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(Ausgabe Deutschland / Luxemburg)

Clinton oder Trump
Hauptsache die Kurse steigen

Sehr geehrte Beraterin,
sehr geehrter Berater,

die Liste von Landern mit Frauen an der politischen Spitze wird von Jahr zu Jahr langer. Hillary
Clinton wird vielleicht die erste US-Présidentin und tritt dem Kreis um Angela Merkel in Deutsch-
land und Theresa May in GroRRbritannien bei. In Frankreich kénnte dann im kommenden Jahr mog-
licherweise Marine Le Pen an die Macht kommen. Die Entwicklung, dass auch immer mehr Frauen
die héchsten politischen Amter im Staat Ubernehmen, ist begriiBenswert, sie haben bereits nach-
weislich politische Erfolge errungen. Die Staatsfuhrer, egal ob Mann oder Frau, stehen jedoch vor
groRen 6konomischen und politischen Herausforderungen.

In Deutschland steht Angela Merkel innenpolitisch unter gewaltigem Druck. Desastrose Landtags-
wahlergebnisse, der Parteivorsitzende der Schwesterpartei gratscht ihr bei der Flichtlingsfrage bei
jeder Gelegenheit gehorig in die Parade und innerhalb der Europaischen Union brockelt die Ge-
folgschaft fir ihren Kurs. Ob sie nochmals als Kanzlerkandidatin der Unionsparteien bei den im
kommenden Jahr anstehenden Bundestagswahlen antreten will, hat sie noch nicht verkiindet. Aber
gibt es denn in Deutschland Uberhaupt geeignete Nachfolgekandidaten — selbst parteilbergrei-
fend?

Die gute wirtschaftliche Verfassung Deutschlands ist unbestritten. Im Vergleich zu den anderen
groRen Volkswirtschaften Europas lauft es in Deutschland weiterhin rund. Der Finanzminister freut
sich Uber sprudelnde Steuereinnahmen. Die Haushaltslage ist so gut wie schon zig Jahre nicht
mehr, seine européischen Kollegen konnen da vor Neid nur so erblassen.

Theresa May hat in Grol3britannien ein schweres politisches Erbe angetreten. Nach dem
Brexitentscheid und dem Riucktritt Camerons als Premier hélt sie die politischen Zigel fest in der
Hand. Viele Brexitbeflirworter aus den eigenen politischen Reihen hat sie in verantwortungsvolle
politische Positionen gehievt, die neue Regierung erzielt die héchsten Umfragewerte seit Jahren
und von Panikstimmung - keine Spur. Die wirtschaftlichen Folgen: Das Pfund ist schwach, die Ak-
tienkurse sind gestiegen, die Arbeitslosenrate hat einen Tiefstand erreicht und die Immobilienprei-
se fallen endlich. Was will man mehr? Immerhin erwarten fast 29 Prozent der Briten mit dem Brexit
einen positiven Effekt fur die britische Wirtschaft. Die britische Notenbank Bank of England teilt
den Optimismus nicht. Sie hat ihre Erwartungen zum britischen Bruttoinlandprodukt fiir das kom-
mende Jahr deutlich nach unten revidiert. Mit der friihzeitigen Zinssenkung will sie Schlimmeres
verhindern und Entschlossenheit demonstrieren. Aus Sicht eines Unternehmers, der weitreichende
Investitionsentscheidungen treffen muss, macht es Sinn, erst einmal die weitere Entwicklung ab-
warten. Schliel3lich sind die mittel- und langfristigen, tatsdchlichen Konsequenzen des Brexits
schwer abzuschétzen.

Und wann treten die Briten endgultig aus der Europaischen Union aus? So richtig weil3 das offen-
sichtlich keiner. Mit dem finalen Austrittsgesuch der britischen Regierung in Briissel ist nicht vor
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Marz 2017 zu rechnen. Sicherlich werden die Austrittsverhandlungen fur beide Seiten aber kein
Zuckerschlecken.

Diese Probleme gibt es in den Vereinigten Staaten nicht. Es wird ,nur ein neuer Président ge-
wahlt. Hillary Clinton und Donald Trump sind aus unterschiedlichen Grinden bei den Wahlern
gleichermal3en unbeliebt, sodass diese gerne die Prasidentenwahl auf die Wahl zwischen Pest
und Cholera reduzieren.

Trotz einer guten Lage am Arbeitsmarkt ist die Verfassung der amerikanischen Wirtschaft mit ei-
nem fur dieses Jahr erwarteten Wachstum von rund 2,5 Prozent als durchschnittlich zu werten.
Der Konsum spielt unverandert eine tragende Rolle. Doch welcher der beiden Prasidentschafts-
kandidaten kann der Wirtschaft die wichtigen Impulse geben? Das Vorurteil, dass ein Prasident der
Demokratischen Partei schlecht fir Wirtschaft und Borse sei, widerlegen die Amtszeiten der bei-
den Prasidenten Barack Obama und Bill Clinton deutlich. Die durchschnittliche jahrliche Wertent-
wicklung des S&P 500 wéhrend dieser beiden Amtszeiten liegt mit rund 15 Prozent deutlich héher
als die der Amtszeiten vieler Prasidenten der Republikanischen Partei.

Der kurze Brexitschock ist an den internationalen Kapitalmarkten letztendlich abgeperlt wie Was-
ser an einem gut impragnierten Lederschuh. Kurz nass geworden, von hasslichen Wasserflecken
aber keine Spur. Dementsprechend konnten sich im Verlauf des dritten Quartals alle Moventum-
Dachfonds-Strategien erholen. Sicherlich wird es im Verlauf des vierten Quartals auch regnerische
Tage an den Kapitalméarkten geben. Mit unserer Portfoliostrategie sind wir aber der Uberzeugung,
dass wir flr solche Tage und damit auf die vor uns stehenden Herausforderungen bestens positio-
niert sind.

Performance* der Moventum Plus Aktiv Dachfonds seit 01.01.2016 bis 30.09.2016

Moventum Dachfonds -
Offensives Portfolio

Moventum Dachfonds -
Dynamisches Portfolio

Moventum Dachfonds -
Ausgewogenes Portfolio

Moventum Dachfonds -
Ausgewogenes Portfolio Europa

Moventum Dachfonds -
Defensives Portfolio

-2,26

-0,74

-0,64

-3,06

-0,45

In der Vergangenheit erzielte Ertrage bieten keine Gewahr fur zukunftige Erfolge. Der Wert der Anlage unterliegt Kursschwankungen.
* Ergebnisse vor Erwerbskosten (BVI Methode) und basierend auf der Zinseszinsrechnung
** Der Aktienanteil wurde per 01.04.2007 von 20% auf 30% erhoht.
Quelle: Moventum S.C.A., eigene Darstellung

Mit freundlichen GrifRen

lhr Moventum

Asset Management Team
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Bericht des Asset Managements flr das 4. Quartal 2016
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1. Die nominalen Bewegungen / Veranderungen in den Assetklassen

Im Aktienbereich nehmen wir fir das 4. Quartal 2016 folgende Veranderungen in den Assetklas-
sen — Gewichtungen vor:

Um der steigenden Unsicherheit in den Industriestaaten und den teilweise ambitionierten Bewer-
tungsniveaus entgegenzuwirken, reduzieren wir die Gewichtung der Region Europa, konkret des
deutschen Aktienmarktes, zugunsten der Emerging Markets. Es bleibt damit bei einer Ubergewich-
tung der Region Nordamerika und einer neutralen Gewichtung Japans. Europa ist nun leicht unter-
gewichtet und auch die Schwellenlander sind, trotz einer Erhdhung der Gewichtung, weiterhin un-
tergewichtet. Innerhalb Europas bleibt die Eurozone leicht bevorzugt, wahrend Grof3britannien und
die Schweiz eine Untergewichtung aufweisen.

Auf Ebene der Sektoren stellt der wachstumsstarke Technologiesektor weiterhin das groRte Uber-
gewicht dar, wahrend der Finanzsektor deutlich untergewichtet bleibt. Die Akzentuierung dieser
Positionierungen fallt, je nach Risikoprofil des Dachfonds, unterschiedlich stark aus. Langfristig
Uberdurchschnittliches Wachstumspotenzial sehen wir auch im Gesundheitssektor, dessen Ge-
wichtung zu Lasten der USA-Fonds in allen Dachfonds erhoht wird. Weiterhin werden selektiv
Fonds mit Schwerpunkt Mid bzw. Small Caps beigemischt. Somit decken die Dachfonds in Summe
auf der Aktienseite das gesamte Marktkapitalisierungsspektrum ab.

Im Rentenbereich nehmen wir flr das 4. Quartal 2016 folgende Veranderungen in den Assetklas-
sen — Gewichtungen vor:

Es erfolgt ebenfalls eine Erhéhung des Engagements in den Emerging Markets. Dort ist das Zins-
umfeld weiterhin attraktiv. Verstéarkt in den Fokus riickt dabei das Segment der Lokalwahrungsan-
leihen. Diese bieten attraktive Kupons und, sollte der US-Dollar seinen Aufwértstrend beendet ha-
ben, zusatzlich die Chance auf Wahrungsgewinne. Reduziert wird im Gegenzug das Exposure
zum Euro-Kurzlaufersegment. Im negativen Zinsumfeld haben die Fonds dort keine Mdéglichkeit
mehr, nach Kosten positive Renditen zu generieren. Die Duration bleibt in Summe weiterhin kurz,
wodurch die Dachfonds nur geringen Zinsdnderungsrisiken ausgesetzt sind und sich den negati-
ven Auswirkungen etwaiger Zinsanstiege weitestgehend entziehen kénnen. Das Credit-Exposure
(Unternehmensanleihen und der Hochzinsbereich) wird auch Uber Fonds abgedeckt, die flexibel
agieren und je nach Renditeaussichten Chancen in den verschiedenen Marktsegmenten wabhr-
nehmen kdnnen.
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Gewichtung* Gewichtung* N
Assetklasse 3. Quartal 2(?16 4. Quartal 2(?16 Veranderungen
Aktien - US All Caps 4,00% 2,00% -2,00%
Aktien - Europa Large Caps 18,00% 17,00% -1,00%
Aktien - Europa Small Caps 3,00% 3,00%
Aktien - Opportunities 5,00% 8,00% +3,00%
Renten - High Yield / Emerging Markets 10,77% 16,15% +5,38%
Renten - Euro High Grade 48,46% 43,08% -5,38%
Renten - Spezialitaten 10,77% 10,77%
Immobilien 0,00% 0,00%
Cash 0,00% 0,00%
Moventum Plus Aktiv Dachfonds— Ausgewogenes Portfolio Europa
ISIN — 1LU0326454708

Gewichtung* Gewichtung* i
Assetklasse 3. Quartal 2316 4. Quartal 2316 Veranderungen
Aktien - Europa Large Cap 39,00% 43,00% +4,00%
Aktien - Europa Small Caps 11,00% 7,00% -4,00%
Aktien - Emerging Markets Europe 0,00% 0,00%
Renten - Euro High Yield/Emerging Markets 21,11% 22,22% +1,11%
Renten - Euro High Grade 23,33% 21,11% -2,22%
Renten - Spezialitaten 5,56% 6,67% +1,11%
Immobilien 0,00% 0,00%
Cash 0,00% 0,00%
Moventum Plus Aktiv Dachfonds— Ausgewogenes Portfolio
ISIN — 1.U0326451860

Gewichtung* Gewichtung* N
Assetklasse 3. Quartal 2(?16 4. Quartal 2316 Veranderungen
Aktien - US Large Caps 11,00% 9,00% -2,00%
Aktien - US Small Caps 2,00% 2,00%
Aktien - Europa Large Caps 21,00% 21,50% +0,50%
Aktien - Europa Small Caps 7,00% 5,00% -2,00%
Aktien - Japan 1,50% 1,50%
Aktien - Emerging Markets (einschl. Osteuropa) 1,50% 2,00% +0,50%
Aktien - Opportunities 6,00% 9,00% +3,00%
Renten - High Yield / Emerging Markets 17,77% 23,33% +5,56%
Renten - Euro High Grade 15,56% 12,22% -3,34%
Renten - Spezialitaten 16,67% 14,45% -2,22%
Immobilien 0,00% 0,00%
Cash 0,00% 0,00%
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Moventum Plus Aktiv Dachfonds— Dynamisches Portfolio
ISIN — LU0326465068

Gewichtung* Gewichtung* N
Assetklasse 3. Quartal 2(?16 4. Quartal 2(?16 Veradnderungen
Aktien - US Large Caps 17,00% 15,00% -2,00%
Aktien - US Small Caps 5,00% 5,00%
Aktien - Europa Large Caps 21,00% 21,00%
Aktien - Europa Small Caps 7,00% 5,00% -2,00%
Aktien - Japan 4,00% 4,00%
Aktien - Emerging Markets (einschl. Osteuropa) 2,00% 4,00% +2,00%
Aktien - Opportunities 14,00% 16,00% +2,00%
Renten - High Yields / Emerging Markets 16,80% 16,80%
Renten - Euro High Grade 3,60% 3,60%
Renten - Spezialitaten 9,60% 9,60%
Immobilien 0,00% 0,00%
Cash 0,00% 0,00%
Moventum Plus Aktiv Dachfonds— Offensives Portfolio
ISIN — LU0326465225

Gewichtung* Gewichtung* N
Assetklasse 3. Quartal 2(?16 4. Quartal 2316 Veranderungen
Aktien - US Large Caps 28,42% 26,32% -2,10%
Aktien - US Small Caps 8,42% 8,42%
Aktien - Europa Large Caps 24,21% 24,21%
Aktien - Europa Small Caps 9,47% 6,32% -3,15%
Aktien - Japan 6,32% 6,32%
Aktien - Emerging Markets (einschl. Osteuropa) 4,21% 6,33% +2,12%
Aktien - Opportunities 18,95% 22,08% +3,13%
Cash 0,00% 0,00%
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2. Die Hintergrunde fur die vorgenommenen Veranderungen (Marktrick- und Ausblick)
Kommt er oder kommt er nicht ...

Entgegen der meisten Prognosen zeigte sich der Borsensommer relativ entspannt. Themen,
die die Anleger verunsicherten und die bekannten Crashpropheten auf den Plan riefen, gab es
reichlich. Aber nichts davon hatte an den Boérsen nachhaltig negative Auswirkungen. Im Ge-
genteil: Schwachen entpuppten sich weiterhin als Kaufgelegenheiten. Nach der kurzen, aber
heftigen Korrektur zum Halbjahreswechsel setzten die Aktienméarkte im Juli ihre Erholung fort,
tendierten dann aber im weiteren Verlauf des Quartals seitwarts.

Crash ... aber nur in den Medien!

Auch im 3. Quartal zeigte sich: Wer gelassen blieb und die Nerven behielt, war im Vorteil. Die
Nachrichtenlage war wie in den vergangenen Quartalen sehr abwechslungsreich und hat im-
mer wieder kurzzeitige Stimmungsschwankungen ausgeldst. Allerdings spielten sich diese
Schwankungen mehr in den Medien als an den Kapitalmarkten ab. Fur etliche der bekannten
.Borsengurus* war klar, dass die US-amerikanischen Aktienmarkte massiv Uberbewertet sind
und vor einem Crash stehen. Hinzu kam nach Einschatzung vieler Analysten, dass die Som-
mermonate (insbesondere der September) Crashmonate sind. Auch sollten nach vielen Exper-
tenprognosen die bevorstehende heille Phase des US-Prasidentschaftswahlkampfs und die
anstehenden Zinserhéhungen der US-Notenbank fir eine zunehmende Nervositat der Anleger
sorgen. Zudem war man der Meinung, dass die Notenbanken mit ihnrem Latein am Ende sind.
Ausserdem verliert das Weltwirtschaftswachstum weiter an Fahrt, die Schuldenblase in China
bald platzt und der (politische) Untergang der EU aufgrund des Brexits, der Bankenkrise in Ita-
lien und des Flichtlingsstroms nicht mehr aufzuhalten sei. Da war es schon sehr erstaunlich,
dass sich die Anleger von dem Pessimismus nicht anstecken lieen. Oder haben diese dazu
gelernt? Die Volatilitat (Schwankungen) der Markte tendierte wochenlang auf nahezu histori-
schen Tiefststdnden. Diese Gelassenheit wurde dann auch in den Medien als gefahrlich, naiv
und als Vorbote einer scharfen Korrektur gewertet. Es kam wieder mal anders, als es erwartet
wurde. Sowohl die europdischen- als auch die US-Borsen prasentierten sich in freundlicher
Verfassung. Der EuroStoxx50 legte um rund 5,1 Prozent, der S&P 500 in Euro um 2,5 Prozent
zu. Im Laufe des Augusts erzielten die US-Bdrsen sogar ein neues historisches Hoch.

Wachstum: Moderat, aber akzeptabel

Da politische Verunsicherungen in der Regel eher kurze Auswirkungen an den Bdrsen haben,
konzentrierten sich die Anleger auf die im Grunde fir Aktieninvestments wichtigsten Fragen:
Wie stabil sind die Unternehmensgewinne bzw. bestehen Aussichten auf Gewinnsteigerun-
gen? Antwort: Die Gewinne konnten im GrofRen und Ganzen ihr Niveau halten. In den USA gab
es zwar in den vergangenen Quartalen eine ,Gewinnrezession®, aber im Laufe der vergange-
nen Monate hat sich angedeutet, dass sich dieser Trend wieder umkehren sollte. Zum Teil ha-
ben einige Unternehmen mit inrem Gewinnausblick sogar positiv Uberrascht. Werden die No-
tenbanken an der lockeren Geldpolitik festhalten oder ist mit (deutlicheren) Zinserhéhungen zu
rechnen? Antwort: Der Markt erwartete zwar keine weiteren massiven LockerungsmalRhahmen
(aulRer in Japan), geht aber davon aus, dass die Notenbanken mit sehr viel Fingerspitzengefunhl
agieren und Zinserhéhungen nur sehr moderat ausfallen. Falls notwendig, sind weitere Zins-
senkungen bzw. Minuszinsen und ,QEs" (Liquiditatsspritzen, Anleihekaufe), die die Konjunktur
stiitzen, nicht ausgeschlossen. Positiv hat der Markt auch auf die konjunkturellen Verbesse-
rungen in den Schwellenldndern und in China registriert. Zwar hatte die Weltbank und der IWF
die Prognosen fir das globale Wachstum erneut revidiert, aber das scheint fir den Markt an-
gesichts der unverandert zum Teil extrem niedrigen Zinsen und der nur moderaten Inflations-
gefahren akzeptabel zu sein. Abgesehen von den vielen politischen Querelen haben die Anle-
ger bei den fundamentalen Daten keine dauerhaften Gefahren gewittert, eher weiter Hoffnung
geschopft und sind relativ gelassen geblieben.
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Markte: Anleihen erstaunlich positiv, Aktien erholt

Dank der Erholung im Juli fallt die Quartalsbilanz fur die Aktienmérkte Uberwiegend positiv aus.
Die globalen Aktienmarkte legten, gemessen am MSCI Welt Index in Euro, rund 3,7 Prozent
zu. Seit Jahresbeginn konnte der Index immerhin um 2,3 Prozent steigen. Haupttreiber waren
hier vor allem die positiven Aktienmarkte in den USA. Der S&P500 (in US-Dollar) legte im
Quartal um rund 3,3 Prozent und im Gesamtjahr rund 6,1 Prozent zu. Etwas eingetribt wurde
dieser Anstieg von der leichten Schwéache des US-Dollars zum Euro, der in 2016 bisher unge-
fahr 3,3 Prozent abgegeben hat. Die europédischen Borsen zeigten in den vergangenen drei
Monaten zwar eine kraftige Erholung, der EuroStoxx50 stieg um 5,1 Prozent und der Dax30
sogar um 8,6 Prozent, aber seit dem Jahresstart liegen die Européer weiterhin im Minus (Eu-
roStoxx50 -5,6 Prozent, Dax30 -2,2 Prozent, MSCI Europe -3,3 Prozent). Gut lief es an den in
den vergangenen Jahren gebeutelten Schwellenldndern. Insbesondere die Bérsen der roh-
stoffabhéngigen Lander konnten sich weiter erholen. So legte der MSCI Emerging Market In-
dex in Euro im 3. Quartal um 7,8 Prozent zu. In 2016 konnte sogar ein Anstieg um 13,5 Pro-
zent erzielt werden, allerdings von einem 4-Jahres-Tief aus gesehen. Trotz der haufigen Stim-
mungswechsel, vor allem in den Medien, war es aus unserer Sicht sinnvoll, investiert zu blei-
ben und Marktschwachen fir Zukaufe zu nutzen. Die Anleihemarkte profitierten sowohl von
den beschriebenen Verunsicherungen als auch vom weiter bestehenden Anlagenotstand.
Deutsche Staatsanleihen verharrten Gberwiegend im negativen Terrain, bei einer Laufzeit von
einem Jahr missen inzwischen 0,7 Prozent bezahlt werden. Aus diesem Grund stiirzten sich
die Anleger auf die risikoreicheren High Yield- und Unternehmensanleihen in den USA, in Eu-
ropa und den Schwellenldndern. Insbesondere bei den US-amerikanischen High-Yield-
Anleihen ist es mittlerweile aber ebenfalls zu einem ungesund niedrigen Renditeniveau ge-
kommen. Die mdglichen Ausfallrisiken werden hier keineswegs mehr mit einer angemessen
Rendite bezahlt. Auch bei vielen Staatsanleihen scheinen die Anleger, bedingt durch den An-
lagenotstand, die Angemessenheit der Renditen auszublenden. So liegen die Renditen flr
funfjahrige Staatsanleihen von Landern mit maRiger Bonitat, wie Italien oder Spanien, gerade
einmal bei 0,2 Prozent pro Jahr!

Die Unsicherheit bleibt vorerst bestehen

Die im 4. Quartal anstehenden politischen Ereignisse haben sicherlich das Potenzial, gréRere
Marktbewegungen auszuldsen. Die Stimmung ist unveréndert gut, sodass aus dieser Sicht ei-
ne weitere freundliche Marktentwicklung durchaus moglich ist. Dabei werden die Baume si-
cherlich nicht in den Himmel wachsen, aber oft sind die letzten Monate eines Borsenjahres die
besten.

Die so oft beobachtete positive Saisonalitéat im vierten Quartal 2016 kdnnte fir die Kapitalmark-
te eine wichtige Stitze werden.

Zunachst wird das Bild in den kommenden Wochen vor allem von der am 9. November anste-
henden Prasidentschaftswahl in den USA gepragt sein. Im Vorfeld dieses Ereignisses muss, je
nach Stand der veroffentlichten Umfrageergebnisse, mit grof3eren Marktbewegungen gerech-
net werden. Das Verhalten des Marktes und die hohen Stimmungsschwankungen vor und
nach dem Brexit-Referendum in Grol3britannien sind hierfiir beispielhatft.

Politische Borsen haben kurze Beine

Wer wird US-Président? Hillary Clinton oder Donald Trump? Die Prasidentschaftswahl in die-
sem Jahr ist aul3ergewoOhnlich, da beide Kandidaten in der Bevolkerung unbeliebt sind. So
trauten 55 Prozent der Bevdlkerung Clinton nicht Gber den Weg. 60 Prozent halten dagegen
Trump nicht als Prasidenten geeignet. Wahrend Clinton als Vertreterin des in vielen Bevolke-
rungsteilen unbeliebten politischen Establishments eingestuft wird, bietet Trump in den Augen
vieler nur politische Slogans. Es ist ein gesellschaftlicher Bruch und ein ,gegen die da oben*
festzustellen. Die US-Wahler werden wohl den Kandidaten wahlen, dem sie weniger misstrau-
en. Der Wahlausgang ist daher kaum prognostizierbar. Die ,Wallstreet" ist derzeit der Meinung
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(oder Hoffnung), dass Frau Clinton das Rennen machen wird. Aber warum? Ublicherweise
stehen die Republikaner fir bessere marktwirtschaftliche Rahmenbedingungen. Fur Borsianer
gilt aber die einfache Regel: BloR3 keine Verdnderungen! Denn alles was sich veréandert, birgt
Risiken und Phasen von Unsicherheit. Deswegen ist es der Borse lieber, die amtsfiihrende
Partei gewinnt. Die Umfragen sehen aktuell ,noch“ einen Vorsprung fur Clinton, was flr die
Borsen eine gute Nachricht ist. Aber sollten sich in den kommenden Wochen die Umfragen zu
Gunsten Trumps entwickeln, dirfte das sicherlich die Marktschwankungen verstarken. Insbe-
sondere seine protektionistischen Plane, wie die teilweise Abkopplung der USA von der Globa-
lisierung, werden als Gefahr wahrgenommen. Aber selbst wenn Trump gewinnt, wirde er als
Prasident durch die demokratische Gewaltenteilung in seine Schranken verwiesen und viele
seiner Vorhaben lie3en sich kaum durchsetzen. Grol3ter negativer Effekt im Falle eines Wahl-
sieges Trumps ist ein Ansehensverlust der USA. Vermutlich werden die Bérsen, ahnlich wie es
nach dem Brexit-,Schock” ablief, relativ schnell wieder zur Tagesordnung tbergehen und sich
auf die fundamentalen Daten und die Zinspolitik der (US-)Notenbank konzentrieren.

Sind die Notenbanken mit ihrem Latein am Ende?

An den Markten verstarken sich derzeit die Zweifel, ob die geldpolitischen Malinahmen der No-
tenbanken auch zum gewlnschten Erfolg filhren werden. Ziel der Notenbanken ist es, die Kre-
ditvergabe der Banken und die Investitionstatigkeit der Unternehmen anzukurbeln, um die Kon-
junktur nachhaltig zu stabilisieren bzw. das Wachstum zu steigern. Ein weiteres Ziel ist eine
hohere Inflationsrate (angestrebt werden 2 Prozent pro Jahr), damit die von den Niedrig- bzw.
Negativzinsen geplagten Sparer zu mehr Konsum motiviert werden, was wiederum der Wirt-
schaft zugutekommt. Ganz nebenbei sollen die hoch verschuldeten Staaten durch eine schritt-
weise Reflationierung der Schulden von dieser Last etwas befreit werden. Das geht naturlich
hauptséchlich zu Lasten der Anleihekaufer, die durch den negativen Realzins (Zinsertrag ist
tiefer als die Inflation) sukzessive einen Kaufkraftverlust ihres Kapitals erleiden.

Betrachtet man die mittlerweile enormen Summen, die von den Notenbanken in den USA, Eu-
roland und Japan in die Liquiditatsvergabe an Banken, in (Staats-) Anleihekdufe und andere
MalRnahmen investiert wurden, dann beschleichen einen durchaus Zweifel, ob auch tatsachlich
der gewinschte Erfolg eintritt. Sicherlich ist es fir eine abschlieende Beurteilung noch zu frih
und es muss den Notenbanken noch mehr Zeit eingerdumt werden, aber zumindest die in den
Industriestaaten weiter unterdurchschnittlichen Wachstumszahlen sind wenig Uberzeugend.
Auch die in den vergangenen 10 Jahren massiv gestiegenen Staatsschulden vieler Industrie-
staaten und deren teilweisen Finanzierung durch Anleihekéufe der Notenbanken sind nicht ge-
rade vertrauensférdernd.

Trotzdem werden die Notenbanken ihrer lockeren Geldpolitik treu bleiben missen. Auch wenn
die US-Notenbank derzeit eine zweite Zinserhéhung fur Dezember in Aussicht gestellt hat und
die EZB nach neuen Gertlichten Uber verschiedene Szenarien fiur eine Reduzierung der Anlei-
hekaufe nachdenkt, durften bis zu einem kraftigen Anstieg der Zinsen noch etliche Jahre ver-
gehen. Die Notenbanken haben ihre Ziele einer nachhaltigen konjunkturellen Verbesserung
und einer moderaten Inflation noch nicht erreicht. Zudem mussen die Notenbanken bei einer
Umkehr der Zinspolitik mit sehr viel Fingerspitzengefiihl vorgehen. Sollte hierdurch an den Ka-
pitalmarkten Panik auftreten und ein Crash erfolgen, waren samtliche Bemiihungen umsonst
gewesen. Die Realwirtschaft wirde mit hoher Wahrscheinlichkeit in eine tiefe Rezession fallen.

Trotzdem ist das Risiko eines Vertrauensschwundes in die Kraft der Notenbanken und in die
Kaufkraftstabilitéat des Papiergeldes gegeben und muss genau beobachtet werden. Der Anstieg
der Preise fur Sachwerte, wie Immobilien, Aktien und Edelmetalle sind ein Indiz daftir. In den
Medien haben derzeit wieder viele Pessimisten Hochkonjunktur und prognostizieren einen Zu-
sammenbruch des Finanzsystems. Aber die Kraft der Notenbanken darf nicht unterschatzt
werden. Niemand will einen Crash an den Kapitalméarkten oder einen Finanzsystemkollaps, da
die Folgen eine massive globale Rezession und grofRe gesellschaftliche und politische Verwer-
fungen waren. Wenn es sein muss, werden die Notenbanken die Geldpresse auf Hochtouren
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laufen lassen. Dass dies aber im Extremfall zu einer Hyperinflation und einem kraftigen Kauf-
kraftverlust des Papiergeldes (inkl. Anleihen 0.4.) fuhren kann, ist klar. Sachwerte (wie zum
Beispiel Aktien, Immobilien, Rohstoffe) waren dann die Profiteure. Ob dieses Szenario aber re-
alistisch ist, so eintreten kann und wenn ja, zu welchem Zeitpunkt, kann niemand sagen. Aus
diesem Grund ist ein global diversifiziertes Vermdgen mit Aktien, Immobilien und ggf. Edelme-
tallen, aber auch ausgesuchten Anleihen (in verschiedenen Wéahrungen) und etwas Liquiditat
(um flexibel zu bleiben) unverzichtbar. Das verhindert zwar keine kurzfristigen Schwankungen,
ermdoglicht aber den langfristigen Kaufkrafterhalt eines Vermdgens.

Die neue normale Weltwirtschaft

Wachstumsraten im globalen Durchschnitt von 4 Prozent pro Jahr dirften der Vergangenheit
angehdren. Das grofite Wachstum wird weiterhin in den Schwellenléandern erzielt, Raten zwi-
schen 4 und 6 Prozent sind dort auch in den kommenden Jahren denkbar. In den Industrielan-
dern durfte mittelfristig jedoch nur ein Wachstum zwischen 1 bis 2 Prozent méglich sein. In
Summe sollte sich das globale Wachstum bei durchschnittlich 2 bis 3 Prozent pro Jahr einpen-
deln. Die Hauptgriinde dafir liegen hauptséchlich in den Industriestaaten, da sich hier die de-
mografisch ungunstige Entwicklung (immer weniger Konsumenten) und Uberkapazitaten bei
den Unternehmen wachstumshemmend auswirken. Dies kann nur zum Teil durch das Bevolke-
rungswachstum der Schwellenlander kompensiert werden. Insgesamt stof3t die Welt an
Wachstumsgrenzen, auch 6kologisch. Langfristig gesehen werden die Volkswirtschaften und
Unternehmen der Industriestaaten kinftig weniger Uber Masse, sondern verstarkt ber Quali-
tat, Innovationen und Nachhaltigkeit wachsen und dadurch die Gewinne steigern konnen. Auf
kirzere Sicht hat sich das Bild allerdings wieder etwas aufgehellt. In den USA und Europa deu-
ten einige Friahindikatoren eine leichte Verbesserung des Wachstums und der Unternehmens-
gewinne an. Etliche Schwellenlander scheinen auch langsam wieder Fahrt aufzunehmen, sie
profitieren unter anderem von der merklichen Erholung der meisten Rohstoffpreise.

Saisonaler Riickenwind hoch zwei

Den Schreckensmonat September haben die Anleger gut Uberstanden. Entgegen seines
schlechten Rufs als Crashmonat, war in diesem Jahr ein erstaunlich ruhiger Verlauf mit einem
nur leichten Minus zu verzeichnen. Das kénnte ein gutes Zeichen fur den weiteren Jahresver-
lauf sein. Die letzten drei Monate gehdren in den meisten Bdrsenjahren zu den besten. Um
diese These zu untermauern, haben wir die DAX30-Daten seit 1988 herangezogen. Nur in vier
von insgesamt 28 Jahren mussten die deutschen Standardwerte im Verlauf der letzten drei
Monate Kursverluste hinnehmen, was einer Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten einer Jahres-
endrallye von gut 85 Prozent entspricht. Die Griinde hierfur sind sehr unterschiedlich. Zum ei-
nen versuchen Portfoliomanager ihre Depots zum Jahresende besser darzustellen, indem sie
noch schnell Aktien ins Depot nehmen, die besonders gut gelaufen sind. Zum anderen wird
vermutet, dass die Hoffnung auf ein gutes Weihnachtsgeschéft der Unternehmen die Anleger
in gute Stimmung versetzt und deshalb Aktien gekauft werden. Vielleicht ist die Jahresendral-
lye aber nur eine selbsterfullende Prophezeiung, weil viele Investoren an dieses Phanomen
glauben und es auf keinen Fall versdumen wollen. In diesem Jahr kommt noch der sogenannte
US-Prasidentschaftszyklus als weiterer Effekt hinzu. In den Wochen vor der Wahl in den USA
hat in den meisten Wahljahren hat eine sogenannte Wabhlrallye (bis zum Wahltermin) fur einen
freundlichen Verlauf gesorgt. Nach dem Wahltermin setzte sich dieser positive Trend fort,
wenn die amtsfihrende Partei gewinnt. Ob dies in diesem Jahr wieder so kommt, bleibt abzu-
warten. Die Wahrscheinlichkeit eines in Summe freundlichen Verlaufs des 4. Quartals ist aber
zumindest aus saisonal-zyklischer Sicht relativ hoch.

Nullzinsen weiterhin der Haupttreiber fir Aktien
Grundsétzlich bleiben wir fir Aktien langfristig positiv gestimmt. Neben den besprochenen sai-

sonalen Effekten und den sich andeutenden Verbesserungen des Wachstums und der Unter-
nehmensgewinne, sehen wir vor allem eine verstarkte Nachfrage nach Aktien als logische
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Konsequenz angesichts von Null- oder Negativzinsen bei Anleihen und Sparguthaben. Welt-
weit weisen Staats- und Unternehmensanleihen im Wert von fast 11.000 Milliarden Euro eine
negative Verzinsung auf. Selbst mit Anleihen von Landern mit mafiger Bonitét, wie ltalien oder
Spanien, lasst sich keine angemessene Verzinsung mehr erzielen. Weiterhin versuchen die
Notenbanken, mit einer Politik des billigen Geldes die Wirtschaft anzukurbeln. Zudem werden
die Staaten in den nachsten Jahren in noch nie dagewesenem Ausmald in die Infrastruktur wie
Stral3en, Bricken, Stromleitungen etc. investieren. Das sollte der Konjunktur weltweit Auftrieb
geben. Eine starkere Weltwirtschaft wirde die Unternehmensgewinne befligeln. Steigende
Gewinne und festere Aktienkurse wiederum dirften viele, bislang zuriickhaltende Investoren
aus der Reserve locken. Beispielsweise missen Pensionskassen und Versicherungen ihre
zumeist sehr niedrigen Aktienquoten deutlich erhéhen, um noch halbwegs die Renditen zu er-
wirtschaften, die nétig sind, um Uberhaupt die Zahlungsverpflichtungen an die Versicherten
leisten zu konnen. Ein verstarktes Aktienengagement dieser Kapitalsammelstellen sollte den
Kursen weiter Auftrieb geben. Aktien sind aus unserer Sicht im Vergleich zu Anleihen und
Festgeld immer noch attraktiv bewertet und haben weiterhin ein grol3es Nachholpotenzial.

Auf der Anleiheseite ist es dagegen dul3erst schwierig, noch halbwegs akzeptable Renditen zu
finden. Die Marktteilnehmer sind gezwungen, weltweit nach Anleihen zu suchen, mit entspre-
chenden hohen Risiken auf der Wahrungs- und Schuldnerseite. Zwar werden in einigen Seg-
menten wie High-Yield- und Emerging-Markets-Anleihen selektiv noch akzeptable Renditen
geboten, allerdings muss hier mit hohen Schwankungen gerechnet werden. Wir investieren
daher Uberwiegend in ausgesuchte, global agierende Rentenfonds, die auf ein groRes Anlei-
heuniversum zurlickgreifen, eine hohe Flexibilitéat aufweisen und antizyklisch Kaufgelegenhei-
ten nutzen kdnnen.
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3. Die Ergebnisse der Moventum Dachfonds zum 30.09.2016

Die Moventum Dachfonds wiesen im dritten Quartal 2016 eine positive Entwicklung auf. Nachdem
sich negative Effekte im Zuge des ,Brexit‘-Votums nicht materialisierten und die Zentralbanken
sich weiterhin von ihrer generdsen Seite zeigten, entwickelten sich weltweit sowohl die Aktien- als
auch Anleihe- bzw. Kreditméarkte positiv. Auf der Aktienseite schnitt, neben den Emerging Markets,
der deutsche Aktienmarkt am besten ab. Innerhalb der Rentenmarkte entwickelten sich sowonhl
Staatsanleihen als auch Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating positiv. Die beste
Wertentwicklung wiesen Hochzinsanleihen und Anleihen aus den Schwellenlandern auf.

Auf der Aktienseite erwies sich die Ubergewichtung der USA als nachteilig, da der S&P 500 weni-
ger zulegen konnte als der MSCI World. Der Fokus auf den deutschen Aktienmarkt brachte hinge-
gen deutlichen Mehrwert, da sich der breite europaische Aktienmarkt schwéacher entwickelte. Eine
deutliche Outperformance wiesen auch die in den Dachfonds Ubergewichteten europaische Small
und Mid Cap Titel auf. Die Untergewichtung GrofR3britanniens generierte, trotz Brexit, nur einen
leicht positiven Beitrag fur die Dachfonds. Das Engagement in den Schwellenl&ndern hatte hoher
ausfallen kdnnen, da sich der MSCI Emerging Markets besser als der MSCI World entwickelte. Ein
hoheres Engagement ware aus relativer Sicht auch im japanischen Aktienmarkt vorteilhaft gewe-
sen, da der MSCI Japan eine Outperformance aufwies. Momentan sind die Dachfonds neutral in
Japan gewichtet.

Auf der Rentenseite hatte die kurze Durationspositionierung angesichts anhaltend ricklaufiger
Zinsen nachteilige Auswirkungen. Aufgrund der Einengung der Risikoaufschlage konnten sowohl
Unternehmensanleihen mit 1G-Rating als auch Hochzinsanleihen outperformen. Beide Segmente
sind den Dachfonds Ubergewichtet. Das Engagement in Anleihen aus den Schwellenlandern trug
ebenfalls zur Outperformance bei. Die Absolute-Return-Fonds konnten auch eine positive Entwick-
lung an den Tag legen und auch gegentber unserer Anleihebenchmark Mehrwert generieren.

Wertentwicklung der

Moventum Plus Aktiv Dachfonds* 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre
per 30.09.2016 (Werte in Prozent)

Moventgm Plus AktI.V Dachfonds - 1,55 1,45 2,01 2,39 7.31
Defensives Portfolio

Moventum Plus Aktiv Da(‘:hfonds - 2,64 2.45 3,81 5,63 13,67
Ausgewogenes Portfolio

Moventum Plus Aktiv Da(‘:hfonds - 2.45 0,26 0,60 427 11,00
Ausgewogenes Portfolio Europa

Moventl_Jm Plus Aktiv I?achfonds - 3,68 3,68 5,86 10,10 21,08
Dynamisches Portfolio

Movent_um Plus Akt_lv Dachfonds - 4,76 4,20 6.68 14,09 30,57
Offensives Portfolio

In der Vergangenheit erzielte Ertrage bieten keine Gewahr fiir zukinftige Erfolge. Der Wert der Anlage unterliegt Kursschwankungen.
*Ergebnisse vor Erwerbskosten (BVI Methode) und basierend auf der Zinseszinsrechnung

** Der Aktienanteil dieser Dachfondsstrategie wurde per 01.04.2007 von 20% auf 30% erhoht.
Quelle: Moventum S.C.A,, eigene Darstellung
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4. Die Veradnderungen in der Zielfondsallokation

Hinweis: Bei den nachfolgenden Beschreibungen werden lediglich groRere Veranderungen in den
Zielfondspositionen aufgefuhrt. Kleinere Gewichtungsveranderungen kénnen vorkommen, werden
aber zwecks Ubersichtlichkeit nicht gesondert erwahnt.

Trotz geopolitischer Unsicherheiten, den Auswirkungen des ,Brexit*-Schocks und einer méglichen
Zinserhdéhung in den USA verhielten sich die Markte im dritten Quartal relativ ruhig und die Dach-
fonds profitierten von den im Vorquartal durchgefiihrten Anpassungen. Um jedoch der steigenden
Unsicherheit in den Industriestaaten und den teilweise ambitionierten Bewertungsniveaus entge-
genzuwirken, erfolgen aus Allokationssicht die folgenden Anpassungen:

Im Bereich der Aktienfonds werden innerhalb der USA weiterhin Growth-Fonds, mit Fokus auf
strukturell wachsende Sektoren wie Informationstechnologie, bevorzugt. In einem Umfeld héherer
Volatilitdten stellt zudem die Fokussierung auf das Thema ,Qualitat* (u.a. geringe Verschuldungs-
grade, hohe Eigenkapitalrenditen, stabile Geschéaftsmodelle) einen wichtigen Baustein fur die Sta-
bilitdt der Dachfonds dar. Diese wird durch den Verkauf des eher indexnah gemanagten AB Select
US Equity Portfolio weiter erhéht. Dieser Fonds konnte in den letzten Quartalen keinen Mehrwert
gegenlber einer passiven Anlage generieren. Ein Teil der frei gewordenen Gewichtung wird auf
den Pharma/wHealth innerhalb des Segments ,,Opportunities” verteilt, der Rest in dem Dachfonds
- Offensives Portfolio auf den bestehenden JPM US Select Equity Plus. In den Dachfonds Dyna-
misches und Ausgewogenes Portfolio erfolgt stattdessen eine Reduzierung respektive Verkauf des
Robeco US Opportunities. Im Dachfonds - Defensives Portfolio wird der Pioneer US Growth
verkauft. Die Gewichtung kommt jeweils dem Pharma/wHealth zugute. Da sich dieser schwer-
punktmdaRig in den USA engagiert, bleibt die Gewichtung von US-Aktien in Summe nahezu unver-
andert.

Innerhalb der Europa-Fonds verkaufen wir in allen Dachfonds den Henderson Pan European
Equity Fund und nehmen stattdessen den Oyster European Selection neu auf. Dieser Tausch
dient zur Scharfung des Profils des Europa-Portfolios und zur Diversifikation der Investmentstile.
Wahrend der Henderson-Fonds einen relativ benchmarknahen Quality-Growth Ansatz verfolgt
(und damit in den letzten Jahren auch erfolgreich war), investiert Michael Clements vom Oyster-
Fonds flexibel sowohl hinsichtlich der Ausrichtung Value & Growth als auch hinsichtlich der
Marktkapitalisierungen. Nachdem Qualitatsaktien in den letzten Jahren eine deutliche Outperfor-
mance generieren konnten, sind die Dachfonds durch die Aufnahme eines flexibel agierenden
Fonds auch fir ein Umfeld gewappnet, in dem sich Value-Titel womdglich besser entwickeln. Cle-
ments, der den Ansatz zuvor in identischer Weise bei Franklin Templeton umgesetzt hat, hat in
den letzten Jahren immer wieder bewiesen, dass er sein Portfolio proaktiv an das jeweilige Markt-
umfeld anpasst und in verschiedenen Marktphasen Outperformance generieren kann. Verkauft
wird zudem in allen Dachfonds der Acatis Aktien Deutschland ELM. Hierfur sind insbesondere
Anpassungen an unserer Asset Allokation ausschlaggebend. So soll die signifikante Ubergewich-
tung des deutschen Aktienmarktes abgebaut und im Gegenzug die Untergewichtung in den
Schwellenl&ndern reduziert werden. Um die gewinschten Effekte auf regionaler Ebene zu erzie-
len, sind in den Dachfonds - Defensives und Ausgewogenes Portfolio Gewichtungsanpassungen
bei den allokierten Large Cap Europa Fonds nétig. Im Dachfonds Ausgewogenes Portfolio Europa
wird die Gewichtung des Acatis-Fonds auf die bestehenden européischen Aktienfonds verteilt.

Die Erh6éhung des Exposures in den Schwellenlandern erfolgt durch die Neuaufnahme des Baring
ASEAN Frontiers (nur im Dachfonds - Offensives Portfolio) und des M&G Global Emerging Mar-
kets. Mit dem ASEAN-Fonds setzen wir auf eine der wachstumsstarksten Regionen innerhalb der
Emerging Markets, wo die klassischen EM-Themen Binnenkonsum und Infrastruktur tatséchlich
noch Bestand haben. Der Fonds verzichtet auf Engagements in den grofR3en bzw. relativ entwickel-
ten Staaten der Region (China, Korea, Taiwan), sondern setzt insbesondere auf die kleineren,
dynamischen Volkswirtschaften in Sidostasien, inklusive Singapur. Der breit diversifizierte M&G
Fonds ergéanzt sich aufgrund seiner zyklischeren und dynamischeren Positionierung gut mit dem
eher defensiv positionierten Robeco Emerging Conservative. M&G setzt den Investmentansatz
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bereits seit 2009 in den Schwellenlandern um und konzentriert sich vor allem auf unterbewertete
Unternehmen. Im Dachfonds - Ausgewogenes Portfolio tauschen wir den Robeco zudem in den
neuen M&G-Fonds.

Innerhalb der Opportunities erfolgt, wie bereits erwahnt, die Erh6hung des Gesundheitssektors. In
den Dachfonds Dynamisches und Offensives Portfolio wird hierzu der breit aufgestellte Phar-
ma/wHealth in seiner Gewichtung erhoht. In den Dachfonds Defensives und Ausgewogenes Port-
folio wird der Fonds nun ebenfalls aufgenommen. Finanziert wird die Aufnahme primar Uber die
Reduzierung der Gewichtung der US-Fonds.

Im Bereich der Rentenfonds stellen sich die Veranderungen wie folgt dar:

Im Segment ,Emerging Markets" stellt die Neuaufnahme des Julius Béar Local Emerging die sig-
nifikanteste Veranderung dar. Der Fonds wird neu in die Dachfonds Defensives, Ausgewogenes
und Dynamisches Portfolio aufgenommen. Fondsmanager Paul McNamara ist bereits seit
Fondsauflage im Jahr 2000 in das Management involviert und konnte seine Fahigkeiten in einer
Vielzahl von Krisen und Marktzyklen unter Beweis stellen. Gleichzeitig erh6hen wir im Dachfonds
Defensives und Ausgewogenes Portfolio die Gewichtung des bereits allokierten Lazard EM Total
Return Debt und nehmen ihn im Dachfonds Dynamisches Portfolio neu auf. Der Lazard-Fonds
investiert in das gesamte Spektrum von Emerging Markets Anleihen und setzt aktuell einen
Schwerpunkt auf Staatsanleihen in Hartwahrung, wodurch er sich gut mit dem neuen Julius-Béar-
Fonds erganzt. Um das Gesamtengagement im Bereich EM-Anleihen in Grenzen zu halten, muss
im Dachfonds Dynamisches Portfolio der Pictet Short Term EM Corporate Bonds verkauft wer-
den.

Finanziert wird das zusatzliche Engagement primar durch den kompletten Verkauf des BGF Euro
Short Duration Bond. Dieser lasst aufgrund seiner Kostenstruktur im aktuellen Umfeld keine posi-
tive Rendite mehr erwarten. Im Dachfonds Ausgewogenes Portfolio muss zur Finanzierung der
Erhdhung des EMD-Exposures der Kames Strategic Global Bond verkauft und der Nordea US
Total Return Bond sowie der Jupiter Dynamic Bond reduziert werden. Im Dachfonds Dynami-
sches Portfolio wird die Erhéhung durch den Verkauf des Axa Europe Short Duration High Yield
und, wie bereits erwdhnt, des Pictet Short Term EM Corp Bonds finanziert. Um der Struktur des
Rententeils des Dachfonds Ausgewogenes Portfolio Europa Gerecht zu werden, erfolgt dort eine
Erhohung des ESPA Bond Danubia. Zuséatzlich wird die durch den Verkauf des BGF Euro Short
Duration Bond frei werdende Gewichtung auf den T Rowe Price Euro Corporates, Zantke Euro
Corporates und EdR Bond Allocation verteilt.
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5. Performancebeitrdge der den Moventum Dachfonds zugrunde liegenden Zielfonds

Performancebeitrage 2016 der allokierten Fonds

- Moventum Dachfonds -

Performance

PO S Code 15 3 Monate 1 Jahr 3 Jahre
Equities US-Large Caps A-USLC
S&P 500 (Composite) 2,66% 14,65% 65,46%
AB Select US Equity Portfolio LU0683600562 1,38% 8,75% 52,27%
Comgest Growth America EUR IEOOB6X2JP23 3,93% 14,97% 61,06%
JPM US Select Equity Plus LU0292454872 5,28% 10,36% 54,83%
Pioneer US Fundamental Growth LU0353248106 2,59% 8,92% 61,99%
Robeco US Select Opportunities LU0674140396 4,38% 12,46% 63,71%
Equities US-Small Caps A-USSC
Russel 2000 7,80% 14,69% 46,35%
Hermes US Smid Equity Fund Class R $ Acc IEOOBBL4VJ35 4,16% 17,18% 52,39%
Threadneedle American Smaller Companies GB0002769643 4,83% 7,91% 53,95%
Equities Europe Large Cap A-EULG
MSCI Europe 4,20% 1,80% 18,45%
Allianz Europe Equity Growth Select LU0920839346 2,76% 4,95% 31,63%
Baring European Opportunities IEOOBDSTXR76 8,60% 0,77%
Fidecum SICAV Contrarian Val Euroland LU0370217092 3,69% 0,02% 15,10%
First Private Europa Aktien ULM DE0009795831 5,84% -4,39% 16,39%
Henderson Gartmore Continental European LU0201071890 2,52% -1,25% 25,88%
Henderson Horizon Pan European Equity Fund LU0138821268 3,14% -2,47% 20,72%
Invesco Pan European Structured Equities LU0119750205 4,58% 3,56% 34,80%
Jupiter European Growth LU0260085492 1,75% -1,24%
OYSTER European Selection R EUR LU0688633170 7,95% 5,74% 24,71%
Threadneedle European Select GB0002771169 2,23% 1,23% 28,71%
Equities Europe Small Caps A-EUSC
Euromoney Smaller European 8,20% 3,47% 27,98%
ACATIS Aktien Deutschland ELM LU0158903558 4,53% 4,61% 32,28%
Loys Europa System LU1129454747 7,45% 12,08%
MFS® Meridian Europ Sm Cos Al EUR Acc LU0125944966 4,50% 6,56% 46,33%
Equities Japan A-JPN
Topix Index 7,29% 12,60% 37,46%
Man GLG Japan Core Alpha IEOOB5648R31 13,34% -12,53% 7,29%
Valuelnvest LUX Japan A Cap LU0135991148 26,06% 39,05% 52,88%
Equities Emerging Markets A-EM
MSCI Emerging Markets Free 7,78% 16,00% 18,43%
Baring ASEAN Frontiers A USD Acc IEO0B59JG481 3,49% 22,09% 26,83%
M&G Global Emerging Markets Euro A Acc GBOOB3FFXZ60 9,83% 19,85% 11,27%
Robeco Emerging Consenvative Equities LU0582533245 3,63% 9,53% 18,22%
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- Moventum Dachfonds -

Performance
Fondsname Code ISIN

3 Monate 1 Jahr 3 Jahre
Equities Branchen A-BR
MSCI World 3,67% 10,61% 42,83%
DNB Technology LU0302296495 14,22% 33,07% 81,68%
Squad Capital Squad Makro N LU0490817821 2,77% 9,64% 31,55%
PHARMA/WHEALTH LU0047275846 4,70% 4,16% 60,52%
Valuelnvest LUX LU0135991064 5,98% 19,37% 65,03%
Bonds High Yield R-HY
Merrill Lynch High Yield 4,82% 12,10% 16,56%
AXA IM FIIS EU Short Duration High Yield LU0658026603 1,79% 4,38% 9,54%
AXA IM FIIS USD Short Duration High Yield LU0292585626 1,56% 3,60% 5,53%
Oddo Compass Euro Crd Shrt Duration D LU0628638974 0,84% 3,20% 4,48%
JB BF Local Emerging-EUR B LU0256064774 1,42% 11,61% -10,10%
ESPA Bond Danubia AT0000673199 1,36% 7,11% 12,12%
Lazard EM TotRet EM Corp Bds HP EUR IEO0B42H2Q61 2,37% 7,94% 1,17%
Pictet Short Term EM Corp Bds HP EUR LU1055198938 0,44% 4,31%
Robus Mid-Market Value Bond Fund LU0960826575 0,57% 4,37%
Bonds Euro High Grade R-EU
Citi EMU Gov. Bond 0,67% 6,92% 23,83%
Allianz EURO Rentenfonds DE0008475187 0,21% 0,78% 4,40%
Ampega Resene DE0008481144 0,61% 2,47% 4,48%
BGF Euro Short Duration Bond LU0093503810 0,76% 4,60%
FvS Bond Opportunities LU0399027613 3,82% 13,27% 21,69%
JPM US Aggregate Bond EUR Hedged LU0679000579 0,33% 3,33% 9,58%
Kames Strategic Global Bond IE00B296YKO09 1,69% 4,09% 7,65%
Nordea-1 US Total Return Bond LU0826415480 0,26% 1,41% 9,03%
T Rowe Price Euro Corporates LU0133089424 7,31% 14,68%
Zantke Euro Corporate Bonds DEOOOAOQ8HP2 3,75% 11,22% 17,56%
Bonds Spezialitaten R-EU
Citi EMU Gov. Bond 0,67% 6,92% 23,83%
Edmond de Rothschild Bond Allocation FR0010144675 2,93% 9,63% 17,03%
Jupiter Dynamic Bond LU0459992896 2,03% 4,18% 16,01%
Legg Mason Western Asset Macro Opps Bond IEOOBHBFD812 2,52% 8,79%
T. Rowe Price Glbl Uncons Bd Ah EUR LU1245572752 0,97% 4,52%

I:I neue allokierte Zielfonds zum 01.10.2016
ausgetauschte Zielfonds zum 01.10.2016
I:I (nicht mehr in den Moventum Portfolios enthalten)
Source: FondsConsult Research AG, Stand 30.09.2016
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6. Schlusswort

Die Bedeutung von Nebenschauplatzen

Den 11. September wird Hillary Clinton so schnell nicht vergessen. Nicht nur den des Jahres 2001
— sondern auch den des Jahres 2016. Bei den Gedenkfeiern anlasslich der Terroranschléage des
Jahres 2001 erlitt sie einen maoglicherweise folgenschweren Schwéacheanfall. Die gesundheitliche
Verfassung eines US-Prasidenten oder eines/r Kandidaten/in spielt bei den US-Wahlern seit je her
eine herausragende Rolle. Kein Wunder, dass der bis dahin laut Umfragen bestehende Stimmen-
vorsprung der Kandidatin Hillary Clinton umgehend dahinschmolz. Zumindest vortibergehend.

Die Bedeutung der Fernsehdebatten der Kandidaten ist ebenfalls nicht zu unterschatzen. Dies
bekam 1960 schon Richard Nixon zu spiren. Die damalige weltpolitische Lage war sehr schwierig.
Nixon, im Vorfeld der Debatte wegen einer Knieverletzung im Krankenhaus und auf der anderen
Seite der agile und junge John F. Kennedy. Nixon wirkte im Studiolicht abgemagert, bleich und
verschwitzt. Kennedy strahlte dagegen mit seinem gebrdunten Teint Elan und Zuversicht aus, was
bei vielen Wahlern gut ankam. Kennedy konnte mit seinem Auftritt viele bis dahin unentschiedene
Wabhler auf seine Seite ziehen und wurde US-Préasident. Richard Nixon musste darauf noch einmal
acht Jahre warten.

Kommen wir zurlick zur Gegenwart: Hillary Clinton, politisch mit allen Wasser gewaschen und Do-
nald Trump, ein jahzorniges politisches Greenhorn. Das wurde zumindest bei dem ersten Fern-
sehduell deutlich. 1:0 fur Clinton.

Standpunkte

Beim Vergleich der Wahlprogramme werden zum Teil groRe Unterschiede offenkundig: In Tradition
ihrer parteipolitischen Vorgénger steht die Kandidatin Clinton flr eine staatlich bezuschusste Kran-
ken(pflicht)versicherung. Sie will den steigenden Ausgaben fir Medikamente begegnen. Clinton
steht fur Steuererh6hungen fur Reiche, der Mindestlohn soll auf 15 US-Dollar pro Stunde steigen.
Sie legt Wert auf effiziente Sozialsysteme und will gute Arbeitsplatze durch Investitionen in Infra-
struktur, erneuerbare Energien und Forschung schaffen. Eine hohe Staatsverschuldung lehnt sie
ab.

Ihr Widersacher Trump dagegen setzt auf die heimische Arbeitskraft und auf starken Protektionis-
mus. Unter anderem will er Strafzélle gegen die Chinesen verhdngen und eine Mauer zu Mexiko
bauen. Er verspricht Steuersenkungen, will jedoch die Staatsschulden ebenfalls nicht erhéhen. Die
Gesundheitsreform Obamas will er schnellstmdglich abschaffen. Im Gesundheitswesen soll der
Wettbewerb forciert werden.

Die USA bendtigen wirtschaftliche Impulse, um aus der Wachstumsfalle herauszukommen. Nach
den Wahlen in den USA wird man sehen, wohin genau dort die Reise wirtschaftlich geht. Sowonhl
die Wahl Clintons als auch Trumps kann Teile der Wirtschaft befliigeln oder schadigen.

Ausblick

Auch die letzten Monate haben gezeigt, dass wir in einer Welt eines geringen Wirtschaftswachs-
tums leben. Aber wie heildt es so schon: ein geringes Wachstum ist besser als kein Wachstum.

In Europa sind keine (Wirtschafts-)Wunder zu erwarten. Zu schwach sind die gro3en Volkswirt-
schaften wie Frankreich oder Italien. In Deutschland hat jungst der Ifo-Geschaftsklimaindex fir den
Monat August erfreut, der den starksten Anstieg seit sechs Jahren zu verzeichnen hatte. Der
Nachfolger von Wolfgang Sinn als Prasident des Ifo-Instituts, Clemens Fuest, meinte in diesem
Zusammenhang, dass die deutsche Wirtschaft einen goldenen Herbst erwarte. Hoffen wir, dass er
mit dieser Behauptung Recht behalt.

Erfreulich ist die Entwicklung in vielen zuletzt krisengeschiittelten Emerging-Markets-Landern. Die
moderate Zinspolitik der US-Notenbank hat einen starkeren wirtschaftlichen Absturz verhindert.
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Mittlerweile hat sich die Rezession in vielen dieser Lander wie Brasilien oder Russland nicht nur
dem Ende zugeneigt, sondern das Wachstum kehrt allmahlich zurtick. Fur 2017 erwarten die
Volkswirte ein durchschnittliches Wachstum der Emerging-Markets zwischen 4,2 und 4,5 Prozent.
Damit liegt diese Rate zwar deutlich unter denen der Spitzenjahre, aber immer noch ein gehdriges
Stlick Uber den Raten der industrialisierten Lander.

In China hat sich die Wirtschaftslage zuletzt ebenfalls deutlich aufgehellt. Das vom chinesischen
Staat angestrebte Wachstum in H6he von 6,5 Prozent fir 2016 wird wohl aus heutiger Sicht prob-
lemlos erzielt werden.

Renten- und Aktienmarkte

Der manipulative Einfluss der Notenbanken ist an den Rentenmarkten weiterhin nicht zu Uberse-
hen. Der angestrebte Erfolg lasst nicht nur weiter auf sich warten, die Notenbanken werden ihn
wahrscheinlich nie verzeichnen. Was bleibt ist die Uberzeugung, dass noch Schlimmeres verhin-
dert werden konnte sowie die Gewissheit, dass die Attraktivitat festverzinslicher Papiere fur etliche
Jahre zerstort wurde. Damit stehen auf diesem Niveau nun das Verhaltnis von Rendite und Risiko
in keinem Verhaltnis mehr.

Was bleibt sind die Aktien. Die Aktienmarkte warten auf eine bessere wirtschaftliche Entwicklung.
Andererseits, wenn alle Stricke reil3en, konnte die Europaische Zentralbank dem Beispiel anderer
Zentralbanken folgen und ebenfalls Aktien kaufen. Der Erfolg einer Inflationierung dieser Asset-
Klasse ware ihr gewiss. Die Aktiondre waren begeistert.

Das vierte und damit letzte Quartal des Jahres 2016 ist angebrochen. Das fundamentale sowie
das politische Umfeld begrenzen den Spielraum fur grof3e Euphorie. Folgerichtig scheint das wei-
tere Kurspotential bis zum Jahresende erst einmal begrenzt zu sein. Wir sind vielmehr der Uber-
zeugung, dass sich die Moventum Plus Aktiv Strategien in einem anspruchsvollen Marktumfeld in
diesem Jahr bis dato sehr gut behaupten konnten. Unter Beriicksichtigung der einzelnen Risi-
koklassifizierungen haben wir die Strategien mit einem Mix aus qualitativ hochwertigen Fonds be-
stuckt. Hohe Qualitat, iberschaubare und kalkulierbare Risiken sowie eine dazu angemessene
Performance sind fur uns kein Widerspruch.

Ihr Moventum
Asset Management Team

Luxemburg, Oktober 2016
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