MOVENTUM

ASSET MANAGEMENT S.A.-

Portfoliobericht

Fondsvermogensverwaltung | Dachfonds

Quartal IV /2018

Find us on

inlf [l

www.moventum.lu



Vorwort

Sehr geehrte Beraterin,
sehr geehrter Berater,

Geldanleger, Profis wie Amateure, sind psychologisch labile Wesen. Die Hoffnung auf
Kursgewinne und die Angst vor entsprechenden Verlusten sind bei Anlageentscheidungen
seit jeher von groRem Gewicht. Je mehr solche Stimmungen die rationalen Uberlegungen
dominieren, umso eher neigen die Finanzmarkte — gemessen an den realen fundamentalen
Wirtschaftsdaten — zu Ubertreibungen in die eine oder andere Richtung.

Wenn uns bei der Beurteilung der Kapitalmarkte die Erfahrung der letzten drei8ig Jahre
eines gelehrt hat, dann ist es eben genau der Verlass auf die fundamentalen Daten. Will
man die gegenwartige fundamentale Einschatzung auf einen Satz reduzieren, so lasst sich
dieser wie folgt zusammenfassen: Die Ampeln stehen weiter auf Grin.

Dennoch mussten die Aktienmérkte in den vergangenen Wochen zum Teil drastische
Kursriickgdnge hinnehmen. Die Baren kamen trotz Winterschlaf aus ihren Ldchern
hervorgekrochen und erfreuen sich ihres Daseins. Kein Wunder, hatten sie doch in den
letzten zehn Jahren immer wieder nur sehr kurze Gastspiele.

Es herrscht Angst, ja zum Teil gro3e Angst. Die Psyche der Investoren ist stark belastet und
angeknackst: Angst vor einem ausufernden Handelskrieg, Angst vor einer Rezession, Angst
vor der Unberechenbarkeit des amerikanischen Prasidenten, Angst vor einer neuen (ltalien-)
Euro-Krise. Kein Wunder also, dass ein negativer Kommentar den anderen jagt und die
Erwartungen fir das neue Jahr so negativ sind wie selten zuvor.

Was wir aber auch aus jahrzehntelanger Erfahrung nur allzu gut wissen: Angst ist ein ganz
schlechter Ratgeber und verleitet allzu oft zu Fehleinschatzungen. Dieses Risiko erachten
wir derzeit als besonders hoch. Wir sehen gute Chancen, dass das Aktienjahr 2019 wieder
ein sehr guter Jahrgang werden kann: Die Weltwirtschaft lauft weiterhin gut, die
Notenbanken stiitzen dieses Wachstum mit einem gemaRigten Kurs. Warum auch nicht?
Der Preisdruck héalt sich in Grenzen - trotz knapper Arbeitsméarkte und vortbergehend
starker steigender Energiepreise. Auf Unternehmensebene ist ebenfalls alles in Butter, es
wird gutes Geld verdient. Nach den starken Kursrickgangen sind die Aktienméarkte unter
Bewertungsgesichtspunkten wieder deutlich attraktiver als noch vor 12 oder 18 Monaten.

Zudem nahern sich die Streithahne in Handelsfragen schrittweise an, die Zinserwartungen
sind inzwischen deutlich gemafigter, die Unternehmensgewinne wachsen noch immer und
in Sachen Brexit wird in guter, alter Briisseler Manier in der ein oder anderen Nachtsitzung
sicherlich auch noch eine Loésung gefunden werden. Denn der politische Wille ist
ungebrochen hoch, innerhalb der Eurozone an der Europaischen Gemeinschaft und dem
Euro festzuhalten.

Nach knapp sieben Jahren Hausse an den Aktienmarkten liegt es fast in der Natur der
Sache, dass es auch mal wieder ein schwéacheres Jahr geben kann. Riickblickend kénnen
dabei die in diesem Zeitraum zwischenzeitlich stark schwankenden Aktienkurse mit
vorubergehend deutlich fallenden Kursen leicht in Vergessenheit geraten sein. Die Nerven
lagen dennoch das ein oder andere Mal ganz schon blank. Wer investiert geblieben ist, der
hat es nicht bereut. Es gab aber auch genigend Anleger, die von Natur aus mit schwachen
Nerven ausgestattet, gerade in so einem Augenblick die Reil3leine gezogen und Verluste
realisiert haben. Im Nachhinein muss man sagen: schade. Denn im langfristigen
Durchschnitt liegen die Renditen von Aktienanlagen immer noch deutlich Gber dem Schnitt
jeder anderen (seridsen) Anlageklasse. Das hat nicht nur die Erfahrung gezeigt, sondern
ganz harte Fakten.



VENTUM @i
ASSET MANAGEMENT 5.A.,

Wie wir alle wissen, sind die Zeiten, in denen man mit Tagesgeld oder Festgeld noch Geld
verdienen konnte, langst vorbei. Dass diese Zeiten aber nun auch fur festverzinsliche
Wertpapiere vorbei sind, daran muss man sich erst noch gewohnen. Die durch ricklaufige
Renditen anfallenden Kursgewinne tauschten jahrelang Uber die nun eingetretene Misere
hinweg. FUr die nachsten Jahre haben Rentenpapiere als Ertragsquelle (vorerst) einmal
ausgedient.

Und alternative Strategien? Eigentlich ein guter Diversifikator und Performancebringer, doch
im vergangenen Jahr funktionierte auch dies nicht. In solchen Angstphasen wird einfach
alles abverkauft, ohne Ricksicht auf Verluste. Gut, dass solche Konstellationen nicht allzu
oft auftreten, aber 2018 war es eben nun mal so, auch wenn es fundamental nicht erklarbar
war.

Was war die Folge? Sah es lange Zeit danach aus, dass je defensiver sich ein Investor im
Jahr 2018 mit seinen Wertpapieranlagen aufgestellt hat, desto schlechter fiel seine
Jahresperformance letztendlich aus. Erst im Jahresendspurt holten die Strategien mit
hoheren Aktiengewichtungen im negativen Sinne auf, was sicherlich auch dem Umstand
geschuldet war, dass viele Aktieninvestoren ihre Positionen zum Jahresende bereinigen
wollten. Dennoch kann man sagen, dass man mit Blick auf 2019 gemessen am relativen
Risiko, mit aktienlastigeren Strategien besser aufgestellt ist. Kommt es namlich zu einer von
uns an den Aktienmarkten erwarteten Gegenbewegung, kann das 2018er-Ergebnis wieder
deutlich schneller ausgemerzt werden.

Denken Sie daran, was Oscar Wilde gesagt hat: ,Am Ende wird alles gut. Und wenn es nicht
gut wird, ist es noch nicht das Ende.”

Wertentwicklung* der Moventum Portfolios im vierten Quartal

Strategie Klassische Honorarberater
Variante Variante
(H-Portfolios)
Private Wealth -4,22% -4,20%
Defensiv -4,81% -4,75%
Ausgewogen -7,62% -7,53%
Ausgewogen Europa -8,93% -8,88%
Dynamisch -9,85% -9,72%
LOﬁ‘ensiv -12,83% -12,61% )

Quelle: Morningstar Direct

* Ergebnisse vor Erwerbskosten (BVI Methode) und basierend auf der Zinseszinsrechnung fur den Zeitraum 01.10.2018 bis
31.12.2018. In der Vergangenheit erzielte Ertrage bieten keine Gewahr fur zukinftige Erfolge. Der Wert der Anlage unterliegt
Kursschwankungen.

Mitfreundlichen GrifRen

Ihr Moventu
Asset Management Team
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Private Wealth Portfolio

Wertentwicklung

Das MoventumPlus Aktiv Private Wealth Portfolio (PWM) konnte sich im Verlauf des
vergangenen Quartals dem in allen Asset-Klassen zu verzeichnenden, sehr schwachen
Markttrend nicht entziehen und verzeichnete ebenfalls merkliche Performanceeinbul3en.
Diese Marktentwicklung gab es in einem vergleichbaren Ausmafd im Jahre 2008. Damals
befand sich die Weltwirtschaft jedoch in einer der groften Krisen nach 1929. Die
Wirtschaftsleistung schrumpfte merklich, die Auftrdge bei den Unternehmen brachen weg
und die Unternehmensgewinne verpufften im Niemandsland.

Aktuell stellt sich die Lage aber vollig anders da. Die Weltwirtschaft wird 2019 aus heutiger
Sicht immer noch mit deutlich Gber drei Prozent wachsen, die Auftragsbicher bei den
Unternehmen sind gut gefillt und die Unternehmensgewinne sollen im Durchschnitt mit
knapp zehn Prozent weltweit wachsen. Sicherlich sind die aktuellen Probleme und
Herausforderungen, mit denen die Kapitalmarkte konfrontiert werden, nicht auf die leichte
Schulter zu nehmen, doch das Ausmal’ der jingsten Kursriickgénge ist damit nicht zu
rechtfertigen. Wenn der US-amerikanische Leitindex S&P 500 von seinen Hochststanden
Ende September um satte 20 Prozent fallt, ist diese Marktentwicklung nur noch mit Angst,
gepaart mit einer gehorigen Portion Panik, zu erklaren. In Europa waren die Kursriickgange
Uber das Jahr hinweg sogar noch ein Tick héher, doch summierten sich diese tber das Jahr
2018 schleichend auf. Das Ausmal3 dieser Kursriickgénge entspricht im Ausmafd durchaus
denen vorangegangener Crashs, doch das Gefllhl eines klassischen Crashs empfinden die
Investoren deutlich starker.

Wir bleiben mehr denn je unsere Linie treu, unsere Konzentration auf das fundamentale
Umfeld zu richten. Und hier erwarten wir fir 2019 weder eine Rezession noch einen
starkeren Wachstumseinbruch, sondern lediglich eine Wachstumsdelle. Und sollte der
Olpreis im Jahresverlauf nicht nachhaltig steigen, wirkt der jingste Preisriickgang noch
zusatzlich konjunkturstimulierend.

Sobald sich am Markt die Meinung durchsetzt, dass sich die mittlerweile weit verbreiteten
Schreckensszenarien  nicht  bewahrheiten, erwarten wir eine sehr deutliche
Gegenbewegung.

Selbst im Weil3en Haus wird man die Entwicklung der Bérsen genau im Blick behalten. Der
Aufruf des Prasidenten zum Kauf von Aktien kurz vor Jahresende 2018 kommt nicht von
ungefahr. Donald Trump wird sich genau Uberlegen, ob er in Form von Strafzdllen noch
weiteres Ol ins Feuer gieRen will. Weitere Kursverluste wird das Aktienvolk der Amerikaner
an ihrer empfindlichsten Stelle — dem Geldbeutel — treffen. Die Chancen auf eine
Wiederwahl als US-Prasident des Machtmenschen Trump wirden dann auf ein Minimum
schwinden.



Wertentwicklung* Private Wealth Portfolio zum 31.12.2018

Seit Jahrliche Volatilitdt ann
Jahresbeainn Seit Auflage** Durchschnittsrendite (seit Aufla e**.)
9 (seit Auflage**) 9
Klassische 5,76% +16,59% +2,33% 2.73%
Variante
Honorarberater -5,54% +16,85% +2,36% 2,73%
H-Variante )

Quelle: Morningstar Direct

* Ergebnisse vor Erwerbskosten (BVI Methode) und basierend auf der Zinseszinsrechnung fir den angegebenen Zeitraum. In
der Vergangenheit erzielte Ertrage bieten keine Gewahr fir zukiinftige Erfolge. Der Wert der Anlage unterliegt
Kursschwankungen.

** Auflagedatum 1. Mai 2012
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Veranderungen in den Strategieklassen / Asset Allocation

Die im Verlauf des 4. Quartals 2018 vorgenommenen Veranderungen hatten auf die
Gewichtungen der einzelnen Strategieklassen folgende Auswirkungen:

Strategieklassen Moventum Private Wealth Portfolio

(Klassische und H-Variante)

Strategieklasse Per 01.10.2018 Per 01.01.2019 Veranderungen
Asset Allocators 16% 12% -4%
Convertibles 0% 0%

Alternative Strategies 12% 12%

Long-Short Bonds 0% 0%

Long-Only Bonds 26% 28% +2%
Commodities 7% 9% +2%
Real Estate 5% 5%

Long-Short Equities 11% 11%

Long-Only Equities 18% 18%

Cash 5% 5%

\.

Bitte beachten Sie, dass Veranderungen bei den Strategieklassen nicht zwingend auch eine Veranderung der strategischen
Ausrichtung des Portfolios bedeuten. Im Rahmen von Private Wealth Management kommen sehr viele flexible Konzepte zum
Einsatz, die Uber ihren fir die Eingruppierung in die Strategieklasse ausschlaggebenden Schwerpunkt hinaus, auch Konzepte
anderer Strategieklassen beimischen kdnnen.

Nach den starkeren Veradnderungen im Ill. Quartal 2018 war es in dem vergangenen
Berichtszeitraum, dem IV. Quartal, merklich ruhiger. Die Veranderungen bewegten sich in
einem Uberschaubaren Rahmen.

Trotz der starken Kursriickgdnge haben wir in der Zusammensetzung als auch bei der Hohe
der Gewichtung innerhalb der Asset-Klasse ,Long-Only Equities” keine Veranderungen
vorgenommen. Wir erachten die Kursrickgénge fundamental fir nicht gerechtfertigt und
rechnen jederzeit mit einer deutlichen Gegenbewegung. Mit der bestehenden Fondsauswahl
sehen wir uns dabei gut positioniert.

Auch bei den ,Long-Short Equities” sahen wir, bis auf eine interne Umschichtung innerhalb
der Asset-Klasse, keine Veranlassung zu Veranderungen.

~-commodities* haben wir mit der Aufstockung eines Edelmetallfonds leicht von sieben auf
neun Prozent erhéht. Ebenfalls ausgebaut haben wir ,Long-Only Bonds®. Mit rund 28
Prozent Gewichtung sind die ,Long-Only Bonds* die am hdchsten gewichtete Asset-Klasse.
Ein Grofiteil dieser Gewichtung ist in Fonds investiert, die etwaige Turbulenzen an den
Aktienmarkten abfedern sollen. Reduziert haben wir zu guter Letzt die ,Asset-Allocators®.

Die Gewichtungen in den ,Alternativen Strategien®, und ,Real Estate® blieben im
Berichtszeitraum unverandert.



Veranderungen in der Gewichtung der Strategieklassen
(Klassische und H-Variante)
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Veranderungen in der Fondsselektion

Im Laufe des Quartals wurden ansatzgemaR wieder einige Anpassungen an der Fondsallokation vorgenommen.
Damit soll gewahrleistet werden, dass das MoventumPlus Private Wealth Portfolio in den sich &ndernden
Marktbedingungen jeweils optimal positioniert ist und ein attraktives Rendite-Risiko-Verhéltnis aufweist.

So haben wir den LM MC European Abs Alpha A EUR zugunsten des DNB TMT AR retail
A getauscht. Beim LM setzte sich der relativ schwache Performancetrend auch zu Beginn
des vierten Quartals fort, was auch der Value-Ausrichtung des Fonds geschuldet ist. Der
DNB TMT hat dagegen nachhaltig unter Beweis gestellt, dass er sich auch in schwierigen
Marktphasen gut behaupten kann. Ebenfalls glattgestellt haben wir den LM Western Asset
Structured Opportunities. Mit dem Verkauf reduzieren wir mit dem hohen High-Yield-
Exposure des Fonds in Hohe von rund 77 Prozent die entsprechende Risikokomponente
des Portfolios. Im Gegenzug haben wir die Position im Nordea 1- European Covered Bond
BP EUR verdoppelt. Der defensiv ausgerichtete Fonds hat im Rahmen seiner Anlagepolitik
sehr gut performt. Das weitere Performancepotential des Fonds ist zwar wie bei allen
Rentenfonds begrenzt, doch sehen wir die Position insbesondere als bewahrte Absicherung
fur Stresssituationen an den Markten. Den MFS Meridien Prudent Weath haben wir in
seiner Gewichtung halbiert. Der Fonds konnte unsere Erwartungen in der zuletzt
schwierigen Marktphase nur bedingt erfillen, sodass wir die Gewichtung als zu hoch
erachteten. Die in dem Fonds gehaltenen Put-Optionen sind so weit aus dem Geld, dass
diese nicht wie erhofft ihre volle Wirkung entfalten konnten. Den Erlos verteilten wir halftig
auf den Robus Mid-Market Value Bond Fund und den HANSAgold EUR. Das
Fondsmanagement des Robus hat im Zuge der Spreadausweitung bei den High-Yields und
der relativen llliquiditat des Marktes seine Investitionsquote im Fonds von 70 auf 90 Prozent
erhoht. Das gegenwartige Renditeniveau der in dem Fonds investierten Papiere ist aul3erst
attraktiv. und der Fonds sollte im Rahmen wieder mdglich ricklaufiger Spreads
Performancepotential haben. Im HANSAgold sehen wir nach der Goldpreisstabilisierung



bzw. —festigung deutliches Performancepotential. Zuletzt profitierte der Goldpreis von den
ausbleibenden Leerverkdufen und einer zu erwartenden gemalfigteren US-Zinspolitik.

Fondsaufstellung Private Wealth Portfolio

Strategieklasse . Anteilsklasse Anteilsklasse H- Gewichtung
Klassische Variante  Variante per 1. Jan. 2019
Acatis Gane Value Event Fonds DEOOOAOX7541 DEOOOA2H7NC9 5,00%
Asset Allocators JPM Global Macro Opps A (aac) EUR LU0095938881 LU0095623541 3,00%
MFS Meridian Pruden Wealth AH 1 EUR LU0808562614 LU1307990942 4,00%
Robus Cross Capital Structure Fund LU1580198502 LU1567998072 3,00%
Bonds - Long-Only SEB Asset Selection Fund Cap LU0256624742 LU1726276170 4,00%
Twelve Cat Bond Fund IE00BD2B9488 IEO0BD2B9488 5,00%
BlueBay Inv Grd Euro Gut. Bd R EUR Acc LU0549537040 LU0842209909 8,00%
Bonds - Long-Only Nordea 1 - European Cowered Bond BP EUR LU0076315455 LU0733667710 10,00%
Nordea-1 US Total Return Bond USD LU0826414673 LU0826411810 3,00%
Robus Mid-Market Value Bond Fund LU0960826575 LU1439458719 7,00%
Commodities HANSAgold EUR DEOOOAORHG75 DEOOOA2H68K7 5,00%
Tresides Commodity One DEOOOA1W1MH5 DEOOOA1W1MH5 4,00%
Real Estate DPAM Invest Real Estate Europe BE6213828088 BE6275502878 5,00%
Artemis US Absolute Return Fund GB0OOBMMV5M10 GB0OOBMMV5M10 2,00%
Equities - Long-Short  DNB TMT AR retail A (EUR) LU0547714526 LU1706375778 5,00%
Jupiter Global Absolute Return LU1388736099 LU1388736925 4,00%
Comgest Growth Europe Opportunities IE00B42)4188 IEOOBZ0X9T58 3,00%
DNB Technology LU0302296495 LU1706372916 3,00%
Equities - Long-Only MS Global Brands LU0119620416 LU0119620176 3,00%
MS INVF Global Opportunity A LU0552385295 LU0834154790 3,00%
MS INVF US Growth LU0073232471 LU0042381250 3,00%
PHARMA/WHEALTH R LU1849504722 LU1849504722 3,00%
Cash 5,00%
100,00%




Long-Only Portfolios / Dachfonds (Defensiv — Offensiv)

Wertentwicklung

Die Moventum Portfolios wiesen im vierten Quartal 2018 signifikant negative
Wertentwicklungen auf und konnten sich dem massiven Ausverkauf an den globalen Aktien-
und Kreditmarkten nicht entziehen. Teilweise bewegten sich die Kursriickgange an den
Aktienmarkten im deutlich zweistelligen Bereich. Als einzige Assetklasse lieferten
Staatsanleihen positive Renditen.

Auf der Aktienseite brachte die Ubergewichtung der USA, trotz eines starkeren US-Dollars
keinen Mehrwert. So entwickelte sich der S&P 500 im Rahmen des MSCI World. Neutral war
letztlich auch die Untergewichtung des europdischen Aktienmarktes, da sich dessen Verlust
ebenfalls in einem vergleichbaren Rahmen bewegte. Nach ihren hohen Verlusten in den
Vorquartalen zeigten die Schwellenlander im vierten Quartal relative Starke und gaben,
gemessen am MSCI EM ,nur® 599 Prozent nach. Die leichte Untergewichtung wirkte
entsprechend nachteilig. Die Neutralgewichtung des japanischen Aktienmarktes wirkte sich
nicht auf die Portfolios aus, da sich auch der Verlust des MSCI Japan im Rahmen des
globalen Aktienmarktes bewegte.

In den USA zeigten Nebenwerte eine signifikante Underperformance. Sowohl Small Caps
als auch Mid Caps lagen deutlich hinter dem S&P 500. In Europa zeigte sich ein
vergleichbares Bild. Der MSCI Europe Mid Cap und der MSCI Europe Small Cap
entwickelten sich deutlich schwacher als der MSCI Europe. Die relative Schwéache der
Nebenwerte wirkte sich insgesamt negativ auf die Portfolios aus, da diese tber ausgewahlte
All Caps Fonds in diesem Marktsegment engagiert sind.

Auf Sektorebene war vor allem die Ubergewichtung des Technologiesektors nachteilig. Der
Gesundheitssektor entwickelte sich insbesondere dank seiner defensiven Pharmawerte aus
relativer Sicht besser als der MSCI World. Innerhalb des Gesundheitssegments mussten
jedoch die in den Fonds favorisierten Wachstumstitel aus dem Biotechsegment deutlich
Verluste hinnehmen. Die deutliche Untergewichtung von Finanztiteln wirkte letztlich neutral.
Positiv hingegen die Untergewichtung im Energiesektor.

Hinsichtlich der Investmentstile mussten insbesondere in den USA Wachstumstitel eine
deutliche Underperformance inkaufnehmen, wahrend in Europa die Diskrepanz abermals
nicht ganz so deutlich ausfiel.

Auf der Rentenseite war die kurze Durationspositionierung grundsatzlich nachteilig, wobei
sowohl deutsche Staatsanleihen als auch italienische Bonds deutlich zulegten.
Unternehmensanleihen mit IG-Rating litten unter einer signifikanten Ausweitung der
Risikoaufschlage und entwickelten sich deutlich schwacher als Staatsanleihen. Stabilitat bot
hingegen das Pfandbriefsegment. Hochzinsanleihen wiesen hohe Verluste auf lieferten
einen signifikant negativen Allokationsbeitrag, da diese in den Portfolios zu Lasten von
Staatsanleihen Uberreprasentiert sind.
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Wertentwicklung* Long-Only Portfolios (Klassisch) zum 31.12.2018

. . Jéahrliche —_—
gl Jahress(i;gginn Ali‘gge Duggﬁ?:]jgzr:*'};ite (\s/g:'f1 233232&)
Defensiv*** -5,50% +69,24% +3,34% 4,62%
Ausgewogen -7,46% +95,76% +4,29% 7,67%
Ausgewogen Europa -10,63% +114,89% +4,90% 7,87%
Dynamisch -8,00% +144,72% +5,75% 10,19%
Offensiv -8,64% +168,57% +6,37% 13,16% )

Quelle: Morningstar Direct

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

** Auflagedatum 1. Januar 2003
*** Der Aktienanteil des Defensiven Portfolios wurde zum 01.04.2007 von 20 auf 30 Prozent erhéht.

Wertentwicklung* Long-Only Portfolios (H-Variante) zum 31.12.2018

. . Jahrliche —_—

Portfolio 3 Sl . Sl Durchschnittsrendite Vo!atllltat an’r;.

ahresbeginn Auflage (seit Auflage™) (seit Auflage**)
Defensiv*** -4,92% +70,27% +3,38% 4,62%
Ausgewogen -6,85% +97,05% +4,33% 7,67%
Ausgewogen Europa -10,38% +115,49% +4,92% 7,87%
Dynamisch -7,44% +146,21% +5,79% 10,19%
Offensiv -8,15% +169,99% +6,40% 13,16%

\ S

Quelle: Morningstar Direct

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

** Auflagedatum 1. Januar 2003

*** Der Aktienanteil des Defensiven Portfolios wurde zum 01.04.2007 von 20 auf 30 Prozent erhoht.
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Wertentwicklung* Dachfonds zum 31.12.2018

Portfolio 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre
Defensiv -5,65% -6,17% -8,24% -6,67% -7,67%
Ausgewogen -8,60% -8,52% -10,19% -6,70% -5,93%
Ausgewogen Europa -10,06% -10,57% -13,00% -8,40% -9,69%
Dynamisch -10,94% -9,98% -11,14% -6,24% -3,86%
Offensiv -14,61% -12,45% -12,52% -7,43% -3,94%

Quelle: Moventum S.C.A., eigene Darstellung

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

Veradnderungen in den Assetklassen / Asset Allocation

Im Aktienbereich nehmen wir fir das 4. Quartal 2018 keine Veranderungen in den
Assetklassen — Gewichtungen vor:

Die Aktienseite bleibt unverandert, so dass weiterhin die USA mit einem Fokus auf
hochkapitalisierte Wachstumsaktien deutlich tGbergewichtet ist. Die Gewichtung in Japan
verbleibt auf einem neutralen Niveau und die Schwellenlénder bleiben geringfugig
untergewichtet. Die signifikante Untergewichtung in Europa bleibt ebenfalls erhalten.

Auf Sektorebene ergeben sich entsprechend auch keine Anpassungen. Der
Technologiesektor, der weiterhin mit Gberdurchschnittichem Gewinnwachstum Uberzeugt,
bleibt signifikant Ubergewichtet. Auch der Gesundheitssektor bleibt im Fokus. Die grofite
Untergewichtung zeigt sich weiterhin bei Finanzwerten.

Im Rentenbereich nehmen wir fir das 4. Quartal 2018 folgende Veranderungen in den
Assetklassen — Gewichtungen vor:

Im Rentenbereich erfolgt eine Reduzierung der Kreditrisiken insbesondere durch einen
Abbau des Engagements im Hochzinsbereich. Insofern wir weiterhin in High-Yield-Anlagen
investiert bleiben, fokussieren wir uns auf europaische Emittenten. Als neuer defensiver
Baustein werden danische Pfandbriefe in die Portfolios aufgenommen. Diese bieten
insbesondere in einem Umfeld seitwértstendierender Zinsen Mehrwert.
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Assetklassengewichtungen Defensives Portfolio

Assetklasse Neutral 4. Quartal 2018 1. Quartal 2019 Veranderungen
Aktien - US All Caps 5% 6,5% 6,5%

Aktien - Europa Large Caps 17% 18% 18%

Aktien - Europa Small Caps 6% 0% 0%

Aktien - Japan 0% 1,5% 0%

Aktien - Emerging Markets (einschl. Osteuropa) 0% 0% 0%

Aktien - Opportunities 2% 5,5% 5,5%

Renten - High Yield / Emerging Markets 5% 10% 7% -3%
Renten - Euro High Grade 40% 42% 48% +6%
Renten - Spezialitaten 10% 13% 10% -3%
Immobilien 10% 0% 0%

Cash 5% 5% 5%

Assetklassengewichtungen Ausgewogenes Portfolio

Assetklasse Neutral 4. Quartal 2018 1. Quartal 2019 Veranderungen
Aktien - US Large Caps 9% 14% 14%

Aktien - US Small Caps 3% 0% 0%

Aktien - Europa Large Caps 24% 24% 24%

Aktien - Europa Small Caps 8% 0% 0%

Aktien - Japan 2% 1,5% 1,5%

Aktien - Emerging Markets (einschl. Osteuropa) 2% 1% 1%

Aktien - Opportunities 2% 9,5% 9,5%

Renten - High Yield / Emerging Markets 5% 13% 10% -3%
Renten - Euro High Grade 29% 21% 26% +5%
Renten - Spezialitaten 6% 11% 9% -2%
Immobilien 5% 0% 0%

(Cash 5% 5% 5%

Assetklassengewichtungen Ausgewogenes Portfolio Europa

Assetklasse Neutral 4. Quartal 2018 1. Quartal 2019 Veranderungen
Aktien - Europa Large Cap 36% 50% 50%

Aktien - Europa Small Caps 12% 0% 0%

Aktien - Emerging Markets Europe 2% 0% 0%

Renten - Euro High Yield/Emerging Markets 5% 16% 14% -2%
Renten - Euro High Grade 25% 21% 26% +5%
Renten - Euro Spezialitaten 10% 8% 5% -3%
Immobilien 5% 0% 0%

Cash 5% 5% 5%

13



Assetklassengewichtungen Dynamisches Portfolio

Assetklasse Neutral 4. Quartal 2018 1. Quartal 2019 Veranderungen
Aktien - US Large Caps 17% 29% 28,5%

Aktien - US Small Caps 7% 0% 0%

Aktien - Europa Large Caps 25% 20% 20%

Aktien - Europa Small Caps 9% 0% 0%

Aktien - Japan 5% 3,5% 3,5%

Aktien - Emerging Markets (einschl. Osteuropa) 3% 3% 3%

Aktien - Opportunities 4% 15% 15%

Renten - High Yields / Emerging Markets 3% 9% 8% -1,0%
Renten - Euro High Grade 15% 10% 11% +1,0%
Renten - Spezialitaten 4% 6% 6%

Immobilien 3% 0% 0%

Cash 5% 5% 5%

Assetklassengewichtungen Offensives Portfolio

Assetklasse Neutral 4. Quartal 2018 1. Quartal 2019 Veranderungen
Aktien - US Large Caps 29% 44% 44%
Aktien - US Small Caps 8% 0% 0%
Aktien - Europa Large Caps 32% 22% 22%
Aktien - Europa Small Caps 9% 0% 0%
Aktien - Japan 8% 5% 5%
Aktien - Emerging Markets (einschl. Osteuropa) 4% 5% 5%
Aktien - Opportunities 5% 19% 19%
Cash 5% 5% 5%

Veradnderungen in der Fondsselektion

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

Im 4. Quartal blieben die wesentlichen 6konomischen Treiber intakt. Es zeigte sich jedoch
insgesamt eine Abkuhlung des wirtschaftlichen Wachstumstempos und die Prognosen fir
2019 wurden vorsichtiger. Der Handelskrieg zwischen den USA und China dominiert
weiterhin die Agenda, auch wenn sich nach dem G20-Gipfel in Argentinien eine gewisse
Entspannung zeigt. In Europa sorgt derweil nicht mehr nur die Situation in Italien fur
Kopfzerbrechen, sondern auch Frankreich steht verstarkt im Fokus. Auch hinsichtlich des
Austritts GroRRbritanniens aus der EUR herrscht weiterhin Unklarheit und ein chaotischer
.Hard Brexit* kann nicht ausgeschlossen werden. In den Schwellenlandern zeigte sich
derweil nach den sehr schwachen Vorguartalen eine gewisse Stabilisierung auf niedrigem
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Niveau. Auf der Rentenseite wurden Anlagen in sicheren Hafen gesucht, wohingegen
Unternehmensanleihen sowohl im Investment-Grade- als auch High-Yield-Bereich unter
einer deutlichen Ausweitung der Risikoaufschlage litten.

Auf der Rentenseite reduzieren wir im Bereich der High Yield Fonds den Legg Mason WA
Structured Opportunities. Hier kam es zu einem Wechsel im Fondsmanagement. Der
langjahrige Leiter des MBS/ABS Teams, Anup Agarwal, hat das Unternehmen verlassen. Da
wir jedoch weiterhin eine konstruktive Entwicklung im US Immobilienmarkt und des US
Konsumenten erwarten, behalten wir das grundsatzliche Engagement im Fonds bei.
Entsprechend dem Wunsch, das High-Yield-Exposure insgesamt zu reduzieren, kommt es
auch bei den anderen Hochzinsanleihefonds (DNB SICAV High Yield, Nordea European
High Yield Bond, Robus Mid-Market Value Bond) zu geringflgigen
Gewichtungsanpassungen.

Im Bereich der High-Grade-Rentenfonds ergibt sich eine Reduzierung (Portfolio Defensiv
und Ausgewogen) bzw. Verkauf (Portfolio Dynamisch) beim FvS Bond Opportunities. Auch
dies ist vor allem der relativ hohen High-Yield-Gewichtung des Fonds geschuldet. Neu
aufgenommen in samtlichen Rentenportfolios wird hingegen der Nordea Danish Mortgage
Bond. Dieser investiert primér in danische, kindbare Pfandbriefe. Derartige Hypotheken
weisen eine negative Konvexitat auf. Flr dieses nachteilige Verhalten vereinnahmt der
Investor jedoch eine Pramie, die sich insb. in einem stabilen Zinsumfeld vorteilhaft auswirkt
und langfristig zu einer Outperformance der Assetklasse ggib. vergleichbar gerateten
Staatsanleihen gefiihrt hat. Das Team von Nordea gehort zu einem der erfahrensten Player
im Markt flir danische Pfandbriefe und weist einen Uberzeugenden langfristigen Track
Record auf.

Im Bereich der Spezialitaten reduzieren wir den EdR Bond Allocation in sa&mtlichen

Strategien. Dies ist ebenfalls im Kontext des relativ hohen Engagements des Fonds im High-
Yield-Segment zu sehen.
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Marktrick- und Ausblick

Ruckblick

2018, das Jahr der Enttduschungen

Angesichts zunehmender Verunsicherungen war das vergangene Quartal von hohen
Schwankungen der Borsen gepragt. Die Handelsstreitigkeiten, die damit verbundenen
Konjunktursorgen und eine Straffung der Geldpolitik durch die US-Notenbank flihrten am
Jahresende zu einem Ausverkauf an den Borsen.

Die gute Stimmung ist verflogen ...

Fur die Kapitalmarkte war 2018 ein schwieriges Jahr. Dabei waren die Aktienbdrsen mit
grol3er Euphorie gestartet. Fiskalpolitische Anreize in den USA und die Aussicht auf ein
synchrones globales Wachstum sorgten fir gute Stimmung an den Bérsen. Die rosigen
Aussichten wurden jedoch bald getribt. Anfang Februar flhrte ein abrupter Kursrutsch bei
Aktien zu heftigen Tagesschwankungen. Griinde daflir waren vor allem Sorgen vor einem
weiteren Zinsanstieg in den USA. Die amerikanische Notenbank hatte sich zudem aus dem
Anleihemarkt zuriickgezogen und kaufte keine Anleihen mehr auf. In der Folge stiegen
sowohl die kurzfristigen als auch die langfristigen Zinsen an. Dabei ndherte sich die Rendite
von US-Staatsanleihen mit einer 10-jahrigen Laufzeit der psychologisch wichtigen Marke
von 3% an. Zum Abschluss des 1. Quartals rickte der Facebook-Skandal in den Fokus der
Anleger und brachte die sog. ,FAANG“-Aktien (Technologieaktien) spirbar unter Druck.

Die Borsen hielten lange dagegen ...

Im Frahjahr schockierte Donald Trump die Méarkte mit der Ankindigung von Schutzzdllen.
Zwar fiel die erste Reaktion auf die Ankiindigung von Einfuhrzdllen auf Stahl- und Aluminium
noch verhalten aus und die Markte zeigten sich mit Ausnahme der Schwellenlander auf3erst
robust. Im weiteren Jahresverlauf entwickelte sich daraus jedoch nicht nur eine nachhaltige
Belastung fur die internationalen Handelsbeziehungen, sondern es machte sich vor allem
nach und nach Unsicherheit an den Kapitalmérkten breit. Im 4. Quartal kam es zu einem
abrupten Trendbruch an den Markten, was schlielich in einem Abverkauf im Dezember
gipfelte. Die Anleger sahen sich mit weiter steigenden US-Zinsen, einer konjunkturellen
Abkuhlung in der Eurozone, dem nachlassenden Wachstum in China und zunehmenden
geopolitischen Spannungen konfrontiert. Auch die endlosen Brexit-Verhandlungen und ein
mdglicher ,Hard Brexit*, ebenso die politische Lage in Italien und die Drohungen der
populistischen Regierung gegen die EU und vor allem der weiter anhaltenden
Handelskonflikt zwischen den USA und China setzten den Anlegern zu.

Powell starte den Jahresend-,,Sale“ ...

Den Markten den Rest gegeben hat allerdings Mitte Dezember der Chef der US-Notenbank,
als dieser eine weitere Zinserhéhung bekannt gab und betonte, auch 2019/2020 an weiteren
Zinserhéhungen und der Reduzierung der FED-Bilanz (Verkauf von Anleihebestanden)
festhalten zu wollen. Die Borsen hatten aufgrund der wachsenden Konjunktursorgen auf die
Andeutung einer kiinftig moderateren Zinspolitik erhofft. Die Enttduschung war grof3 und so
erlitten die Aktienmarkte einen regelrechten Ausverkauf. In den USA war der Dezember der
schlechteste Borsenmonat seit 1931 als die grof3e Depression witete. Der S&P500 und der
Nasdagl100 (Technologieaktien) verlor dabei zeitweise mehr als 13%. Die US-Aktienindizes,
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gemessen am S&P500, beendeten das Jahr mit minus 6,2% (in US-Dollar gerechnet). Die
europaischen Aktien verloren 2018 rd. 12% (EuroStoxx50) und die deutschen Aktien rd.
18% (Dax30). Die Schwellenlanderbtrsen, die bereits friher im Jahr mit einer
Konsolidierung begonnen hatten, konnten sich im 4. Quartal etwas stabilisieren, verloren
aber im Gesamtjahr trotzdem rd. 15% (MSCI EmMa in USD), allen voran China mit bis zu
30% (in Landeswahrung).

A%

Auch mit Anleihen war nichts zu verdienen ...

Die globalen Anleiheméarkte zeigten ebenso zum Teil heftige Bewegungen. Wahrend
klassische Staatsanleihen (z.B. USA, Deutschland) im Dezember von der ,Flucht in
Sicherheit® profitierten, kam es bei Unternehmensanleihen zu Kursabschlagen.
Insbesondere bei den sogenannten High Yield-Anleihen in den USA ging es kraftig abwarts.
Aufgrund des weiter festeren US-Dollars kam es im Jahresverlauf auch bei Anleihen der
Schwellenlander und deren Wahrungen zu zwischenzeitlich heftigen Abschlagen, die sich
aber im vergangenen Quartal wieder etwas erholen konnten. 2018 mussten alle
wesentlichen Anlageklassen, wie Aktien, Anleihen, Rohstoffe, Edelmetalle und Bitcoin
erhebliche Verluste einstecken. Nach einigen ruhigen Boérsenjahren mit geringeren
Schwankungen fuhlt sich das Jahr 2018 als besonders schlimm an. Die Schwankungen in
2018 waren aber nicht ungewéhnlich, im langfristigen Vergleich sind solche Bérsenjahre
sogar vollig normal. Das Anlagejahr 2018 sollte daher keinesfalls Uberbewertet werden.
Grundsatzlich spricht auch weiterhin alles fur den langfristigen Erfolg der Aktienanlage,
allerdings muss man mit zwischenzeitlichen hoheren Schwankungen leben. Zudem sind
ausgepragte Kursschwachen in der Vergangenheit immer glnstige Gelegenheiten flr
Zukéufe und/oder dem Rebalancing eines Depots gewesen. Wir sind davon Uberzeugt, dass
es auch diesmal so sein wird.

Moventum Ausblick 1. Quartal 2019

2019: Die Hoffnung stirbt zuletzt

Eskalieren die Handelsstreitigkeiten? Fallt die Welt in eine tiefe Rezession? Die Sorgen der
Anleger sind groRR. Aber steht es wirklich so schlecht? Wir sind der Meinung, dass die
Borsen Ubertrieben haben. Die Chancen, dass es 2019 zu einer kréaftigen Erholung an den
Borsen kommt, stehen nicht schlecht.

Es konnte so einfach sein, ist es aber nicht ...

Selten zuvor war es so schwierig mit einem diversifizierten Portfolio eine positive Rendite zu
erzielen. Sowohl mit Aktien als auch mit Anleihen war kein Geld zu verdienen. Die Ursachen
fur die erniichternde Wertentwicklung sind vielfaltig, wobei die Politik 2018 eine besondere
Rolle bei der Vernichtung des Aktienvermdgens gespielt hat. Das Boérsenumfeld wird auch
im Jahr 2019 von einer Vielzahl an politischen Unsicherheiten und der zunehmenden
Gewissheit, dass diese Risiken starkere Bremsspuren in der globalen Konjunkturentwicklung
hinterlassen, gepréagt sein. Alles in allem spricht viel dafiir, dass es sich bei der derzeitigen
wirtschaftlichen Abschwéachung um eine konjunkturelle Normalisierung handelt und nicht um
den Beginn einer neuen Rezession. Erweist sich diese Annahme als richtig, durften die
Bdrsen ihre Talfahrt im Laufe des Jahres 2019 beenden. Zumindest hat der Bérseneinbruch
im vergangenen Jahr die aktuellen Erwartungen der Anleger an das neue Jahr stark
verringert und das niedrigere Kursniveau erleichtert positive Uberraschungen.
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Normalisierung oder Rezession ?...

Die konjunkturelle Dynamik hat sich 2018 global deutlich abgeschwécht. Insbesondere der
Handelsstreit (USA vs. China) hat die Stimmung der Unternehmen und der Privathaushalte
nachhaltig belastet und zu einer Abschwachung des Investitionswachstums, der Exporte und
des privaten Verbrauchs gefihrt. Von dieser Entwicklung sind mittlerweile fast alle Lander
betroffen. Die Weltbank hat ihre Prognose fir das Wachstum der Weltwirtschaft nach unten
korrigiert - und dabei vor allem die Vorhersage fur die USA. Das weltweite Wachstum werde
im laufenden Jahr 2,9% betragen. Mit dem Auslaufen der positiven Effekte durch die
Steuerreform lasst die US-Wirtschaft inren Wachstumsgipfel hinter sich. Nach 2,9% in 2018
wird fur das laufende Jahr nur noch mit 2,5% gerechnet. Im US-Wahljahr 2020 kénnten es
nur noch 1,7% Wachstum in der grof3ten Volkswirtschaft der Welt sein. Die Weltbank
prognostizierte damit einen leichten Rickgang des ohnehin bereits nach unten korrigierten
weltweiten Wachstums von 3,0% im vergangenen Jahr. Begrindet wird dies mit einem
,weicher werden“ der globalen Handels-, Produktions- und Investitionsaktivitaten, die vor
allem auf den nicht gelosten Handelskonflikten USA vs. China und USA vs. Europa
zuriickzufuhren sind. Trotz dieser konjunkturellen Abschwéachung sind die USA aber noch
meilenweit von einer an den Markten derzeit herumgereichten Rezession entfernt. Auch in
den Schwellenlandern ist ebenso ein Rickgang des Wachstums zu erwarten, aber mit rd.
4,2% bewegt es sich immer noch deutlich Gber dem der Industriestaaten.

Der Druck ist groB ...

Voraussetzung fir das Eintreffen der vorgenannten Prognosen ist allerdings, dass die Politik
mitspielt. Eine rasche Einigung im Handelsstreit zwischen den USA und China ist
entscheidend, um global eine konjunkturelle Stabilisierung zu erreichen. Die USA werfen
China unfaire Handelspraktiken und Verstol3e gegen geistige Eigentumsrechte vor.
Demgegentiber dréangt China vor allem auf eine dauerhafte Aufhebung der von den USA
erhobenen Schutzzélle auf chinesische Importe. Die Anzeichen fir eine Annaherung
wahrend des laufenden dreimonatigen Waffenstillstands verdichten sich. Die chinesische
Seite ist sich bewusst, dass sie die schlechteren Karten besitzt. Die Politik von Trump
scheint Wirkung zu zeigen. In Anbetracht der schwachen Ergebnisse bei den
Einkaufsmanagerindizes in beiden Landern im Dezember — wahrend der chinesische PMI
fur das Verarbeitende Gewerbe im November mit 49,7 Punkten sogar in den kontraktiven
Bereich rutschte, gaben die ISM-Indizes in den USA um 5,2 (Verarbeitendes Gewerbe) bzw.
3,1 Punkte (Dienstleistungen) stark nach — stehen beide Verhandlungspartner dabei unter
erhohtem Druck eine Verstandigung herbeizufiihren. Sollte diese bis zum 2. Marz nicht
erfolgen, droht seitens der USA unter anderem eine Erhéhung des Zollsatzes von 10% auf
25% fir chinesische Produkte im Wert von 200 Mrd. USD. Mit dem Angebot niedrigerer
Importzélle und der Liberalisierung seiner Finanz- und Beteiligungsmarkte zeigt China
Kompromissbereitschaft. Aber auch Trump scheint verstanden zu haben, da immer mehr
US-Unternehmen unter der Zollpolitik leiden und vor allem seine Stammwahler im agrarisch
gepragten Mittleren Westen von den chinesischen Importbeschrédnkungen (Getreide, Soja)
hart getroffen werden. Die einzig rationale Lésung des Handelsstreits ist ein zumindest
vorlaufiger Kompromiss. Dieser muss jedoch gesichtswahrend fur die beiden ,Egos” an der
Spitze der GroBmachte ausfallen. Geht China auf die Forderungen Trumps zu umfassend
ein, verliert es das Gesicht. Knickt Trump ein, kann er seine Wiederwahl 2020 vergessen.
Der Weg bis zu einer Einigung wird daher sicherlich mit weiteren Verunsicherung und hohen
Schwankungen der Mérkte verbunden sein.
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Und die FED hilft doch ...

Anfang Januar hat sich tUberraschend eine mogliche Stutze fir die Aktienmarkte aufgetan.
Der Chef der US-Notenbank Powell hat in einem Interview, entgegen seiner urspringlichen
Aussage im Dezember, erstmals mehr Flexibilitdt bei der Geldpolitik durchblicken lassen.
Die Zentralbank sei geldpolitisch nicht auf einen Weg festgelegt: ,Wir werden geduldig sein
und sehen, wie sich die Wirtschaft entwickelt.“ Die Notenbank sei stets darauf vorbereitet,
ihre geldpolitische Haltung bei Bedarf auch erheblich anzupassen. Diese AuBerung konnte
den Fehler Powells im Dezember wieder wettmachen und den Bérsen die Sicherheit der
vergangenen Jahre wieder geben, dass die FED im Ernstfall alles macht, um die Wirtschaft
und damit die Borsen zu stitzen. Darliber hinaus hat ein Vertreter der FED kirzlich auch
eine Leitzinssenkung nicht mehr ausgeschlossen, sollten sich die wirtschaftlichen
Perspektiven eintriiben. Angesichts der prognostizierten Wachstumsabschwéchung und die
durch den jungsten Olpreiseinbruch niedrigeren Inflationserwartung gehen wir davon aus,
dass es vielleicht im Fruhjahr nur noch zu einer Zinserhéhung kommen wird, aber die FED
anschlieend eine langere Pause macht. Fiur die Aktienmarkte sind dies sicherlich gute
Nachrichten.

Europa im Umbruch ...

In Europa hatte sich die Konjunktur bereits im vergangenen Jahr spirbar abgekihlt. Aber
auch hier gibt es erste Zeichen einer Besserung, wenn auch noch verhalten. Die deutsche
Wirtschaft wird voraussichtlich nicht mehr durch den Engpass bei den Abgastests fir
deutsche PKWs gebremst. Das Scheitern der Reformpolitik Macrons lasst das franzdsische
Haushaltsdefizit auf tber 3% steigen, was es unmdoglich macht, gegen Italien Sanktionen zu
verhdngen und daher ein fauler Kompromiss mit der EU vereinbart wurde. Die im Mai
anstehende Europawahl hat das Potential fur politische Verwerfungen. Daher gilt es fir die
etablierten Parteien, so glimpflich wie méglich davon zukommen. Sicherlich wird auch aus
diesem Grund die Fiskalpolitik in der Eurozone immer ausgabefreudiger, nicht zuletzt
verbunden mit der Hoffnung, damit den populistischen Stromungen in der Bevdlkerung
entgegenzuwirken. Wahrend der Fiskalstreit mit Italien beigelegt ist, steht immer noch eine
Losung des Brexit-Problems aus. Sollte das britische Parlament keinen geordneten Brexit
zustande bringen, wird der EU-Austritt sicherlich verschoben. Niemand in Europa wiinscht
sich einen ,Hard Brexit“, da die Folgen — insbesondere fir die Wirtschaft — flr beide Seiten
negativ ausfallen wirden.

Mario erhoht nicht ...

Eigentlich hatte die EZB geplant, 2019/2020 aus der Null-Zinspolitik auszusteigen. Das
Anleihekaufprogramm ist zwar Ende 2018 ausgelaufen, wird aber durch die Wiederanlage
fallig werdender Anleihen abgemildert. Eine erste Zinserhdhung, die die EZB fur Herbst
2019 angedacht hatte, wird wegen der nachlassenden Inflation und der sich
abschwachenden Konjunktur immer unwahrscheinlicher. Mario Draghi ist voraussichtlich der
erste EZB-Prasident, der keine Zinserhthung beschlieRen muss. Im Gegenteil, die EZB
plant sogar zur  Stitzung des Bankensektors ein neues langfristiges
Sonderfinanzierungsprogramm. Da sich die Konjunktur im Euroraum bereits wieder
abschwéacht und vor allem die Finanzierung der Staaten (auch Deutschland) nur aufgrund
der extrem niedrigen Zinsen Uberhaupt moglich ist, werden die Zinsen im Euroraum noch
lange Zeit auf tiefem Niveau verharren bzw. kinstlich tief gehalten werden. Die EZB wird
den Leitspruch von Mario Draghi aus dem Jahr 2012 (Start der Euro-Rettung) ,Whatever it
takes” weiterhin umsetzen missen. Zwar hat die EZB, anders als die US-Notenbank, keinen
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Puffer fir Zinssenkungen geschaffen, die Leitzinsen befinden sich immer noch bei minus
0,4%, aber dem Ideenreichtum an geldpolitischen MafRnahmen (bis hin zu Aktienk&ufen
analog zur japanischen Notenbank) sind kaum Grenzen gesetzt. Zumindest solange, bis es
aufgrund der hohen Verschuldungen zu einem Vertrauensschwund der Glaubiger (Anleger)
kommt und/oder die Inflation Uberraschend stark ansteigt.

A%

China und Schwellenlander schieben an ...

Auch in China hat sich 2018 das Wachstum deutlich verlangsamt. Die fir die Borsen
wichtige Liquiditatsversorgung wurde seit 2017 deutlich eingeschrankt, um eine Uberhitzung
zu vermeiden und Fehlspekulationen einzudammen. Die Regierung steuert jedoch bereits
seit einigen Monaten dagegen. Zum einen wurde die chinesische Wahrung sukzessive
abgewertet, zum anderen wurden Steuersenkungen zur Stimulierung des Konsums
eingeleitet und der Mindestreservesatz fiir Banken gesenkt, um die Kreditvergabe
anzukurbeln. Auch wurden neuen Infrastrukturprogramme wie die Modernisierung der
Eisenbahn (Hohe rd. 150 Mrd. Euro) aufgelegt. Dies kdnnte sich in Kombination mit einer
Einigung im Handelsstreit positiv fur die Aktienborse auswirken. Einen nicht zu
unterschatzenden positiven Effekt kann auch das am 5. Februar (Neujahr) beginnende ,Jahr
des Schweins® bringen. Fir die Chinesen symbolisiert das Schwein Glick, Lebensfreude
und Genuss. In Schweine-Jahren stehen Grol3zugigkeit, Neuanfang, Spendierlaune ganz
oben. Vielleicht eine gutes Omen fir die Méarkte.

Viele Schwellenlander mussten 2018 aufgrund des Kapitalabzugs durch internationale
Investoren die Zinsen erhdéhen, um einem Verfall der eigenen Wahrungen
entgegenzuwirken. Die steigenden Zinsen in den USA und der damit verbundene Anstieg
des US-Dollars erschwerten die Finanzierung der in Fremdwahrung verschuldeten
Schwellenléandern. Dieser Druck durfte nachlassen. Das absehbare Ende der
Leitzinserhohungen in den USA wird den Aufwéartsdruck des US-Dollars beenden. Von den
bereits sinkenden Kapitalmarktzinsen in den USA, einem eher fallenden US-Dollar und einer
Entspannung im Handelsstreit sollten die Aktienbdrsen der Schwellenléander profitieren.
Bereits im vierten Quartal 2018 haben sich hier erste Zeichen einer Stabilisierung und
Trendumkehr gezeigt.

Die Chancen stehen nicht schlecht ...

Zum Jahreswechsel zeigten die Gesichter der Anleger tiefe Sorgenfalten. Die meisten
Anleger (institutionelle und private) sind sehr verunsichert und haben in die fallenden Kurse
ihre Aktienquote deutlich reduziert. Da aber weder Gold, noch Bitcoin, noch Anleihen
wirklich profitierten, wartet das Kapital ,geparkt in Liquiditat* derzeit an der Seitenlinie und
kann sehr schnell wieder in die Aktien flieBen. Die ausgeprégte Schwache zyklischer Aktien
im Dezember 2018 weist darauf hin, dass viele Marktteilnehmer mit einer Rezession oder
zumindest mit einem starken konjunkturellen Abschwung rechnen. Gleiches war zum
Beispiel Ende 2011 auch der Fall. Damals haben sich die Befiirchtungen aber als falsch
herausgestellt und die Borsen haussierten im Anschluss kréftig.

Das nahende Ende der Leitzinserhéhungen in den USA und die nachlassende Starke des
US-Dollars sollten der Entwicklung der Gewinne der US-Unternehmen gut tun und diese
zumindest stabilisieren. Nach den erfolgten Kursverlusten stellen sich Aktien aus Asien, den
Schwellenlandern und Europa unter Bewertungsgesichtspunkten wieder als sehr interessant
dar und bieten gute Chancen fir deutliche Kurszuwéchse.

Wir sehen gute Chancen fur eine kraftige Erholung der Aktienmaérkte. Entscheidend ist aber,
dass die vorgenannten Probleme — vor allem der Handelsstreit — endlich gelost werden. Bis
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dahin werden sich die Markte weiter zwischen Hoffen und Bangen bewegen, mit hohen
Ausschlagen in beide Richtungen. Auch muss durchaus mit einem erneuten Test der
Tiefststinde von Dezember 2018 gerechnet werden. Ausgepragte Schwachen stellen aber
aus unserer Sicht sehr gute Gelegenheiten fur den Zukauf von Aktien insbesondere fir
langfristig orientierte Anleger dar. Das Umfeld fir Anleihen bleibt weiterhin sehr
herausfordernd. Wir gehen davon aus, dass in allen Anleihe-Segmenten die Schwankungen
weiter zunehmen werden. Wir investieren daher Uberwiegend in ausgesuchte, global
agierende Rentenfonds, die auf ein groRes Anleiheuniversum zurlckgreifen, eine hohe
Flexibilitat aufweisen und antizyklisch Kaufgelegenheiten nutzen kénnen. Insgesamt halten
wir bei der Zusammenstellung der Portfolien und der Fondsselektion unveréndert an einer
global ausgewogenen Allokation beziglich Regionen, Sektoren und vor allem auch
Investmentstilen fest.

21



Schlusswort

Erinnerungen

Anlagen in Rentenpapiere gelten seit jeher als sichere Anlagen ohne grofRe Risiken. An
grolBere  Kursverluste koénnen sich die wenigsten erinnern, auch dank der
Rentenmarkthausse der vergangenen zwanzig Jahre. Werfen wir einen Blick zurtick ins Jahr
1994. Es herrschten noch paradiesische Zustande fir Investoren von festverzinslichen
Wertpapieren. DreiRigjahrige US-Staatsanleihen rentierten noch bei satten acht Prozent,
Bundesanleihen mit gleicher Laufzeit waren mit einem Kupon von 6,25 Prozent ausgestattet.
In den USA hob die Notenbank die Leitzinsen an, die Bundesbank senkte sie. Die US-
Wirtschaft boomte und es herrschte Angst vor Inflation, dagegen steckte Deutschland noch
in der Krise. Schon damals dominierte die US-Zinspolitik die Markte. Auf beiden Seiten des
Atlantiks stiegen damals die Renditen entsprechend: Bis Ende 1994 summierten sich die
Kursverluste fur die 30-jahrige Bundesanleihe auf sagenhafte 18 Prozent. Ein Schelm, wer
Bdses dabei denkt und Parallelen zur gegenwartigen wirtschaftlichen Situation zieht. Denn
die Situation damals zu heute ist in keiner Weise vergleichbar.

Aktien-Crash?

Eigentlich kommt ein Crash schnell, die Kurse brechen innerhalb kiirzester Zeit ein und es
herrscht blanke Panik. Oftmals sind solche Crashs von Konjunktureinbriichen begleitet.
Beispiele hierfiir gibt es genug. Doch 2018 war es anders: Die Abwartsbewegung der Kurse
war schleichend, von Panik keine Spur und konjunkturell noch alles im griinen Bereich. Das
Endergebnis 2018 fuhlt sich jedoch fir den Investor, der (nur) in deutsche oder europdische
Aktien investiert hat, wie ein Crash an.

“The same procedure as every year”

Es gilt — wie zu jedem Jahresstart — der gleiche Spruch: ,Das neue Jahr wird schwierig und
steckt voller Herausforderungen®. So auch 2019. Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf den
Themen Handelskonflikt, Konjunkturzyklus, Zentralbanken, Populismus und Politik.

Die verdnderte Marktstruktur, sprich Anlegerverhalten und Marktliquiditat, bleibt dagegen
auf3en vor. Beides hat sich in den vergangenen Jahren jedoch deutlich gewandelt und tragt
fur die heftigen Marktentwicklungen im Jahr 2018 eine klare Mitverantwortung.

Wie ist dies zu verstehen? Die Jagd nach Rendite treibt die Investoren in Finanzkonstrukte,
die gerne auch auf Volatilititen oder Trendfolgeinstrumenten aufbauen. Damit wirken sie
trendverstarkend und beschleunigen im Falle einer Positionsglattstellung wegen llliquiditat
den Preisverfall. Gleiche Wirkung erzielen die bei vielen Investoren beliebten ETFs. Sie
erweisen sich am Ende des Tages ebenfalls als Brandbeschleuniger. In den Indizes
hochgewichtete Positionen — da gut performt und meist fundamental stark — drticken sie den
Gesamtmarkt in einem Abwartssog ebenfalls Uberproportional nach unten.

Besteht Hoffnung auf Besserung in Bezug auf Anlegerverhalten und Marktliquiditat? Wohl
kaum. Wie 2018 zu sehen war, spielen Fundamentaldaten nicht unbedingt die
entscheidende Rolle bei einem (negativen) Markttrend. Die Psychologie tbernimmt
irgendwann die Hauptrolle.

Ausblick
In Europa wird die Liste der Lander, welche gegen Defizitgrenzen verstoR3en, immer langer.

Neben Griechenland und Italien rickt nun zunehmend auch ein Land in den Fokus, das
bisher als Garant fur ein Fortbestehen der Eurozone galt. Gemeint ist Frankreich. Getrieben
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von den Protesten der ,Gelbwesten“ bricht Prasident Macron mit seinen bisher als
unerschitterlich geltenden Prinzipien und zieht mit der Ricknahme eines Teils seiner
Reformvorhaben den ,Gelbwesten® den Stachel. In Rom nimmt man dies sicherlich
wohlwollend zur Kenntnis.

Die Briten dagegen mandvrieren sich in Sachen Brexit selbst an den Abgrund und warten
nur noch auf den finalen Schubser durch das britische Parlament.

Gut, dass wenigstens im Handelskonflikt zwischen den USA und China vorlaufig
Waffenstillstand herrscht. Eine Einigung sollte final in greifbarer Nahe und dann auch der
Konjunktur eine wichtige Stutze sein. Von einer nahenden Rezession kann also tberhaupt
keine Rede sein, auch wenn sie in den Aktienméarkten 2018 mehr als eingepreist war. Der
zuletzt Gberraschend schwachere Olpreis kann 2019 fur den Konjunkturmotor vielmehr ein
erfreulich wichtiger Schmierstoff werden.

A%

Wir halten an unserer deutlichen Untergewichtung europaischer Aktien und an einer
deutlichen Ubergewichtung von US-Aktien fest. Eine Positionierung, welche unsere 2018er-
Performance im Vergleich zu vielen Mitbewerbern ein ganzes Stiick besser aussehen lasst.
Bis November waren US-Aktien die einzige Aktienklasse mit einer bis dahin positiven
Wertentwicklung. Wir sind davon Uberzeugt, dass sich auch im Jahr 2019 US-Aktien besser
entwickeln werden als européische Aktien.

An den Rentenmarkten erwarten wir keine nachhaltigen Renditeanstiege, die zu einer
Belastung filhren kénnten. Doch als Ertragsquelle fallen sie 2019 erneut aus.

Im Rahmen unseres nachsten Quartalsreportings im April werden Sie in gewohnter Form

umfassend uber eventuelle Anderungen in der Portfoliozusammensetzung zum 31. Méarz
2019 informiert.

Ihr Moventum
Asset Management Team

Luxemburg, Januar 2019
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Anhang: Performancebeitrage der Fonds

a) Performancebeitrage der den Long-Only Portfolios / Dachfonds (Defensiv — Offensiv)

zugrunde liegenden Fonds

Performancebeitrdge 2018 der allokierten Fonds

Moventum Portfolios (Defensiv - Offensiv)

Performance

FEMETETTS Ee FI] 3 Monate 1 Jahr 3 Jahre
Equities US-Large Caps A-USLC
S&P 500 (Composite) -12,27% -0,15% 21,67%
Artemis US Extended Alpha R Acc EUR GB00BMMV5980 -10,63% 2,08%
Comgest Growth America EUR IEOOB6X2JP23 -8,84% 6,61% 20,40%
Amundi Fds Il Pio US Fdml Gr A EUR ND LU0353248106 -10,98% 3,37% 16,59%
MS INVF US Growth A LUO0073232471 -16,11% 10,07% 37,97%
Robeco BP US Large Cap Equities D € LU0674140396 -13,72% -6,66% 11,97%
T. Rowe Price US Large Cap Gr Eq A EUR LU1777971893 -12,12%
Equities US-Small Caps A-USSC
Russel 2000 -19,01% -6,88% 16,19%
Equities Europe Large Cap A-EULG
MSCI Europe -11,32% -10,57% 1,13%
Allianz Euroland Equity Growth AT EUR LU0256840447 -16,57% -15,99% -4,40%
Allianz Europe Equity Growth Select LU0920839346 -18,00% -16,91% -9,22%
Comgest Growth Europe Opps EUR Acc IEO0B4Z)4188 -21,76% -8,10% 13,86%
First Private Europa Aktien ULM DE0009795831 -13,88% -13,51% -6,95%
Invesco Pan European Structured Equities LU0119750205 -12,38% -12,97% -4,28%
MainFirst Top European Ideas A LU0308864023 -17,11% -16,64% 2,21%
RAM (Lux) Sys European Equities BP EUR LU0835715433 -15,82% -14,78% 0,11%
Equities Europe Small Caps A-EUSC
MSCI Europe Small Cap NR EUR -16,49% -15,86% 1,01%
Equities Japan A-JPN
Topix Index -12,86% -8,49% 5,08%
Aberdeen Global Japanese Eq A Acc EUR LU0498185056 -17,02% -17,38%
Invesco Japanese Equity Advantage A EUR Acc LU0607514634 -10,28% -5,38% 17,60%
Equities Emerging Markets A-EM
MSCI Emerging Markets Free -5,99% -10,27% 23,90%
GS Emerg Mkts CORE Eq Oth Ccy Close €Acc LU1554455995 -9,13% -13,73%
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IOVENTUN .
ASSET MAMNAGEMENT 5. A
Moventum Portfolios (Defensiv - Offensiv) |
Performance |
Fondsname Code ISIN

3 Monate 1 Jahr 3 Jahre
Equities Opportunities A-BR
MSCI World -12,03% -4,11% 14,16%
DNB Technology LU0302296495 -10,64% 5,04% 46,38%
Invesco Global Leisure A EUR AD LU1504056026 -21,77% -6,96%
MS INVF Global Opportunity A LU0552385295 -14,46% -2,69% 29,95%
PHARMA/WHEALTH LU1849504722 -18,25% -5,63% -5,52%
Bonds High Yield R-HY
Merrill Lynch High Yield 0,88% 0,42% 4,44%
DNB SICAV High Yield retail A (EUR) LU1303785361 -2,57% 0,25%
Legg Mason WA Struct Opps PR EURH Acc IEOOBYQP5894 -0,61% 2,81%
Nordea 1 - European High Yld Bd BP EUR LU0141799501 -3,90% -3,76% 9,97%
Robus Mid-Market Value Bond Fund LU0960826575 -4,11% -4,00% 5,82%
Bonds Euro High Grade R-EU
Citi EMU Gov. Bond -12,73% -12,71% 2,49%
BlueBay Invmt Grd Euro GovtBd R EUR LU0549537040 0,55% 0,54% 9,44%
FvS Bond Opportunities LU0399027613 -2,16% -3,01% 11,32%
Nordea 1 - Danish Mortgage Bond BP EUR LU0173779223 0,00% 0,25% 8,32%
Nordea - European Covered Bond BP EUR LUO0076315455 0,24% 0,80% 6,38%
Zantke Euro Corporate Bonds DEOOOAOQ8HP2 -1,35% -2,88% 9,51%
Zantke Global Credit AMI P (a) DEOOOA1J3AH3 -0,42% 0,65% 6,77%
Bonds Spezialitaten R-EU
Citi EMU Gov. Bond -12,73% -12,71% 2,49%
Edmond de Rothschild Bond Allocation LU1161527038 -1,93% -2,73% 6,87%
Legg Mason Western Asset Macro Opps Bond IEOOBHBFD812 1,63% -7,92% 8,73%

[]
]

Source: FondsConsult Research AG, Stand 31.12.2018

neue allokierte Zielfonds zum 01.01.2019

ausgetauschte Zielfonds zum 01.01.2019

(nicht mehr in den Moventum Portfolios enthalten)
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b) Performancebeitrdage der dem Moventum Private Wealth Portfolio zugrunde liegenden

Fonds

Performancebeitrdge 2018 der allokierten Fonds

- MoventumPlus Aktiv Private Wealth -

Performance
Fondsname Code ISIN
1 Monat 3 Monate YTD
Asset Allocators
4Q Special Income DEO0OA1JRQD1 -1,43% -3,47% 0,00%
Acatis Gane Value Event Fonds DEOOOA0X7541 -3,22% -6,47% -0,42%
JPM Global Macro Opps A (acc) EUR LU0095938881 -0,41% 1,47% -3,30%
MFS Meridian Prudent Wealth AH 1 EUR LU0808562614 -2,15% -5,43% -3,78%
Alternative Strategies
Greiff Special Situations Fund LU0228348941 -2,25% -4,57% 0,00%
Robus Cross Capital Structure Fund LU1580198502 -3,17% -8,81% -9,73%
SEB Asset Selection Fund Cap LU0256624742 2,48% -0,36% -7,16%
Twelve Cat Bond Fund IEO0BD2B9488 -1,68% 0,63% 0,00%
Bonds-Long-Only
BlueBay Inv Grd Euro Gvt. Bd R EUR Acc LU0549537040 0,61% 0,55% 0,54%
Legg Mason Western Asset Structured Opp. IEOOBYQP5894 -0,59% -0,61% -7,92%
Nordea 1 - European Cowered Bond BP EUR LUO0076315455 0,08% 0,24% 0,80%
Nordea-1 US Total Return Bond USD LU0826414673 0,11% 2,66% 5,25%
Robus Mid-Market Value Bond Fund LU0960826575 -1,21% -4,11% -4,00%
Bonds-Long-Short
LM GF WA Macro Opp Bond A EUR Cap IEOOBHBFD143 3,35% 1,50% 2,81%
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- MoventumPlus Aktiv Private Wealth -

Performance
Fondsname Code ISIN
1 Monat 3 Monate YTD
Commodities
HANSAgold EUR DEOOOAORHG75 3,41% 4,83% -7,52%
Tresides Commodity One DEOOOAIW1IMHS5 -3,60% -14,49% -8,72%
Real Estate
DPAM INVEST B Real Estate Eurp Div F Cap -3,44% -6,77% -4,51%
Equities-Long-Short
Artemis US Absolute Return Fund GB0O0OBMMV5M10 0,09% 0,53% 1,50%
DNB TMT AR retail A (EUR) LUO547714526 -1,22% 4,23% 2,49%
Jupiter Global Absolute Return LU1388736099 3,05% 2,05% -1,05%
LM MC European Abs Alpha A EUR Dis IE00BYWVKR50 -1,29% -8,71% 0,00%
OAKS Emerging and Frontiers Opportunities Fund IE00B95L.3899 -1,37% -5,42% 0,00%
Equities-Long-Only
Alma Eikoh Japan L-Cap Eq | JPY LU1013117327 -9,14% -16,17% 0,00%
DNB Technology LU0302296495 -8,79% -10,64% 5,04%
MS Global Brands LU0119620416 -7,22% -7,92% 2,18%
MS INVF Global Opportunity A LU0552385295 -6,87% -14,46% -2,69%
PHARMA/WHEALTH R LU1849504722 -12,17% -18,25% -5,63%
Robeco Emerging Markets Conservative Equities LU0582533245 -3,89% -6,46% 0,00%

I:I w ahrend des Quartals neue allokierte Zielfonds

|:| w ahrend des Quartals ausgetauschte Zielfonds
(nicht mehr in PWM enthalten)

Source: FondsConsult Research AG, Stand 31.12.2018
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