zu verringern.

> Planen Sie die Finanzierung von Allokationen sorgfaltig und setzen Sie auf gezielte Strategien fir jene Bereiche

lhres Portfolios, die Sie am meisten beschaftigen.
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Diversifikation und
Risikominderung:

Das 60/40-Portfolio
verzeichnete in der
Vergangenheit geringere
Verluste und erholte
sich schneller

Riickgénge des
60/40-Portfolios im
Jahresverlauf, Kontext
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BALANCED-STRATEGIEN

MIT EINEM BALANCED-ANSATZ AN TRUDELNDEN MARKTEN AGIEREN
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Zusammenfassung des bisherigen
Jahresverlaufs

> |n der ersten Jahreshélfte begann fur Aktien aufgrund der
steigenden globalen Inflation, geopolitischer Konflikte und
des quantitativen Straffungskurses der Zentralbanken ein
Baissemarkt.

> Leider drickte diese scharfe geldpolitische Wende sowohl
die Anleiherenditen als auch die Aktienkurse spurbar,
was zu einer enttduschenden Entwicklung klassischer
Portfolios aus 60% Aktien und 40% Anleihen flhrte.

» Tatsachlich erliten 60/40-Portfolios den starksten Riick-
gang Uber einen Zeitraum von sechs Monaten seit 1988
und fur die Gesamtertrage war es das (bislang) zweit-
schlechteste Jahr seit der globalen Finanzkrise (-16,1% im
1. Halbjahr 2022 im Vergleich zu -22,1% im Jahr 2008).!

Die Sichtweise des PCS-Teams

Ausblick

>

4

Der Ausverkauf an den Aktien- und Rentenmarkten kann
im Wesentlichen dem Ubergang von der quantitativen
Lockerung zu einer geldpolitischen Straffung zugerechnet
werden, und wir glauben, dass die Neubewertung bereits
zu groBen Teil abgeschlossen ist.

Eine erfolgreiche Allokation in einem Mischfonds kann
Anlegern helfen, diese schwierige Marktlage zu tber-
stehen, denn sie werden ermuntert, investiert zu bleiben
und nicht der Versuchung eines Markttimings zu erliegen.

Die Ertrage haben sich zwar sehr schlecht entwickelt,
aber zweistellige Ruckgange in einem 60/40-Portfolio
sind nichts Ungewohnliches. Die Vergangenheit lehrt,
dass Anleger, die bei Korrekturen geduldig an ihren
Portfolios festhielten, in den 12 Monaten nach einer
Baisse haufig mit einer Erholung belohnt wurden.

> Balanced-Strategien umfassen eine gro3e, vielfaltige Kategorie von Managern, die vor allem auf drei Arten mit
drei verschiedenen Risikobetrachtungen eingesetzt werden kénnen:

1. Auslagerung eines gesamten Portfolios: Uberlegung, unterschiedliche Manager zu kombinieren,

um idiosynkratische Risiken zu mindern

2. Als Kernportfolio: Antizyklische Auswahl von Managern, die starker mit einer typischen 60/40-Allokation
korrelieren, was auf ein groBeres Kern- und ein geringeres Satelliten-Engagement hindeutet, aber nachweislich

ein solides Alpha generiert.

3. Als taktisches Overlay: Vermeidung von Managern, die als rein ,statisch* oder ,dynamisch* kategorisiert sind,
und Fokussierung auf ,flexiblen* Managern (die weitgehend uneingeschréankt agieren konnen) fiir eine

groBtmagliche Diversifikation.

> Eine erfolgreiche 60/40-Balanced-Allokation benétigt eine klare Festlegung ihrer Rolle in einem breiten Portfolio
(unter anderem in Bezug auf Risikoverhalten, Anlagehorizont und -ziel) sowie eine griindliche Due Diligence in Bezug
auf das Engagement nach Region, Sektor und Anlageklasse.

Seite 15 von 16



PCS - TRENDS & CHANCEN

UBER DAS TEAM FUR PORTFOLIOKONSTRUKTION UND STRATEGIE

Das PCS-Team fuhrt maBgeschneiderte Analysen von Anlageportfolios durch und bietet differenzierte, datengesttitzte
Diagnosen. Aus einem vielfaltigen Universum von Tausenden von Modellen identifiziert das Team Trends, Themen und
potenzielle Maglichkeiten fir die Portfoliokonstruktion, die seines Erachtens interessant und fir jeden Anleger vorteilhaft sind.

Janus Henderson

Wichtige Hinweise

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen entsprechen dem Stand zum Publikationsdatum. Sie sind nur zur Information gedacht und dirfen nicht als Anlageberatung,
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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
tibernommen werden und es ist nicht garantiert, dass die bereitgestellten Informationen vollstandig 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,
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