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TEIL 1 · STRATEGISCHE GRUNDLAGEN & 
PHILOSOPHIE

Abkuerzungen in Teil 1: IPS (Investment Policy Statement / schriftliche Anlagerichtlinien) | CFA 
(Chartered Financial Analyst) | CAGR (Compound Annual Growth Rate / durchschnittl. jaehrl. 
Wachstumsrate) | CAPE (Cyclically Adjusted Price-to-Earnings Ratio / zyklisch bereinigtes Kurs-
Gewinn-Verhaeltnis) | EM (Emerging Markets / Schwellenlaender) | ETF (Exchange Traded Fund / 
boersengehandelter Indexfonds) | NBIM (Norges Bank Investment Management) | AQR (AQR Capital 
Management, fuehrender Faktor-Investor)

1.1  Anlagephilosophie - Zehn Kernprinzipien
Die Strategie folgt sechs Jahrzehnten Finanzwissenschaft und institutioneller Praxis (Yale, NBIM, 
Bridgewater). Fuer private Anleger sind Steuereffizienz, Liquiditaet und Verhaltenskontrolle zusaetzlich 
entscheidend.

1. LANGFRISTIGKEIT: Zinseszins ist der maechtigste Vermoegensmultiplikator. Geduld schlaegt 
Intelligenz. (Siegel 2014: Stocks for the Long Run)

2. DIVERSIFIKATION: Das einzige risikofreie 'Free Lunch'. Ueber Anlageklassen, Laender, Faktoren. 
(Markowitz 1952, Nobel 1990)

3. KOSTEN MINIMIEREN: Jeder gesparte Basispunkt ist sicherer Mehrertrag. TER + Transaktionen + 
Steuer. (Vanguard 2023)

4. FAKTORPRAEMIEN: Size, Value, Quality, Momentum sind persistente Renditepraemien. 
(Fama/French 2015, Carhart 1997)

5. REBALANCING-DISZIPLIN: Systematisches Rebalancing erzwingt antizyklisches Kaufen. (Swensen 
2000)

6. BEHAVIORAL SCHUTZ: Overconfidence, Herding, Loss Aversion zerstoeren Rendite. (Kahneman 
2011)

7. REAL ASSETS: Infrastruktur, Gold, REITs bieten Inflationsschutz und Dekorrelation. (Dalio 2011)
8. OPTIONEN ALS WERKZEUG: Optionen dienen Risikokontrolle und Einkommensgenerierung. (Hull 

2021)
9. STEUEREFFIZIENZ: Tax-Loss-Harvesting, Haltedauer >12 Monate, thesaurierende Fonds.
10. KONTRAHENTENRISIKO: Physische Replikation, regulierte Verwahrstellen, Einlagensicherung.

1.2  Akademische Quellenmatrix (Tier-1-Reputation)

Disziplin Referenzwerk Relevanz

Asset Allocation
Markowitz (1952): Portfolio Selection, 
Journal of Finance

Mean-Variance-Optimierung, 
Effizienzgrenze

Faktor-Investing
Fama & French (2015): Five-Factor 
Model, JFE

Size, Value, Profitabilitaet, 
Investment-Faktoren

Momentum
Carhart (1997): Four-Factor Model, 
Journal of Finance

Momentum als persistente 
Renditepraemie (+5-6% p.a.)

Endowment Model
Swensen (2000): Pioneering Portfolio 
Management, Free Press

Yale-Modell, Alternatives, 
Rebalancing-Disziplin

Behavioral Kahneman (2011): Thinking, Fast & Biases erkennen; Overreaction und 
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Disziplin Referenzwerk Relevanz

Finance Slow / Thaler (2015): Misbehaving Underreaction nutzen

Aktienrenditen
Siegel (2014): Stocks for the Long 
Run, McGraw-Hill

Equity Risk Premium, 200-Jahres-
Evidenz

Value Investing
Graham & Dodd (1934): Security 
Analysis / Graham (1949): Intelligent 
Investor

Margin of Safety, 
Fundamentalanalyse

Special Situations
Greenblatt (1997): You Can Be a Stock 
Market Genius

Spin-offs, Merger Arbitrage, Post-
Bankruptcy-Equity

Marktzyklen
Howard Marks (2018): Mastering the 
Market Cycle

Zykluspositionnierung, Contrarian-
Timing

Risikoparitaet
Ray Dalio (2011): All Weather 
Strategy, Bridgewater

Regime-Schutz, Risk-Parity-Allokation

Optionen
Hull (2021): Options, Futures & Other 
Derivatives, 11. Ed.

Options-Strategien, Greeks, 
Risikomanagement

Institutionell
NBIM Annual Reports 2020-2024 
(Norges Bank)

Globale Diversifikation, Factor Tilts, 
ESG-Ansatz

Kosteneffizienz
Vanguard Research: Principles for 
Investing Success (2023)

TER-Impact, Index vs. Active, DCA-
Methodik

Faktor-Praxis
AQR Capital Management: Factor 
Investing Research Library (2024)

Alternative Risk Premia, Faktor-
Implementierung

CFA-Standard
CFA Institute: Portfolio Management in 
Practice, 2022

IPS-Framework, Investment Policy 
Statement

1.3  Familienanlegerprofile (Investment Policy Statement)

Parameter
Person A - 55 
Jahre

Person B - 18 
Jahre

Person C - 14 Jahre

Anlagehorizont 30+ Jahre 45+ Jahre 50+ Jahre

CFA-Risikostufe
6/10 
Balanced-
Aggressiv

8/10 Aggressiv 9/10 Maximum Growth

Primaerziel
Kapitalerhalt + 
Wachstum

Max. 
Langfristwachstum

Generationenvermoegen

Renditeziel (real, p.a.) 5 - 7 % 7 - 10 % 8 - 12 %

Max. Drawdown - 30 % - 55 % - 70 %

L0 LIQUIDITAET (Cash · 
Kapitalerhalt · ausserhalb 
Portfolio)

absolut* — —

ANKER (Defensiv · Fixed 
Income · Real Assets · Passiv)

20 % 10 % 10 %

KERN (Growth · Faktorbasiert · 
Beta · Passiv)

60 % 70 % 70 %
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Parameter
Person A - 55 
Jahre

Person B - 18 
Jahre

Person C - 14 Jahre

SATELLIT (Aktiv · Alpha · 
Value/Growth · Asymmetrisch)

20 % 20 % 20 %

* 12-18 Monate laufende 
Ausgaben — ausserhalb des 
prozentualen 
Investmentportfolios
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TEIL 2 · PORTFOLIO-ARCHITEKTUR & ASSET 
ALLOCATION

Abkuerzungen in Teil 2: L0 = Schicht 0 Liquiditaet (ausserhalb Investmentportfolio) | UCITS 
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities / EU-Standard fuer Investmentfonds) 
| LMP (Liability-Matching Portfolio / haftungsdeckendes Portfolio) | RSP (Return-Seeking Portfolio / 
renditeorientiertes Portfolio) | DCA (Dollar Cost Averaging / Durchschnittskosteneffekt durch monatl. 
Sparplan) | VIX (CBOE Volatility Index / Markt-Angstbarometer, Werte ueber 30 = erhoehte Panik) | 
ETF (Exchange Traded Fund) | REIT (Real Estate Investment Trust / boersenkotierter 
Immobilienfonds)

2.1  Das Vier-Schichten-Modell
Das Framework adaptiert das Yale Endowment Model (Swensen 2000) und das LMP/RSP-Framework 
(Martellini/Milhau 2010) fuer MIFID II / UCITS. Jede Schicht hat praezise Funktion, Benchmark und Regeln. 
Schicht L0 gilt ausschliesslich fuer Person A.

Schicht L0: LIQUIDITAET (Cash · Kapitalerhalt · ausserhalb Portfolio) — nur Person 
A

Funktion: Betriebskapital und Notfallreserve. Kein Renditeziel ausser Nominalerhalt (Euribor).
Groesse: 12-18 Monate laufende Ausgaben — ausgedrueckt in absoluten EUR, nicht als Portfolio-%.
Instrumente: Tagesgeld (max. 100.000 EUR/Institut) + EUR Geldmarkt-ETF. Keine Investmentfunktion.

Schicht 1: ANKER (Defensiv · Fixed Income · Real Assets · Passiv)

Funktion: Krisenschutz | Inflationsschutz | Dry Powder fuer VIX-Trigger. Kein Liquiditaetspuffer (L0).
Strategie: Strikte Buy & Hold. Kein Trading. Rebalancing 1x jaehrlich auf Zielgewicht.
Benchmark: Kein nominaler Verlust ueber rollende 3-Jahres-Zeitraeume.

Schicht 2: KERN (Growth · Faktorbasiert · Beta · Passiv)

Funktion: Hauptrenditetreiber — faktorbasiertes Langzeitwachstum mit globaler Diversifikation.
Strategie: Buy & Hold + Rebalancing bei Abweichung > 5% vom Zielgewicht. DCA monatlich.
Benchmark: MSCI All Country World Index (ACWI) + relevante Anleihenindizes.

Schicht 3: SATELLIT (Aktiv · Alpha · Value/Growth · Asymmetrisch)

Funktion: Alpha-Generierung — aktiv, asymmetrisch, taktisch. Akademische Basis: Core-Satellite 
(Amenc/Martellini 2002).
Strategie: Aktiv gemanagt. Monatliche Positionsueberpruefung. Kelly-Kriterium fuer Position-Sizing.
Benchmark: MSCI World Growth Index. Ziel: Outperformance > 3% p.a. nach Kosten.

2.2  Asset-Klassen-Uebersicht & Ziel-Allokation
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Asset-Klasse
Instrumente (Beispiele 
UCITS)

A-55J. B-18J. C-14J.

L0 LIQUIDITAET 
(Cash · 
Kapitalerhalt · 
ausserhalb 
Portfolio)

Tagesgeld max. 100k 
EUR/Institut + EUR 
Geldmarkt ETF

absolut* — —

-- ANKER (Defensiv 
· Fixed Income · 
Real Assets · 
Passiv) --

20% 10% 10%

Inflationsindexierte 
Anleihen

Lyxor EUR Govt Inflation-
Linked / iShares TIPS

7,0% 0,0% 0,0%

AAA EU-
Staatsanleihen (Dry 
Powder)

iShares Core EUR Govt 
Bond / Xtrackers Bunds ETF

6,0% 4,0% 5,0%

Gold ETF (physisch 
hinterlegt)

Xetra-Gold / iShares 
Physical Gold ETC

7,0% 5,0% 5,0%

-- KERN (Growth · 
Faktorbasiert · 
Beta · Passiv) --

60% 70% 70%

US Large Cap 
(Value/Quality)

Vanguard FTSE NA / 
iShares Core S&P 500 
UCITS

15,0% 21,0% 24,5%

Europaeische Aktien
Vanguard FTSE Dev. 
Europe / iShares Core EZ

12,0% 14,0% 21,0%

Dev. Markets ex-
EU/US

iShares Core MSCI Japan / 
Pacific ETF UCITS

6,0% 0,0% 0,0%

Global Small Cap 
Value

Dimensional Global SC 
Value / iShares MSCI World 
SC

4,0% 7,0% 0,0%

Emerging Markets 
Equities

iShares Core MSCI EM / 
Vanguard FTSE EM UCITS

0,0% 11,0% 14,0%

IG Corporate Bonds
iShares EUR Corp Bond / 
Vanguard EUR Corp Bond

9,0% 0,0% 0,0%

EM Staatsanleihen 
EUR-hdg.

iShares EM Gov. Bond EUR-
Hdg. / JPM EM Bond

6,0% 7,0% 0,0%

Infrastruktur
iShares Global Infrastructure 
/ CORE Infrastructure

4,0% 0,0% 7,0%

REITs Global
iShares Dev. Markets 
Property Yield / VNQ EUR

4,0% 7,0% 0,0%

Rohstoffe 
(diversifiziert)

iShares Diversified 
Commodity Swap / DJP

0,0% 3,0% 3,5%

-- SATELLIT (Aktiv 
· Alpha · 
Value/Growth · 
Asymmetrisch) --

20% 20% 20%

High-Conviction 
Einzelaktien

Nach Faktor-Scorecard (Teil 
4)

6,0% 8,0% 6,0%
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Asset-Klasse
Instrumente (Beispiele 
UCITS)

A-55J. B-18J. C-14J.

Options-Strategien
Covered Calls, Protective 
Puts, LEAPS (Eurex/CBOE)

5,0% 4,0% 3,0%

Special Situations
Spin-offs, Fallen Angels, 
Turnaround, Post-
Bankruptcy

4,0% 4,0% 0,0%

Thematische ETFs
KI, Clean Energy, Biotech, 
Quantum Computing

3,0% 3,0% 7,0%

Crypto / Digital 
Assets

Bitcoin Spot ETF, Ethereum 
Spot ETF (MiCA/UCITS)

2,0% 4,0% 4,0%

* L0 ausserhalb 
Portfolio-% | 
GESAMT 
Investmentportfolio

100% 100% 100%
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TEIL 3 · INDIVIDUELLE PORTFOLIO-
BESCHREIBUNGEN

3.1  Person A (55 J.) - Patrimoine & Income Portfolio

Leitbild: Kapitalerhalt + moderates Wachstum + nachhaltige Einkommensgenerierung.
Renditeziel: Real 5-7% p.a. | Max. Drawdown: -30% | Horizont: 30+ Jahre

Schicht L0: LIQUIDITAET (Cash · Kapitalerhalt · ausserhalb Portfolio)

■ Tagesgeld (max. 100.000 EUR/Institut): 6 Monate Ausgaben — EU-Einlagensicherung 100% 
abgedeckt.

■ EUR Geldmarkt ETF: restliche 6-12 Monate Ausgaben — Euribor-Rendite, T+2 Liquidierbar.
■ Groesse: absolut in EUR (nicht % des Portfolios). Waechst mit Lebensstil, nicht mit Portfolio.

ANKER (Defensiv · Fixed Income · Real Assets · Passiv) — 20%

■ Inflationslinker (7%): EURIBOR-Schutz gegen Inflationsanstieg ueber Zentralbankziel.
■ AAA EU-Staatsanleihen Dry Powder (6%): Kurzlaeufer als VIX-Kauftrigger-Reserve (VIX > 30).
■ Gold ETF physisch (7%): Krisenasset, USD-Hedge, negativ korreliert in Risk-Off-Phasen.

KERN (Growth · Faktorbasiert · Beta · Passiv) — 60%

■ Aktien Global faktorbasiert (37%): Value- und Quality-Tilt. US, Europa, Japan, Small Cap.
■ Fixed Income (15%): IG Corporate Bonds (9%) + EM-Bonds (6%) fuer Diversifikation.
■ Real Assets (8%): Infrastruktur 4% + REITs 4% — inflationsgeschuetzte Cashflows.

SATELLIT (Aktiv · Alpha · Value/Growth · Asymmetrisch) — 20%

■ Covered Calls (5%): 0,5-1,5% monatliche Praemie. Nur Positionen > 3% Gewicht, max 10% OTM.
■ Special Situations (4%): Fallen Angels, selektive Turnarounds mit neuem Mgmt + 2Q pos. FCF.
■ Thematische ETFs (3%): Exit wenn Thema > 5% im MSCI World Sektorgewicht.
■ High-Conviction Einzelaktien (6%): Nach Faktor-Scorecard. Max. 3% je Position.
■ Crypto (2%): Ausschliesslich MiCA-konforme regulierte Spot-ETFs. Hartlimit.

Strategie: Systematic Rebalancing + Life-Cycle-Shift

Jaehrliches Rebalancing. L0 quartalsweise anpassen (Ausgabenentwicklung). Dividenden reinvestieren bis 
60J., danach 50% ausschuetten. Life-Cycle: +1% Fixed Income p.a. ab 60J. Ab 65J.: Anker 30%, Kern 55%, 
Satellit 15%.

3.2  Person B (18 J.) - Wachstums- und Kompetenz-Portfolio

Leitbild: Maximale Vermoegensdakkumulation + Aufbau von Investmentwissen und Disziplin.
Renditeziel: Real 7-10% p.a. | Max. Drawdown: -55% | Horizont: 45+ Jahre
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ANKER (Defensiv · Fixed Income · Real Assets · Passiv) — 10%

■ Gold ETF (5%): Krisenanker und Lernobjekt. Kein Renditeziel noetig bei 45J.-Horizont.
■ Dry Powder Staatsanleihen (4%): Kurzlaeufer als Kauftrigger-Reserve (VIX > 35).
■ Cash (1%): Minimale Liquiditaetsreserve. Kein Liquiditaetspuffer — Person B hat kein L0.

KERN (Growth · Faktorbasiert · Beta · Passiv) — 70%

■ US Total Market ETF (21%): Breite US-Marktexposure inkl. Small/Mid Caps.
■ Europa ETF (14%): Value-Tilt. Europaeische Maerkte historisch guenstiger bewertet als USA.
■ EM ETF (11%): Indien, Brasilien, Asien. Demographische Dividende 2030-2060.
■ Global Small Cap Value (7%): Fama/French Size- und Value-Praemie. +3-4% vs. Large Caps.
■ REITs (7%): Inflationsschutz + Cashflow. Reinvestition von Ausschuettungen.
■ EM-Anleihen EUR-hdg. (7%): Zusatzrendite durch EM-Risikoprämie, kontrolliertes FX.
■ Rohstoffe (3%): Dekorrelation und Inflationsschutz.

SATELLIT (Aktiv · Alpha · Value/Growth · Asymmetrisch) — 20%

■ High-Growth Einzelaktien (8%): Qualifiziert nach Faktor-Scorecard. Max. 3% je Position.
■ Crypto (4%): Bitcoin ETF (3%) + Ethereum ETF (1%). DCA-Methode. Kein Trading.
■ LEAPS-Optionen (4%): Long-dated Calls 2J. auf High-Conviction. Delta 0,65-0,80.
■ Turnaround (4%): Neues Management + 2 Quartale pos. FCF + Schuldenabbau > 10% p.a.

Strategie: Aggressive Buy & Hold + DCA + aktives Lernen

Monatliches DCA. Rebalancing 1x jaehrlich oder > 5% Abweichung. Person B recherchiert 1 Satellit-Position 
p.a. eigenstaendig und begruendet sie. Options-Einstieg via Cash-Secured Puts ab Kapital > 10.000 EUR.

3.3  Person C (14 J.) - Generations-Portfolio

Leitbild: Maximale Kapitalakkumulation ueber 50+ Jahre. Minimale Kosten. Maximale Marktexposure.
Renditeziel: Real 8-12% p.a. | Max. Drawdown: -70% | Horizont: 50+ Jahre

ANKER (Defensiv · Fixed Income · Real Assets · Passiv) — 10%

■ Gold ETF (5%): Generationsuebereifender Werterhalt. Lehrt Krisendisziplin und Geduld.
■ AAA Staatsanleihen Dry Powder (5%): Opportunitaetspuffer. Rotation in Aktien bei Crash > -25%.

KERN (Growth · Faktorbasiert · Beta · Passiv) — 70%

■ US Total Market (24,5%): Volle US-Marktexposure inkl. Small & Mid Caps. Groesster Baustein.
■ Global ex-US Developed Markets (21%): Europa, Japan, Australien, Kanada.
■ Emerging Markets (14%): Langfristig hoechstes BIP-Wachstum. 50 Jahre Kompoundierung.
■ Infrastruktur (7%): Stabile Realrenditen und Inflationsschutz ueber Jahrzehnte.
■ Rohstoffe (3,5%): Dekorrelation und Inflationsschutz im Ultralangfrist-Portfolio.

SATELLIT (Aktiv · Alpha · Value/Growth · Asymmetrisch) — 20%

■ Thematische ETFs (7%): KI-Revolution, Clean Energy, Biotech. Fruehe S-Kurven-Investition.
■ High-Growth Aktien (6%): 5-10 Positionen, max. 1,5% je. Mit Begleitung eigenstaendig.
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■ Crypto (4%): Bitcoin ETF (3%) + Ether ETF (1%). HODL. Kein Trading.
■ LEAPS (3%): Long-dated Calls auf disruptive Tech. Lehrreiche Verluste einkalkuliert.

Strategie: Ultra-Long-Term Buy & Hold + vollautomatisches DCA

Vollautomatisiertes monatliches DCA. Keine Eingriffe ausser jaehrlichem Rebalancing. Kein Market-Timing. 
Thematische ETFs-Exit wenn > 5% MSCI World. Ab 16J. schrittweise Mitsprache bei Satelliten-
Entscheidungen.
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TEIL 4 · GEWICHTUNGSREGELN & ANLAGE-
SELEKTION

Abkuerzungen in Teil 4: GICS (Global Industry Classification Standard / internationale 
Sektorklassifikation) | P/E (Price-to-Earnings Ratio / Kurs-Gewinn-Verhaeltnis) | P/B (Price-to-Book 
Ratio / Kurs-Buchwert-Verhaeltnis) | EV/EBITDA (Enterprise Value / Betriebsgewinn vor Zinsen, 
Steuern und Abschreibungen) | ROE (Return on Equity / Eigenkapitalrendite) | ROIC (Return on 
Invested Capital / Rendite auf das investierte Kapital) | FCF (Free Cash Flow / freier Cashflow nach 
Investitionen) | PEG (Price/Earnings to Growth Ratio / wachstumsbereinigte Bewertungsquote) | CAPE 
(Cyclically Adjusted P/E)

4.1  Sektor-Allokation (GICS-Framework nach CFA Business Cycle)

GICS-Sektor Benchmark Minimum Maximum Charakteristik

Information 
Technology

24% 18% 32% Growth / Zyklisch

Health Care 12% 8% 16% Defensiv (Pflichtanteil!)

Financials 14% 10% 18% Zyklisch / Value

Consumer 
Discretionary

11% 6% 15% Zyklisch

Industrials 11% 7% 15% Zyklisch

Communication 
Services

9% 5% 12% Gemischt

Consumer Staples 6% 4% 10%
Defensiv 
(Krisenminimum!)

Energy 5% 2% 8% Zyklisch / Value

Materials 4% 2% 7% Zyklisch

Real Estate 3% 1% 6% Hybrid

Utilities 3% 2% 6%
Defensiv 
(Krisenminimum!)

DEFENSIV-
MINIMUM 
(Staples+HC+Util.)

21% 15%
Krisenregel - nicht 
unterschreiten!

4.2  Laender- und Regionen-Gewichtung

Region Benchmark Minimum Maximum Begruendung

Nordamerika (USA + 
Kanada)

60% 45% 68%
Marktkapitalisierung, 
Liquiditaet, Innovation

Eurozone + UK + 
Nordics

17% 12% 25%
Value-Tilt, Heimwaehrung 
EUR, Dividendenkraft

Japan 6% 3% 9% Guenstige Bewertung, 
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Region Benchmark Minimum Maximum Begruendung

Corporate Reform

Asia Pacific ex-Japan 4% 2% 7%
Australien, Singapur, 
Hongkong

Emerging Markets 
(gesamt)

13% 8% 22%
Langfristiges Wachstum 
(Indien, Brasilien)

Einzelland EM (max. 
je Land)

0% 5%
Konzentrationsregel - nur 
via ETF ueberschreitbar

4.3  Faktor-Regeln (Fama-French 5-Faktor + Momentum)
Faktoren werden nicht getimed sondern dauerhaft und diversifiziert gehalten. (AQR, Dimensional, NBIM)

Faktor Messgrösse Instrument (Beispiel)
Akademische 
Evidenz

Max-%

Value (HML)
P/B, P/E, EV/EBITDA 
< Index

iShares MSCI World 
Value Factor

Fama/French 1992; 
+3-4% p.a.

35%

Size (SMB)
Market Cap < 2 Mrd. 
EUR

Dimensional Global 
Small Cap

Banz 1981; +4-5% 
p.a.

20%

Quality (RMW)
ROE > 15%, 
Debt/EBITDA < 2,5x

iShares MSCI World 
Quality Factor

Novy-Marx 2013; 
defensive Praemie

30%

Momentum 
(MOM)

12-1-Monats-
Preisstärke

iShares MSCI World 
Momentum

Carhart 1997; +5-6% 
p.a.

25%

Low Volatility
Hist. 12-Monats-Vola 
< Median

iShares MSCI World 
Min Vol

Haugen & Baker 
1991; Krisenschutz

20%

4.4  Konjunktur-Rotationsregeln (Zyklisch vs. Defensiv)

Konjunktur-Phase Ubergewichten Untergewichten

Early Recovery
Consumer Discretionary, 
Financials, Industrials, REITs

Utilities, Consumer Staples, Healthcare, 
Gold

Mid-Cycle Expansion
Technology, Industrials, Energy, 
Materials

Anleihen, Utilities, Gold

Late Cycle / Peak
Energy, Materials, Healthcare, 
Inflation-Linker

Consumer Discretionary, Small Caps, 
High-Growth

Rezession / 
Kontraktion

Consumer Staples, Healthcare, 
Utilities, Gold, Bunds

Cyclicals, EM, High Yield, Small Caps

4.5  Einzelaktien Faktor-Scorecard (Pflicht vor Kauf)
Vor jedem Einzelaktien-Kauf muss die Scorecard ausgefüllt werden. Minimumpunktzahl: 14/20.
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Kriterium Ausreichend (2 Pkt) Sehr gut (5 Pkt) = Kaufsignal

Bewertung 
(Value)

P/E unter Sektordurchschnitt
P/B < 1,5 UND EV/EBITDA < 10x UND 
Dividende > 3%

Qualitaet 
(Quality)

ROE > 12%, Schulden 
tragbar

ROE > 18%, ROIC > 12%, Debt/EBITDA < 2x, 
stabiler FCF

Wachstum 
(Growth)

Umsatz +5-10% p.a.
Umsatz > 15% CAGR 3J., EPS > 20%, PEG < 
1,5

Momentum Outperformance 6 Monate Top-Quartil 12-Monats-Performance in Sektor
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TEIL 5 · KOSTENMANAGEMENT & 
KONTRAHENTENRISIKO

Abkuerzungen in Teil 5: TER (Total Expense Ratio / Gesamtkostenquote des ETF p.a.) | TOB (Taxe 
sur les Operations Boursières / belgische Boersentransaktionssteuer) | MIFID II (Markets in Financial 
Instruments Directive II / EU-Finanzmarktrichtlinie) | UCITS (EU-Investmentfondsstandard) | WHT 
(Withholding Tax / Quellensteuer) | HY (High Yield / Hochzinsanleihen, Bonitaet unter BBB-) | IG 
(Investment Grade / Anleihen mit BBB- oder besser) | AUM (Assets under Management / verwaltetes 
Vermoegen) | BaFin (Bundesanstalt fuer Finanzdienstleistungsaufsicht)

5.1  Kostenobergrenzen

Instrument-Typ Max. TER / Kosten Ziel-TER Ausnahme-Regel

Passive ETFs 
(Kern-Schicht)

0,25% p.a. < 0,15%
Keine Ausnahme fuer Kern-
Positionen

Faktor-ETFs 0,40% p.a. 0,20-0,35% Bis 0,50% wenn Faktor klar belegt

Aktive Fonds 
(Satellit)

0,75% p.a. < 0,60%
Nur Satelliten; Nachweis >3J. 
Outperformance

Thematische ETFs 0,65% p.a. < 0,50% Max. 15% des Satelliten

Geldmarkt ETF 0,10% p.a. < 0,08% Keine

Options-
Kommission

Max. 0,1% p. Trade
< 1 
EUR/Kontrakt

Eurex/CBOE Mindestprovision 
beachten

GESAMTKOSTEN 
(Ziel)

Max. 0,5% p.a. < 0,35%
TER + Transaktionen + Steuer 
gesamt

5.2  Kontrahentenrisiko-Matrix (verbindlich)

Risikokategorie Verbindliche Regel

ETF-Replikation
Physische Replikation bevorzugt. Synthetische ETFs (Swap-basiert) nur 
wenn keine Alternative. Bei Synthetik: Max. 10% des Portfolios. UCITS-
Kollateral-Regelung (Overcollateralization) erforderlich.

Fondshaus-
Diversifikation

Kein einzelner ETF-Anbieter > 40% der ETF-Positionen. Mindestens 2 
Hauptanbieter: BlackRock/iShares, Vanguard, Xtrackers/DWS, Amundi, 
SPDR.

Bankeinlagen / Cash
Max. 100.000 EUR je Kreditinstitut und Person (EU-
Einlagensicherungsrichtlinie 2014/49/EU). Ueberschuss: Geldmarkt-ETF. 
Keine unregulierte oder aussereuropaeische Banken.

Anleihen-Qualitaet
Anker: Ausschliesslich AAA/AA+ (Deutschland, Frankreich, Niederlande, 
Oesterreich). Kern Fixed Income: Min. BBB-. EM-Bonds nur via ETF (kein 
Direkterwerb < BB+).

Gold-Verwahrung
Ausschliesslich alloziertes (allocated) physisches Gold. Kein Pooled Gold, 
keine unbesicherten Zertifikate. Empfehlung: Xetra-Gold (Deutsche 
Boerse), iShares Physical Gold ETC.

Version 1.0  |  Juni 2026  |  Familienintern  |  Seite 14 von 61



FAMILIEN-INVESTMENTSTRATEGIE   |   Drei-Generationen-Framework   |   Streng Vertraulich

Risikokategorie Verbindliche Regel

Krypto-Verwahrung
Ausschliesslich regulierte Spot-ETFs/ETCs (MiCA-konform ab 2024). Kein 
direktes Halten auf unregulierten Boersen. Kein Self-Custody ohne 
dokumentiertes Multi-Sig-Key-Management.

Broker-Insolvenzschutz
EU Investor Compensation Schemes: Wertpapierdepots sind segregiert 
(ausserhalb Insolvenzmasse). Internes Limit: Max. 500.000 EUR je 
Brokerbeziehung. Empfohlen: IBKR Europe, Flatexdegiro.

5.3  Broker-Auswahl & Plattformregeln
■ EU-Regulierung: MIFID II-konform, BaFin/FMA/FSMA lizenziert, Mitglied Einlagensicherungssystem
■ Verwahrung: Wertpapiervermögen aus Insolvenzmasse getrennt (MIFID II Art. 16 / Wertpapier-Depot-

Segregation)
■ Max. Volumen je Broker: 500.000 EUR - danach Diversifikation auf zweiten Broker
■ Empfehlung: Interactive Brokers Europe (IBKR), Flatexdegiro, Saxo Bank - alle MIFID II zertifiziert
■ VERBOTEN: CFDs, Hebel-Produkte ohne Beschluss, Turbo-Zertifikate, Krypto auf unregulierten 

Plattformen

5.4  Steuereffizienz-Regeln
■ Thesaurierende Fonds (accumulating) fuer Wachstumsphase bevorzugen (Steuerstundung des 

Zinseszins)
■ UCITS-Irland-Domizil fuer US-Equity-ETFs: Reduziert US-Quellensteuer von 30% auf 15% (US-IE 

DTA)
■ Tax-Loss-Harvesting: Jaehrlich Oktober/November Verlustpositionen > -15% realisieren, sofort in 

aehntlichem ETF reinvestieren
■ Haltedauer > 12 Monate fuer belgische und deutsche Steueroptimierung praefeieren
■ Belgien: Taks op Beursverrichtingen (TOB) - Akkumulierende ETFs 0,12% vs. 0,35% bei 

ausschuettenden
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TEIL 5a · ETF-EMPFEHLUNGSLISTE (DEUTSCHER 
INVESTOR)

Abkuerzungen in Teil 5a: ETF (Exchange Traded Fund / boersengehandelter Investmentfonds der 
einen Index abbildet) | ISIN (International Securities Identification Number / internationale 
Wertpapierkennnummer) | TER (Total Expense Ratio / jaehrliche Gesamtkosten des ETF in % des 
Fondsvermoegens) | AUM (Assets under Management / vom ETF verwaltetes Vermoegen) | IE = 
Irland-Domizil (bestes Domizil fuer US-Aktien-ETFs: 15% statt 30% US-Quellensteuer via US-IE-DBA) | 
TF = Teilfreistellung nach InvStG 2018 (30% fuer Aktienfonds, 0% fuer Rentenfonds, 60/80% fuer 
Immobilienfonds) | Acc = Accumulating / Thesaurierend (Dividenden werden reinvestiert) | Dist = 
Distributing / Ausschuettend | WHT (Withholding Tax / Quellensteuer auf Dividenden)

Auswahlkriterien: groesste und liquideste UCITS-ETFs je Anlageklasse · Domizil Irland fuer US-Aktien 
(15% WHT statt 30%) · Physische Replikation bevorzugt · Thesaurierend in Wachstumsphase 
(Steuerstundung) · Daten: JustETF / BlackRock / Vanguard, Stand Juni 2026.
Steuerliche Sonderregel Gold: Xetra-Gold und EUWAX Gold II sind keine Investmentfonds (sondern 
Schuldverschreibungen nach deutschem Recht). Kursgewinne sind nach 12 Monaten Haltedauer 
VOLLSTAENDIG STEUERFREI (Paragraph 23 EStG). Kein anderer ETF bietet diesen Vorteil.

5a.1  Qualitaetskriterien (Checkliste vor ETF-Kauf)

Kriterium Minimum Optimum / Begruendung

AUM 
(Fondsgrösse)

> 1 Mrd. EUR
> 5 Mrd. EUR: Schutz vor Schliessung, enger Spread, 
hohe Liquiditaet

Auflegungsjahr Vor 2015
Vor 2012: mind. eine Krise (2020 Covid, 2022 
Zinswende) live durchlaufen

Fonddomizil Irland oder Luxemburg
Irland PFLICHT fuer US-Aktien-ETFs: 15% vs. 30% 
Quellensteuer auf US-Dividenden (US-IE-DBA)

Replikation Sampling oder Full
Physisch bevorzugt (kein Kontrahentenrisiko). Full 
Replication = ideale Indexnachbildung

Ausschuettung Thesaurierend
Thesaurierend in Wachstumsphase: Steuerstundung 
auf Dividenden ergibt 0,3-0,8% Mehrrendite p.a.

Teilfreistellung 
(InvStG 2018)

Aktienfonds: 30%
Aktienfonds >= 51% Aktien: 30% TF. 
Immobilienfonds: 60/80% TF. Rentenfonds: 0%. 
Entscheidend fuer Netto-Steuerbelastung.

5a.2  ANKER — Empfohlene ETFs / ETCs

Position
ETF-
Name 
(kurz)

ISIN
Ticker/
Dom.

TER

AU
M 
Mr
d. 
EU
R

Auflegu
ng

Aussc
h.

Gold 
PRIMARY

Xetra-
Gold 
ETC

DE000A0S9G
B0

XAD1 / 
DE

0,00
%*

ca. 
14

2007 —
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Position
ETF-
Name 
(kurz)

ISIN
Ticker/
Dom.

TER

AU
M 
Mr
d. 
EU
R

Auflegu
ng

Aussc
h.

Gold ALT.

EUW
AX 
Gold II 
ETC

DE000EWG2L
D7

EWG2 / 
DE

0,00
%

3,8 2017 —

AAA Dry 
Powder

iShare
s Euro 
Govt 
Bond 
1-3yr 
(Acc)

IE00B3VTMJ9
1

SXRN / 
IE

0,15
%

2,3 2009 Thes.

Inflationslin
ker

iShare
s EUR 
Inflatio
n 
Linked 
Govt 
Bond

IE00B0M62X2
6

IBCI / IE
0,09
%

2,0 2005 Thes.

Steuer ANKER: Xetra-Gold / EUWAX Gold II — STEUERFREI nach 12 Mon. Haltedauer (Paragraph 
23 EStG). Kein Abgeltungsteuer. Kein Soli. Einzige Ausnahme im gesamten ETF-Universum.
AAA Dry Powder und Inflationslinker sind Rentenfonds (0% Teilfreistellung). Steuervorteil kommt 
ausschliesslich aus Stundung der Vorabpauschale durch thesaurierende Struktur.
* Xetra-Gold: kein TER, aber Verwahrgebuehr ca. 0,10% p.a. ueber Spread-Komponente. Bei 
physischer Auslieferung: Auspraegungsgebuehr getrennt.

5a.3  KERN — Aktien Global

Position
ETF-
Name 
(kurz)

ISIN
Ticker/
Dom.

TER

AU
M 
Mrd. 
EUR

Auflegu
ng

Aussc
h.

US 
Large 
Cap 
PRIMA
RY

iShares 
Core 
S&P 
500 
UCITS 
ETF 
(Acc)

IE00B5BMR0
87

SXR8 / IE
0,07
%

130,
5

2010 Thes.

US 
Large 
Cap 
ALT.

Vanguar
d S&P 
500 
UCITS 
ETF 
(Acc)

IE00BFMXXD
54

VUAA / IE
0,07
%

28,7 2019 Thes.

All-
World 
PRIMA
RY

Vangua
rd FTSE 
All-
World 
UCITS 

IE00BK5BQT
80

VWCE / 
IE

0,19
%

42,7 2019 Thes.
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Position
ETF-
Name 
(kurz)

ISIN
Ticker/
Dom.

TER

AU
M 
Mrd. 
EUR

Auflegu
ng

Aussc
h.

ETF 
(Acc)

MSCI 
World

iShares 
Core 
MSCI 
World 
UCITS 
ETF 
(Acc)

IE00B4L5Y98
3

SWDA / 
IE

0,20
%

123,
3

2009 Thes.

MSCI 
ACWI

iShares 
MSCI 
ACWI 
UCITS 
ETF 
(Acc)

IE00B6R5225
9

IUSQ / IE
0,20
%

29,6 2011 Thes.

Europa 
PRIMA
RY

iShares 
Core 
MSCI 
Europe 
UCITS 
ETF 
(Acc)

IE00B4K48X8
0

SMEA / IE
0,12
%

15,5 2009 Thes.

Emergi
ng 
Markets 
PRIMA
RY

iShares 
Core 
MSCI 
EM IMI 
UCITS 
ETF 
(Acc)

IE00BKM4GZ
66

IS3N / IE
0,18
%

38,6 2014 Thes.

Small 
Cap 
Global

SPDR 
MSCI 
World 
Small 
Cap 
UCITS 
ETF

IE00BCBJG5
60

WOSC / 
IE

0,45
%

ca. 
2,0

2013 Thes.

Steuer KERN Aktien: Alle obigen ETFs sind Aktienfonds (>= 51% Aktien). InvStG 2018: 30% 
Teilfreistellung auf Kursgewinne und Vorabpauschale.
Effektiver Steuersatz: 26,375% x 70% = ca. 18,46% statt 26,375% auf Brutto-Gewinn.
WHT-Vorteil Irland: iShares S&P 500 (IE) zahlt 15% Quellensteuer auf US-Dividenden (US-IE-DBA) 
statt 30% (z.B. Luxembourg-Domizil). Bei S&P 500 Div.-Rendite ca. 1,3%: Vorteil ca. 0,20% p.a. reine 
Mehrrendite durch Domizilwahl.
VWCE vs. SWDA: VWCE (All-World) enthaelt Emerging Markets bereits integriert. SWDA (World) 
enthaelt nur Developed Markets. Fuer B und C mit separatem EM-ETF: SWDA + IS3N effizienter (EM-
Gewichtung steuerbar).

5a.4  KERN — Fixed Income & Real Assets
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Position
ETF-Name 
(kurz)

ISIN
Ticker/
Dom.

TER

AU
M 
Mr
d. 
EU
R

Auflegu
ng

Aussc
h.

EUR IG 
Corp 
PRIMAR
Y (Acc)

iShares 
Core EUR 
Corp 
Bond 
UCITS 
ETF (Acc)

IE00BF11F5
65

IUSG / IE
0,09
%

3,5 2017 Thes.

EUR IG 
Corp 
(Dist., 
groesser)

iShares 
Core EUR 
Corp Bond 
UCITS 
ETF (Dist)

IE00B3F81R
35

EUN5 / IE
0,09
%

9,6 2009
Ausch

.

EM 
Bonds 
EUR-
hdg.

iShares 
JPMorgan 
EM Bond 
EUR 
Hedged 
UCITS 
ETF

IE00B9M7G
K25

EMHG / 
IE

0,50
%

ca. 
2,0

2013
Ausch

.

Infrastruk
tur

iShares 
Global 
Infrastruct
ure UCITS 
ETF (Dist)

IE00B1FZS4
67

INFR / IE
0,65
%

2,1 2006
Ausch

.

REITs 
Global

iShares 
Developed 
Markets 
Property 
Yield 
UCITS

IE00B1FZS3
50

IWDP / IE
0,59
%

ca. 
2,5

2006
Ausch

.

Rohstoffe 
(diversif.)

iShares 
Diversified 
Commodit
y Swap 
UCITS 
ETF

DE000A0H0
728

EXXY / 
DE

0,19
%

ca. 
2,0

2006 Thes.

Steuer Fixed Income: EUR IG Corp und EM Bonds sind Rentenfonds (0% Teilfreistellung). Volle 
26,375% Abgeltungsteuer auf Kursgewinne. Steuervorteil = ausschliesslich Stundung durch 
Thesaurierung. Daher: Acc-Klasse immer bevorzugen.
Steuer REITs: iShares Developed Markets Property Yield ist als Immobilienfonds eingestuft. 
Inlaendische Immobilienanteile: 60% Teilfreistellung. Auslaendische Immobilienanteile (Mehrheit): 80% 
Teilfreistellung. Deutlich vorteilhafter als Rentenfonds.
Steuer Rohstoffe (Commodity Swap): Kein Aktienfonds, kein Immobilienfonds. 0% Teilfreistellung. 
Synthetische Replikation (Swap) — einzige Ausnahme im Portfolio (keine physische Alternative mit 
ausreichendem AUM in EUR). TER 0,19% teilweise kompensiert durch Swap-Struktur.
Infrastruktur: Aktienfonds (30% TF) trotz 'Real Asset'-Charakter — Infra-ETFs halten Aktien von Infra-
Unternehmen, keine direkten Sachwerte. Ausschuettend: Infra-Cashflows als regulaere Ertraege 
reinvestieren.

5a.5  L0 Liquiditaet (nur Person A)
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Position
ETF-
Name 
(kurz)

ISIN
Ticker/
Dom.

TER

AU
M 
Mrd
. 
EU
R

Auflegu
ng

Aussc
h.

Geldmar
kt EUR 
PRIMAR
Y

Xtracker
s EUR 
Overnig
ht Rate 
Swap 
UCITS 
ETF

LU03350448
96

XEON / 
LU

0,10
%

ca. 
5,0

2007 Thes.

Geldmar
kt EUR 
ALT.

iShares 
EUR 
Ultrashor
t Bond 
UCITS 
ETF

IE00BGPP69
13

ERNE / IE
0,09
%

ca. 
3,0

2016 Thes.

Steuer Geldmarkt: Rentenfonds (0% Teilfreistellung). Rendite = Euribor-nahe Tagesrendite. 
Steuerpflichtig als Kapitalertrag. Fuer L0 ist Steuervorteil irrelevant — Liquiditaetsfunktion hat absolute 
Prioritaet.
Tagesgeld-Alternative zu Geldmarkt-ETF: Max. 100.000 EUR/Institut (EU-Einlagensicherung 
2014/49/EU). Ueberschuss immer in XEON oder ERNE. Niemals ungesichertes Guthaben > 100k EUR 
je Institut.

5a.6  Steuerliche Zusammenfassung (Vergleichstabelle)

Fondstyp (InvStG 
2018)

Teilfreistellung Eff. Steuersatz Empfehlung fuer dieses Portfolio

Aktienfonds (>= 
51% Aktien)

30% ca. 18,5%
Kern-Schicht Aktien. Irland-Domizil Pflicht 
fuer US-Aktien (15% WHT).

Immobilienfonds 
(>= 51% Immo.) 
inlaendisch

60% ca. 10,6%
REITs — vorteilhafteste Teilfreistellung 
nach Gold.

Immobilienfonds 
(>= 51% Immo.) 
auslaendisch

80% ca. 5,3%
Gilt fuer grosse internationale REIT-ETFs 
mit ueberwiegend ausl. Immobilien.

Rentenfonds 
(Bonds, Geldmarkt)

0% 26,4%
Anker-Bonds und IG-Corps. Vorteil: nur 
durch thesaurierende Stundung.

Gold ETC 
(Paragraph 23 
EStG) nach 12 
Mon.

STEUERFREI 0%
Xetra-Gold und EUWAX Gold II. 
Einzigartig im ETF-Universum. 
Groesste Einzelposition im Anker.

Commodity Swap 
ETF (Rohstoffe)

0% 26,4%
Rohstoff-ETF (EXXY). Wie Rentenfonds. 
Synthetisch — keine physische 
Alternative mit AUM > 2 Mrd. EUR.

Vorabpauschale 
(alle 
thesaurierenden 

je nach Typ minimal Basiszins 2025 ca. 2,5%. 
Vorabpauschale = AUM x Basisfaktor 
0,70 x Basiszins. Gedeckelt auf tatsaechl. 
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Fondstyp (InvStG 
2018)

Teilfreistellung Eff. Steuersatz Empfehlung fuer dieses Portfolio

Fonds)
Wertzuwachs. Spar-PB (1.000 EUR) 
bevorzugt durch Vorabpauschale 
ausschoepfen.
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TEIL 5b · BOERSENKOTIERTE 
BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Abkuerzungen in Teil 5b: NAV (Net Asset Value / Nettoinventarwert = Summe der Marktwerte aller 
Beteiligungen minus Schulden) | NAV-Diskont (Differenz zwischen Boersenkurs der Holding und ihrem 
NAV in %) | CAGR (Compound Annual Growth Rate / durchschnittl. jaehrl. Wachstumsrate) | WHT 
(Withholding Tax / Quellensteuer auf Dividenden) | DBA (Doppelbesteuerungsabkommen zwischen 
Laendern) | TSR (Total Shareholder Return / Gesamtrendite fuer Aktionaere inkl. Dividenden und 
Kursgewinne) | FCF (Free Cash Flow) | EXO = Exor NV | EBS = Erste Group Bank | SMT = Scottish 
Mortgage Investment Trust | MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation / EU-Krypto-Regulierung)

Konzept: Boersenkotierte Beteiligungsgesellschaften (Listed Closed-End Holding Companies) sind 
Aktien, die Portfolios von Unternehmen halten. Sie handeln strukturell unter ihrem Net Asset Value 
(NAV) — dem berechneten Wert aller gehaltenen Beteiligungen abzueglich Schulden. Dieser NAV-
Diskont ist die Alpha-Quelle: Man kauft 1 EUR Vermoegen fuer 60-80 Cent.
Akademische Basis: Closed-End Fund Discount Puzzle (Lee, Shleifer & Thaler 1991, Journal of 
Finance). Strukturelle Persistenz des Diskontss ergibt sich aus Konglomeratsabschlag, Illiquiditaet 
privater Beteiligungen, Doppelbesteuerung und mangelnder Analystenabdeckung.

5b.1  Strukturelle Gruende fuer den NAV-Diskont

Ursache Erklaerung

Konglomeratsabschlag

Anleger bevorzugen direkte Einzeltitel gegenueber einem komplexen 
Mischvehikel ohne klar zuordnenbarem Sektor. Research-Teams 
decken keine Holding-Gesellschaften systematisch ab — mangelnde 
Sichtbarkeit drueckt Bewertung.

Illiquiditaet privater Assets

Private Beteiligungen (nicht-boersenkotiert) werden in der NAV-
Berechnung zu geschaetzten Werten eingetragen. Markt diskontiert 
Unsicherheit der Bewertung. Je hoeher der Privatanteil, desto 
groesser der Diskont.

Doppelbesteuerung 
(Steuerkette)

Portfolio-Unternehmen zahlen Koerperschaftsteuer auf Gewinne. 
Dann Quellensteuer der Holding auf Dividenden. Dann nochmals 
Abgeltungsteuer des deutschen Endanlegers. ETF vermeidet diese 
Kette durch Thesaurierung.

Management-Overhead

Holding-Struktur erzeugt laufende Kosten (Personal, Buero, 
Governance) die beim ETF-Investor nicht anfallen. Grosse 
Familienholdigs (Investor AB, Exor) managen dies effizient, aber der 
Kostenfaktor existiert.

Kleine Free Float / wenig 
Analystenabdeckung

Kontrollierende Familien halten grosse Anteile. Freier Streubesitz ist 
klein, institutionelle Nachfrage limitiert, Research-Coverage gering. 
Ergebnis: strukturell unterbewerteter Marktpreis.

5b.2  Hauptvehikel — Internationale Uebersicht

Gesellschaft / 
Familie

Portfolio-Schwerpunkt 
(Hauptbeteiligungen)

Boerse / ISIN
NAV-
Disk. 
hist.

Marktkapitalisierung

Berkshire 
Hathaway 

Apple, BofA, Amex, Coca-
Cola + Operativ: GEICO, 

NYSE / 
US0846707026

0-5% ca. 1.100 Mrd. USD
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Gesellschaft / 
Familie

Portfolio-Schwerpunkt 
(Hauptbeteiligungen)

Boerse / ISIN
NAV-
Disk. 
hist.

Marktkapitalisierung

(Buffett)
BNSF Railroad, Berkshire 
Energy. Keine Dividende 
— reiner Kapitalzuwachs.

Exor NV (Agnelli-
Familie)

Ferrari (~20%), Stellantis, 
CNH Industrial, Lingotto, 
VC-Portfolio (Neuralink, 
etc.), Juventus, The 
Economist. Anomal weiter 
Diskont.

AMS: EXO / 
NL0010558797

35-
52%

ca. 24 Mrd. EUR

GBL / Groupe 
Bruxelles Lambert 
(Frere/Desmarais)

SGS, Pernod Ricard, 
Adidas, Imerys, Private 
Equity (GBL Capital, 
Sienna Investment 
Managers). NAV 13 Mrd. 
EUR, Marktkapitalisierung 
10 Mrd. EUR.

EBR: GBLB / 
BE0003797140

20-
30%

ca. 10 Mrd. EUR

Investor AB 
(Wallenberg-
Familie)

ABB, AstraZeneca, Atlas 
Copco, Ericsson, 
Husqvarna, Nasdaq Inc., 
Saab, SEB, SOBI, 
Waertsilae + EQT + 
Patricia Industries 
(Moelnlycke, Permobil).

STO: INVE-B / 
SE0015811955

10-
25%

ca. 450 Mrd. SEK

Industrivärden 
(schwed. 
Banken/Ind.)

Volvo, Handelsbanken, 
Sandvik, Essity, SCA, 
Skanska. Konservatives 
Portfolio, hoehere 
Ausschuettungen. 
Weniger bekannt als 
Investor AB.

STO: INDU-A / 
SE0000190126

15-
25%

ca. 135 Mrd. SEK

Scottish Mortgage 
IT (Baillie Gifford)

Nvidia, ASML, Ferrari, 
SpaceX (ungelistet), 
Amazon, MercadoLibre. 
Wachstumsorientiert. Als 
Investment Trust nach 
britischem Recht, in DE 
handelbar.

LON: SMT / 
GB00BLDYK618

10-
20%

ca. 14 Mrd. GBP

Porsche SE 
(Volkswagen-
Familie)

Konzentriert auf VW AG 
Stimmrechte (~53%). 
Hohe Schulden aus 
Overnahme. Kein 
diversifiziertes Portfolio — 
hochkonzentriertes Einzel-
Asset-Holding.

XETRA: PAH3 / 
DE000PAH0038

sehr 
gross

ca. 15 Mrd. EUR

5b.3  Ausschuettungspolitik & Steuerkette (Entscheidungsmatrix)
Entscheidend fuer die Portfolioeignung ist nicht nur der NAV-Diskont, sondern die Kombination aus 
Ausschuettungscharakter und der resultierenden Steuerkette fuer einen deutschen Anleger.
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Gesellschaft Dividende
Rendit
e ca.

Steuerkette fuer DE-
Anleger

Wachstumsphase geeignet?

Berkshire 
Hathaway

KEINE 0,0%

Kein laufender 
Steueranfall. 
Kapitalzuwachs 
thesauriert wie UCITS-
Fonds. Realisierung 
erst bei Verkauf: 
26,375% auf Gewinn 
(keine TF).

OPTIMALE WAHL: 
Naechstes Aequivalent zu 
thesaurierendem ETF ohne 
Teilfreistellung. Steuerlich 
klar ueberlegen gegenueber 
ausschuettenden Holdings.

Exor NV Minimal ~0,3%

Niederlande WHT 15% 
(DE-NL DBA). Dann 
DE Abgeltungsteuer. 
Gesamtbelastung 
gering wegen 
minimaler 
Ausschuettung. 
Kapitalzuwachs 
dominiert.

GUT: Quasi-Thesaurierung + 
anomal weiter NAV-Diskont. 
Portfolio B und C geeignet.

Scottish 
Mortgage IT

Sehr gering ~0,5%

UK WHT 0% 
(Investment Trust 
Struktur). Nur DE 
Abgeltungsteuer auf 
minimale 
Ausschuettung. 
Kapitalzuwachs 
dominiert.

GUT: Growth-Fokus, minimale 
Dividende. B und C geeignet. 
Achtung: GBP-
Waehrungsrisiko.

Investor AB Moderat
~1,5-
2%

SE WHT 15% (DE-SE 
DBA). DE 
Abgeltungsteuer. 
Wachsender 
Dividendentrend. 
Steuerlich suboptimal 
in Wachstumsphase.

BEDINGT: Wachstumsphase 
suboptimal. Ab 60J. (Person 
A) als Einkommensquelle 
sinnvoll bei NAV-Diskont > 
20%.

Industrivärden Substanziell ~3-4%

SE WHT 15%. DE 
Abgeltungsteuer. 
Doppelbelastung auf 
laufende Ertraege. 
Steuerlich ineffizient in 
Wachstumsphase.

NUR FUER 
EINKOMMENSPHASE: 
Person A ab 60J. wenn 
Dividende als Cashflow 
erwuenscht und NAV-Diskont 
> 20%.

GBL (Belgien) Regelmassig ~3%

BE WHT 30% (fuer 
ausl. Investoren). Nach 
DE-BE DBA 
Anrechnung 15%. 
Dann DE 
Abgeltungsteuer. 
Dreifache Steuerkette: 
Unternehmensebene + 
GBL-Ebene + 
Anlegerebene.

NUR WENN: NAV-Diskont > 
25% UND Dividende als 
Einkommensziel. Trotz 
Bruessel-Naehe steuerlich 
belastet.

Porsche SE
VW-

abhaengig
~1-2%

DE WHT. Einfachste 
Steuerkette. Aber: 
Keine Diversifikation — 
reines VW-Kursrisiko.

NEIN fuer dieses Portfolio: 
Kein diversifiziertes Portfolio. 
Strukturell ein gehebeltes VW-
Investment.

5b.4  Verbindliche Kaufregeln fuer Beteiligungsgesellschaften
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Beteiligungsgesellschaften sind KEIN ETF-Ersatz. Sie gehoeren ausschliesslich in die Satelliten-
Schicht und unterliegen allen Satellitenregeln (Scorecard-Pflicht, max. 3% je Position, 48h-Wartezeit). 
Zusaetzlich gelten die folgenden spezifischen Regeln:

Regel Anforderung

NAV-DISKONT-
MINIMUM

Kauf nur wenn aktueller NAV-Diskont GROESSER als das 10-Jahres-
Durchschnitts-Diskont der Gesellschaft. Faustregel: mindestens 20% 
Diskont zum veroeffentlichten NAV. Unterhalb dieser Schwelle ist der 
Direktkauf der Unternehmens-Portfolio-Titel effizienter.

AUSSCHUETTUNGS-
PRIMAT

Wachstumsphase (Person A bis 60J., Person B immer, Person C immer): 
Nur Holdings mit Dividendenrendite < 1% kaufen (Quasi-Thesaurierer). 
Einkommensphase (Person A ab 60J.): Holdings mit 2-4% Dividende 
akzeptabel wenn NAV-Diskont > 20%.

DIVERSIFIKATION-
NACHWEIS

Portfolio der Holding muss mindestens 5 verschiedene nicht-korrelierte 
Unternehmen umfassen. Porsche SE und aehnliche Einzel-Asset-Holdings 
sind explizit ausgeschlossen (keine Diversifikation).

KAPITALALLOKATOR-
QUALITAET

Nachweis eines dokumentierten Track Records des Managements/der 
Familie von mindestens 10 Jahren NAV-Kompoundierung ueber dem MSCI 
World. Berkshire, Exor, Investor AB erfuellen dies. Neue oder unbekannte 
Holdingstrukturen nicht.

POSITIONSLIMIT
Maximale Gesamtallokation aller Beteiligungsgesellschaften: 50% der 
Satelliten-Schicht (= 10% des Gesamtportfolios). Keine einzelne 
Beteiligungsgesellschaft > 3% des Gesamtportfolios.

STEUERLICHEN 
VORZUG PRUEFEN

Vor Kauf: Berechnung der effektiven Nachsteuerrendite unter 
Beruecksichtigung der vollstaendigen Steuerkette (Quellen-, 
Koerperschaft-, Abgeltungsteuer). Nur kaufen wenn Nachsteuer-
Renditeerwartung den ETF-Vergleichswert uebertrifft.

NAV-BERECHNUNG 
(MONITORING)

Quartalsweise: Eigene NAV-Berechnung anhand oeffentlicher 
Beteiligungsberichte und Boersenwerte der Portfoliounternehmen. 
Abweichung > 5% von offiziell veroeffentlichtem NAV: Ursache verstehen 
bevor Entscheidung.

EXIT-REGEL

Verkauf wenn: (a) Diskont unter 5% zum NAV schrumpft 
(Diskontkompression realisiert) ODER (b) Managementwechsel ohne 
nachweisbaren Nachfolge-Track-Record ODER (c) Portfoliokonzentration 
unter 5 Kernpositionen sinkt.

5b.5  Portfolio-Integration — Welche Gesellschaft fuer wen?

Gesellschaft Person A (55J.)
Person B 

(18J.)
Begruendung

Berkshire 
Hathaway 
(BRK.B)

Ja — bis 2%
Ja — bis 

2%

Quasi-Thesaurierer. Steuerlich 
nahe an ETF. Haelt groesstes US-
Aktienportfolio mit aktiver 
Kapitalallokation. Kein 
Quellensteuer-Problem.

Exor NV (EXO) Ja — bis 2%
Ja — bis 

1,5%

Anomal weiter NAV-Diskont 
(historisch). Ferrari als Ankerwert. 
Minimale Dividende. EUR-
Denomination (Amsterdam).

Scottish Bedingt Ja — bis Wachstumsorientiert. SpaceX, 
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Gesellschaft Person A (55J.)
Person B 

(18J.)
Begruendung

Mortgage IT 
(SMT)

2%

Nvidia, ASML. Quasi-Thesaurierer. 
Fuer B ideal als Lern- und 
Wachstumsvehikel. GBP-Risiko 
beachten.

Investor AB 
(INVE-B)

Ja ab 60J. Bedingt

Solide Industrials. Moderate 
Dividende (SEK). In 
Wachstumsphase suboptimal. Ab 
Einkommensphase A sinnvoll 
wenn Diskont > 20%.

GBL (GBLB) Bedingt Nein

Bruessel-Vorteil: lokale Kenntnis, 
Euronext-Listing. Steuerlich 
belastet durch belgische WHT. Nur 
wenn Diskont > 25% und 
Einkommensphase.

Porsche SE 
(PAH3)

Nein Nein

Kein diversifiziertes Portfolio. 
Gehebelte VW-Wette. Verstosst 
gegen Diversifikationsregel (Regel 
18 Regelwerk).

Person C (14J.)
Keine 

Beteiligungsgesellschafte
n bis 18 Jahre

Regelwerk Teil 7: Keine komplexen 
Instrumente fuer Person C unter 
18J. Erst ETF-Kompetenz 
aufbauen.

5b.6  NAV-Diskont als Timing-Signal — Historische Referenzwerte

Gesellschaft
Historischer 
Durchschnitt

Kaufsignal 
(Minimum)

Kommentar

Exor NV ~35% > 40%

Aktuell ca. 50-60% Diskont (Maerz 2026) — 
historisch weites Ende. Ferrari-Beteiligung 
uebersteigt rechnerisch gesamte 
Marktkapitalisierung. Strukturelle 
Kaufgelegenheit.

Investor AB ~15-20% > 20%
Aktuell ca. 6% Diskont — am unteren Ende. 
Kein attraktives Einstiegsniveau. Abwarten.

GBL ~20-25% > 25%
Aktuell ca. 23% Diskont. NAV 13 Mrd., 
MktCap 10 Mrd. (Maerz 2026). An unterer 
Grenze des Kaufsignals.

Berkshire Hathaway 0-5% Praemie
Bei Praemie > 

30%: 
reduzieren

BRK handelt meist nahe NAV oder leichter 
Praemie. NAV-Diskont-Regel anders 
anwenden: Sell-Signal bei extremer 
Praemie.

Scottish Mortgage 
IT

~10-15% > 15%
Diskont schwankt stark mit Tech-Sentiment. 
Bei Sektor-Selloff oft groesste 
Kaufgelegenheit.
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TEIL 5c · KONVERGENZLAENDER-ANALYSE & 
INVESTITIONSEMPFEHLUNGEN

Abkuerzungen in Teil 5c: FDI (Foreign Direct Investment / auslaendische Direktinvestitionen als % des 
BIP) | BIP (Bruttoinlandsprodukt / GDP = Gross Domestic Product) | CEE (Central and Eastern 
Europe / Mittel- und Osteuropa) | PISA (Programme for International Student Assessment / OECD-
Bildungsvergleich) | ASEAN (Association of Southeast Asian Nations / Suedostasiatische 
Staatengemeinschaft) | WIG20 (Warschauer Boersen-Leitindex, 20 groesste polnische Unternehmen) | 
BSE (Bucharest Stock Exchange / Bukarester Boerse, Rumaenien) | IBKR = Interactive Brokers (EU-
regulierter Broker fuer Direkthandel an CEE-Boersen) | EU-Anker = Externe Reformverpflichtung durch 
EU-Beitrittsprozess

Grundthese: Wirtschaftswachstum und Aktienmarktrenditen korrelieren langfristig schwach (Ritter 
2005, Dimson/Marsh/Staunton 2021). Der entscheidende Kanal ist nicht das BIP-Wachstum selbst, 
sondern Institutionenqualitaet, Corporate Governance und Kapitalmarktentwicklung. Das Entkopplungs-
Risiko erfordert einen selektiven Proxy-Ansatz: Investition in Unternehmen, die nachweislich vom 
Laenderswachstum profitieren, statt blind in Laenderindizes.
Kaufregel: Kein Konvergenzland-Direktinvestment ohne (a) nachgewiesenen externen Reformanker, 
(b) steigenden FDI-Trend als Kapitalmarkt-Validierung, (c) investierbares UCITS-Vehikel mit AUM > 
200 Mio. EUR. Alle Positionen unterliegen der Satelliten-Scorecard aus Teil 4 (Mindestpunktzahl 
14/20).

5c.1  Schluesselindikatoren-Uebersicht (7-Faktor-Matrix)
Bewertung: +++ = stark ausgepraegt / ++ = mittel / + = schwach / x = nicht erfuellt
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5c.2  Investitions-Qualifikationsmatrix

Land
Investierbarke

it
Hauptrisiko

Vehikel-
Qualitaet

Gesamturteil 
Familienportfolio

Polen Voll
Politischer 
Rueckschritt (PiS-
Wiederholung)

MSCI EM ETF 
(IS3N) + WIG-
Direktaktien + 
PLX ETF 
(klein)

Satellit via MSCI 
EM + 1-2 Direkttitel 
(CD Projekt, 
Allegro). Bereits im 
Kern-ETF 
enthalten.

Rumaenien
Gut 

investierbar

Staatsfirmen-
Dominanz, 
Corporate 
Governance

Xtrackers EM 
Eastern 
Europe ETF + 
BSE-Direktkauf 
via IBKR

Satellit max. 1,5 
%: Eastern Europe 
ETF (70%) + 
Banca Transilvania 
TLV direkt (30%). 
Bestes 
Chancen/Risiko-
Verhaeltnis unter 
Konvergenz-
Kandidaten.

Vietnam Proxy-Ansatz
Einparteien-System, 
kein EU-Anker, 
Liquiditaet

MSCI 
Frontier+Select 
EM ETF 
(IE00B7J08X5
9) + Supply-
Chain-Aktien

Satellit max. 1 %: 
Frontier ETF + 
Samsung 
Electronics als 
Proxy. Kein reiner 
Vietnam-ETF mit 
ausreichendem 
AUM fuer UCITS-
konforme Anlage.

Indien Voll 
investierbar

Hohe Bewertung 
(Shiller CAPE), FDI-
Restriktionen

Franklin FTSE 
India UCITS 
ETF (TER 
0,19%) — 
beste UCITS-
Option

Satellit max. 2 %: 
Franklin FTSE 
India ETF (FRIN) + 
Infosys Direktaktie 
Frankfurt. 
Bewertungsrisiko 
beachten: Einstieg 
bei Korrekturen > -
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Land
Investierbarke

it
Hauptrisiko

Vehikel-
Qualitaet

Gesamturteil 
Familienportfolio

15% bevorzugen.

Indonesien Nur indirekt

Institutionen 
langsam, 
Rohstoffabhaengigk
eit

Nur via MSCI 
EM IMI (IS3N) 
— Indonesia 
ca. 2% 
Gewicht

Kein 
Direktinvestment. 
Automatisch via 
IS3N im Kern 
enthalten. Kein 
Satellit-Ausbau 
benoetigt.

Marokko Frontier-ETF
Illiquiditaet, kleiner 
Markt, kein EU-
Vollbeitritt

MSCI 
Frontier+Select 
EM ETF als 
einzige Option

Max. 0,5 % via 
Frontier-ETF. 
Marokko ca. 5-8% 
Gewicht im 
Frontier-ETF. 
Nearshoring-
Potential 
interessant aber 
investierbar erst 
bei besseren 
Vehikeln.

Ukraine Heute 0%
Krieg, 
Kapitalkontrolle, 
Zeitpunkt unklar

Heute: EU-
Baukonzerne 
als Proxy. In 2-
3J: Ukraine-
Reconstruction 
Bonds (wenn 
emittiert)

Jetzt 0% Direkt. 
Heute: Strabag, 
Vinci als 
antizyklischer 
Proxy-Aufbau max. 
0,5 %. Monitor: 
Waffenstillstand 
als Kauftrigger.

Serbien/
Westbalkan

Proxy only
Kein ETF, 
Institutionen 
unsicher

Erste Group 
Bank (EBS 
Wien) = 8 
CEE-Maerkte 
in einer Aktie

Erste Group als 
einziges sinnvolles 
Vehikel. Max. 1 % 
Portfoliogewicht. 
Profitiert von 
gesamtem CEE-
Konvergenzprozes
s.

5c.3  Sektoren und europaeische Proxy-Profiteure je Land

Polen — Sektoren: IT-Outsourcing, Automotive, Logistik, Defense

Unternehmen
Boerse/
Ticker

Polen-Bezug und Investitionsthese

CD Projekt SA WIG: CDR
Weltklasse-Spieleentwickler (Witcher, Cyberpunk). Einzige 
polnische Weltmarke im Tech-Sektor. Direkt ueber WIG oder 
Frankfurt handelbar.

Allegro.eu SA WIG: ALE
Polens dominante E-Commerce-Plattform. Amazon-
Aequivalent in CEE-Maerkten. WIG30-Mitglied.

Volkswagen AG
XETRA: 
VOW3

Groesster Arbeitgeber in Poznan (Nutzfahrzeuge, 
Transporter). Polens Automotive-Sektor profitiert von VW-
Investitionen.

Deutsche Post / DHL XETRA: DHL Groesstes Logistikzentrum Europas in Polen. DHL-
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Unternehmen
Boerse/
Ticker

Polen-Bezug und Investitionsthese

Investitionen korrelieren direkt mit polnischem E-Commerce-
Wachstum.

Rumaenien — Sektoren: Banking, Energie, IT-Services

Unternehmen Boerse/Ticker Rumaenien-Bezug und Investitionsthese

Banca Transilvania 
SA

BSE 
Bukarest: 
TLV

Groesste Privatbank Rumaeniens. 457 Filialen, 150 Mrd. 
RON Einlagen. Marktfuehrer in boomender Kreditwirtschaft. 
Direkt via IBKR an BSE orderbar. P/E niedrig.

OMV Petrom SA
BSE: SNP / 
Wien: OMV

Groesster roemischer Konzern. Auch an der Wiener Boerse 
handelbar (OMV-Tochter). Oelfoerderung + Raffinerie + 
Tankstellen.

Endava plc NYSE: DAVA
Britisch-gelisteter IT-Services-Konzern mit Kernoperationen 
in Rumaenien, Moldawien und Polen. Wachstumsmotor des 
osteuropaeischen IT-Outsourcings.

Erste Group Bank Wien: EBS
Fuehrender CEE-Retailbank-Konzern. Rumaenien-Tochter 
(BCR) ist einer der groessten Banken des Landes. 
Dividendenstaerke, solide Bilanz.

Indien — Sektoren: IT-Services, Banking, Pharma, Consumer

Unternehmen Boerse/Ticker Indien-Bezug und Investitionsthese

Infosys Ltd. 
(Frankfurt)

FWB: INFY GR

Zweitgroesster indischer IT-Dienstleister. In Frankfurt 
direkt handelbar. Guenstige Bewertung, 10-15% 
Wachstum, starke Dividende. Bestes DE-zugaengliches 
Einzelinstrument.

HDFC Bank Ltd.
NYSE: HDB 
(ADR)

Beste Bank Indiens. Konsistentes Wachstum, starkes 
Risikomanagement. Via ADR an NYSE handelbar via 
IBKR.

Franklin FTSE India 
UCITS ETF

XETRA: FRIN 
(IE00BHZRQZ17
)

Guenstigster UCITS-Zugang zu Indien (TER 0,19%). 
Physisch replizierend. Irland-Domizil. Breite 
Marktabdeckung inkl. Tata, Reliance, HDFC, Infosys.

iShares MSCI India 
UCITS ETF

XETRA: NDIA 
(IE00BZCQB185)

Groesserer AUM als Franklin, aber hoehere TER 
(0,65%). Gute Alternative bei hoeherer 
Liquiditaetspraeferenz.

Vietnam — Proxy-Ansatz: Supply-Chain-Profiteure

Unternehmen Boerse/Ticker Vietnam-Bezug und Investitionsthese

Samsung 
Electronics

KRX: 005930 / 
GDR London

40% aller vietnamesischen Exporte laufen durch Samsung-
Werke. Vietnam ist Samsungs groesster 
Produktionsstandort weltweit. Direktexposure via Samsung-
Stammaktie oder GDR.

MSCI 
Frontier+Select EM 
ETF

IE00B7J08X59
Vietnam mit ca. 15-20% Gewichtung — einzige UCITS-
Option fuer direktes Vietnam-Exposure. Enthaelt auch 
Marokko, Serbien, Bahrain.

Apple Inc. NASDAQ: Foxconn verlagert massiv iPhone-Produktion nach 
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Unternehmen Boerse/Ticker Vietnam-Bezug und Investitionsthese

AAPL
Vietnam. Apple-Wachstum = Vietnam-Wachstum im 
Fertigungssektor. Indirekter aber gewichtiger Hebel.

Ukraine (Zeithorizont 3-5 Jahre) — Reconstruction Plays

Jetzt noch 0 % Direktinvestition. Aufbau beginnt bei erkennbarem Waffenstillstand-Signal. Maxi. 
Vorlaufzeit zum Aufbau der Positionen: 3-6 Monate vor geplantem Kriegsende.
Monitor-Trigger: (a) Zahl aktiver Kampfzonen < 3, (b) erste internationale Reconstruction-Konferenz, (c) 
EU-Mitgliedschaftsgespräche aktiv aufgenommen.

Unternehmen Boerse/Ticker Reconstruction-Bezug und Investitionsthese

Strabag SE Wien: STR
Groesster CEE-Baukonzern. War vor Kriegsbeginn aktiv in 
Ukraine. Profitiert direkt von Infrastruktur-Wiederaufbau. 
Jetzt guenstig bewertet.

Vinci SA
EPA: DG / 
FWB

Europas groesster Infrastrukturkonzern. Autobahnbau, 
Flughaefen, Energieinfrastruktur — alle benoetigt in Ukraine. 
Historische Ukraine-Praesenz.

Rheinmetall AG XETRA: RHM
Defence + Reconstruction. Hat bereits Ukraine-Praesenz 
aufgebaut. Profitiert von EU-Sicherheitsinvestitionen und 
Ukraine-Wiederaufruestung.

5c.4  Konkrete Investitionsempfehlungen (Zusammenfassung)
Alle folgenden Positionen gehoeren ausschliesslich in die Satelliten-Schicht. Gesamtallokation aller 
Konvergenz-Plays: max. 8-10% des Satelliten = max. 1,6-2% des Gesamtportfolios. Scorecard-Pflicht (Teil 
4.5) gilt fuer jede Einzelposition.

Position Instrument ISIN / Ticker
Max. 
Gew.

Schic
ht

Kernbegruendung

Indien — 
ETF 
PRIMARY

Franklin 
FTSE India 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BHZRQZ
17 / FRIN

2,0%
Satelli

t
Guenstigste UCITS-Option 
(0,19%), physisch, IE-Domizil

Indien — 
Direktaktie

Infosys Ltd. 
(Frankfurt)

IE00B1WW2
561 / INFY

0,75
%

Satelli
t

Direkt in Frankfurt handelbar, 
guenstige Bewertung

Osteuropa 
— ETF

Xtrackers 
MSCI EM 
Eastern 
Europe 
UCITS

IE000FHNSH
J6

2,0%
Satelli

t
Polen+Rumaenien+Griechen.
+Tschechien (ex-Russland)

Rumaenien 
— 
Direktaktie

Banca 
Transilvania 
SA

TLV / BSE 
Bukarest

0,75
%

Satelli
t

Marktfuehrer, guenstig, via IBKR 
direkt orderbar

Rumaenien 
— 
Direktaktie

OMV 
Petrom SA

SNP / BSE 
oder Wien

0,5%
Satelli

t
Auch an Wiener Boerse handelbar 
— einfacher Zugang

CEE-
Banking-
Proxy

Erste 
Group 
Bank AG

WBAG: EBS / 
FWB

1,0%
Satelli

t
8 CEE-Maerkte in einer Aktie — 
Balkan+Rum+CZ+SK+AT
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Position Instrument ISIN / Ticker
Max. 
Gew.

Schic
ht

Kernbegruendung

Vietnam-
Proxy — 
ETF

iShares 
MSCI 
Frontier+Sel
ect EM 
UCITS

IE00B7J08X5
9

0,75
%

Satelli
t

Vietnam 15-20% Gewicht — 
einzige UCITS-Option

Polen — 
Direktaktie

CD Projekt 
SA

CDR / WIG / 
Frankfurt

0,5%
Satelli

t
Weltklasse-Gaming, globales 
Produkt, polnische Marke

Ukraine-
Reconstructi
on-Proxy

Strabag SE STR / Wien 0,5%
Satelli

t
Groesster CEE-Baukonzern. 
Aufbau jetzt, Ernte danach.

Breiter EM-
Kern 
(enthaelt 
alle)

iShares 
Core MSCI 
EM IMI 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BKM4G
Z66 / IS3N

Teil 
Kern

Kern
Indien 20%, Vietnam 3%, 
Indonesien 2% — alle enthalten

Entkopplungs-Warnung (Ritter 2005): Hoehes BIP-Wachstum eines Landes fuehrt NICHT automatisch 
zu hoehen Aktienrenditen. Neues Kapital fliesst in nicht-boersenkotierte Unternehmen, 
Kapitalverwässerung bei Altaktionaeren, staatliche Eingriffe. Deshalb: Proxy-Ansatz via europaeische 
Unternehmen mit nachgewiesenem Engagement im Zielland ist oft wirkungsvoller als Direktinvestition 
in den Landesindex.
Gesamtlimit Konvergenz-Satellite: max. 8-10% der Satelliten-Schicht = max. 1,6-2% des 
Gesamtportfolios. Kein Einzelland > 0,75% ausser Indien (max. 2%) als groesstem und liquidestem 
Markt.
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TEIL 5d · MEGATRENDS 2025-2050 — THEMATISCHE 
INVESTMENTEMPFEHLUNGEN

Abkuerzungen in Teil 5d: CAPEX (Capital Expenditure / Investitionsausgaben in Sachanlagen) | EV 
(Electric Vehicle / Elektrofahrzeug) | CRISPR (Clustered Regularly Interspaced Short Palindromic 
Repeats / Genomeditierungstechnologie) | GLP-1 (Glucagon-like Peptide-1 / Wirkstoffklasse fuer 
Diabetes und Adipositas, z.B. Ozempic/Wegovy) | CBDC (Central Bank Digital Currency / digitales 
Zentralbankgeld) | ESG (Environmental, Social, Governance / Nachhaltigkeitskriterien) | DeFi 
(Decentralized Finance / dezentralisierte Finanzdienstleistungen) | AUM (Assets under Management) | 
TER (Total Expense Ratio) | PLI (Production-Linked Incentive / indisches Foerderprogramm fuer 
Fertigung)

Acht strukturelle Megatrends werden die globale Wirtschaft bis 2050 praegen. Quellen: BlackRock 
Investment Institute Mega Forces Framework (2025/2026), Roland Berger Trend Compendium 2050, 
McKinsey Global Institute, PwC Megatrends. Gemeinsamer Konsens dieser Institutionen: Alle acht 
Trends sind multi-dekadisch, strukturell unumkehrbar und schaffen massive Kapitalumverteilungen.
Investitionsregel fuer thematische ETFs (Satellit): Exit wenn Thema im MSCI World > 5% 
Sektorgewicht erreicht hat (Mainstreaming-Signal, Bewertungsrisiko steigt). Bis dahin: Thematische 
ETFs ersetzen nie die Kern-ETF-Allokation — sie ergaenzen sie. Gesamtlimit aller Themen-ETFs: max. 
30% der Satelliten-Schicht = max. 6% des Gesamtportfolios.

5d.1  Megatrend-Uebersicht (Investitionsmatrix)

Megatrend Kernthese
Empfohlenes 
UCITS-ETF

ISIN TER

Repr. 
Einzelaktien 
(DE 
investierbar
)

1. KI & Digitale 
Disruption

Groesste 
Kapitalwelle seit 
Industrieller 
Revolution. $3-5 
Bio. Capex/Jahr 
bis 2030er.

Xtrackers 
Artificial 
Intelligence & 
Big Data 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BGV5VN5
1

0,35
%

Nvidia, 
ASML, SAP, 
Microsoft

1b. Halbleiter (KI-
Infrastruktur)

KI-Rechenzentren 
erfordern 
exponentielle 
Chipnachfrage. 
Struktureller 
Engpass.

VanEck 
Semiconducto
r UCITS ETF 
(Acc)

IE00BMC38736
0,35
%

ASML 
(AMS), 
Infineon 
(FWB), 
TSMC ADR

2. Energiewende 
& Elektrifizierung

$4,5 Bio./Jahr 
Investition in 
2040er. 80% der 
Energieausgaben 
niedrigkarbonisch 
bis 2045.

iShares 
Global Clean 
Energy UCITS 
ETF (Acc)

IE00B1XNHC3
4

0,65
%

Vestas 
(CPH), 
Siemens 
Energy 
(FWB), 
Enphase

2b. 
Batterietechnologi
e

Energiewende-
Backbone: 
Speicher ist das 
fehlende Glied. S-
Kurve in 2026-
2032.

L&G Battery 
Value-Chain 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BF0M2Z96
0,49
%

CATL (via 
ETF), 
Umicore 
(Euronext)

3. Geopolit. NATO-Laender VanEck IE0002058464 0,55 Rheinmetall 
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Megatrend Kernthese
Empfohlenes 
UCITS-ETF

ISIN TER

Repr. 
Einzelaktien 
(DE 
investierbar
)

Fragmentierung / 
Defense

erhoehen 
Ausgaben 
strukturell. 
Supply-Chain-
Nearshoring-
Welle.

Defense 
UCITS ETF 
(Acc)

%

(FWB), 
Airbus 
(PAR/FWB), 
Leonardo

3b. Cybersecurity

Digitalisierung x 
Fragmentierung = 
strukturell 
steigende 
Cybersicherheits-
Ausgaben.

iShares Digital 
Security 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BG0J4957
0,40
%

Palo Alto 
Networks, 
CrowdStrike
, Check 
Point

4. Demographie: 
Alternde 
Gesellschaft

265 Mio. 
Menschen uber 
80J. bis 2030. 
Silver Economy + 
Healthcare 
Spending-
Explosion.

iShares 
Global 
Healthcare 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00B0M62Q5
8

0,40
%

Novo 
Nordisk 
(CPH), Eli 
Lilly, 
Fresenius 
(FWB)

5. Biotechnologie 
/ Longevity

GLP-1-
Revolution, 
CRISPR, KI-
Drug-Discovery. 
18-22 Bio. USD 
Healthcare bis 
2050.

iShares 
Nasdaq US 
Biotechnology 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BDFK0D5
1

0,35
%

Novo 
Nordisk, 
Regeneron, 
BioNTech 
(FWB)

6. Urbanisierung / 
Infrastruktur

$15 Bio. globale 
Infrastrukturlueck
e bis 2040. 68% 
Weltbev. in 
Staedten 2050.

iShares 
Global 
Infrastructure 
UCITS ETF 
(bereits Kern)

IE00B1FZS467
0,65
%

Vinci (FR), 
Strabag 
(Wien), 
Iberdrola 
(ES)

7. Kritische 
Rohstoffe

Kupfer +60-90% 
Nachfrage durch 
KI+Energie. 
Seltene Erden als 
geopolit. Waffe.

Global X 
Copper 
Miners UCITS 
ETF (Acc)

IE00BYDH2079
0,65
%

Glencore 
(LON), First 
Quantum 
Minerals

7b. Wasser / 
Wasserinfrastruktu
r

Wasserknappheit 
in MENA, 
Suedasien, westl. 
USA. 
Desalinisierung 
boomt.

Amundi Water 
UCITS ETF 
(Acc)

FR0010527275
0,35
%

Xylem 
(NYSE), 
Veolia 
(PAR), 
Pentair 
(NYSE)

8. Zukunft der 
Finanzen

Tokenisierung 
realer Assets. 
Private Credit 
ersetzt 
Bankenlending. 
CBDC.

Amundi Prime 
Global 
Financials 
UCITS ETF 
(Acc)

LU2089238385
0,05
%

Blackstone 
(NYSE), 
Visa 
(NYSE), 
Coinbase 
(NASDAQ)

5d.2  Detailblatt: Die fuenf wichtigsten Themen-ETFs
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Megatrend 1 · KI & Halbleiter — Xtrackers AI & Big Data + VanEck Semiconductor

Merkmal Detail

ETF: AI & Big Data
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data UCITS ETF (Acc) | ISIN: 
IE00BGV5VN51 | TER: 0,35% | AUM: ca. 2 Mrd. EUR | Domizil: Irland | 
Ausschuettung: Thesaurierend

ETF: Halbleiter
VanEck Semiconductor UCITS ETF (Acc) | ISIN: IE00BMC38736 | TER: 
0,35% | AUM: ca. 800 Mio. EUR | Domizil: Irland | Top Holdings: TSMC, 
Nvidia, ASML, Broadcom, Samsung

Investitionsthese

KI erfordert exponentiell mehr Rechenleistung (Chips), Stromversorgung 
(Energie) und Datenspeicherung (Glasfaser, Storage). Halbleiter sind der 
'Highway' auf dem alles Digitale laeuft. ASML ist faktisch Monopolist bei EUV-
Lithographiemaschinen — ohne ASML kein fortschrittlicher Chip weltweit.

Steuer DE
Aktienfonds: 30% Teilfreistellung. Beides physisch replizierend, IE-Domizil. 
Effektiver Steuersatz auf Gewinne: ca. 18,5%.

Risiko

Bewertungskonzentration: Top-10-Holdings machen 50%+ des ETF aus. 
Technologischer Wandel kann einzelne Incumbents disruptieren. China-
Taiwan-Risiko (TSMC). DeepSeek-Effekt: Effizienzsprunge koennen Capex-
Bedarf reduzieren.

Einzelaktien-
Alternative

ASML Holding (ASML NA / FWB) — physisch in Den Haag, European 
monopoly bei EUV. Infineon Technologies (IFX GR) — groesster 
europaeischer Automobilchip-Hersteller, FWB. SAP SE (SAP GR) — 
groesster europaeischer Software-Konzern, KI-Integration aktiv.

Megatrend 2 · Energiewende — iShares Clean Energy + L&G Battery

Merkmal Detail

ETF: Clean Energy
iShares Global Clean Energy UCITS ETF (Acc) | ISIN: IE00B1XNHC34 | 
TER: 0,65% | AUM: ca. 3,0 Mrd. EUR | Domizil: Irland | Thesaurierend | 
Benchmark: S&P Global Clean Energy Index

ETF: Batterien
L&G Battery Value-Chain UCITS ETF (Acc) | ISIN: IE00BF0M2Z96 | TER: 
0,49% | AUM: ca. 500 Mio. EUR | Domizil: Irland | Thesaurierend | Deckt 
gesamte Batterie-Wertschoepfungskette ab: Mining bis EV

Investitionsthese

$4,5 Billionen jaehrlich in Energieinvestitionen in den 2040ern (BlackRock 
BII). Solar + Wind haben den Cost-Tipping-Point bereits passiert — billiger 
als fossile Energie. Batterien sind das fehlende Glied. S-Kurve fuer 
Batteriespeicher laeuft gerade durch die Steilphase (2026-2032).

Steuer DE
Aktienfonds: 30% Teilfreistellung. ACHTUNG: Clean Energy ETF hatte 
historisch hohe Volatilitaet — 2021 Peak, dann -60% bis 2024. Einstieg in 
Schwaeche bevorzugen.

Einzelaktien-
Alternative

Siemens Energy (ENR GR) — Netzinfrastruktur, Offshore-Wind, am 
Wendepunkt. Vestas Wind Systems (VWS DC, auch Frankfurt) — 
Weltmarktfuehrer Windturbinen. Umicore (UMI BB, Euronext) — 
Kathodenmaterialien fuer Batterie (IONWAY-Partnerunternehmen!).

Megatrend 3 · Geopolitische Fragmentierung — VanEck Defense

Merkmal Detail

ETF: Defense 
PRIMARY

VanEck Defense UCITS ETF (Acc) | ISIN: IE0002058464 | TER: 0,55% | 
AUM: ca. 2,0 Mrd. EUR | Domizil: Irland | Thesaurierend | Launched 2023 — 
enormes Zufluss-Momentum seit Ukraine-Krieg
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Merkmal Detail

Investitionsthese

NATO-2%-Ziel wird zur 3-4%-Realitaet. Deutschland, Polen, Frankreich 
erhoehen strukturell Verteidigungsausgaben. Hyperschall-Raketen, Drohnen, 
Cybersecurity, Raketenabwehr sind die Wachstumsfelder. Struktureller 
Nachholbedarf nach 30 Jahren Friedensdividende.

Steuer DE Aktienfonds: 30% Teilfreistellung. Irland-Domizil. Thesaurierend.

Einzelaktien

Rheinmetall AG (RHM GR) — Munition, Fahrzeuge, Drohnenabwehr. 
Starkster Kursanstieg DAX 2022-2025. Airbus SE (AIR PA / FWB) — 
Defence + Commercial Aviation. HENSOLDT AG (HAG GR) — 
Radarsysteme, Elektronische Kampffuehrung.

Megatrend 4+5 · Demographie & Biotech — Healthcare + Biotechnology ETFs

Merkmal Detail

ETF: Global 
Healthcare

iShares Global Healthcare UCITS ETF (Acc) | ISIN: IE00B0M62Q58 | TER: 
0,40% | AUM: ca. 3,0 Mrd. EUR | Domizil: Irland | Thesaurierend | 
Diversifiziert ueber Pharma, MedTech, Healthcare Services

ETF: Biotechnology
iShares Nasdaq US Biotechnology UCITS ETF (Acc) | ISIN: IE00BDFK0D51 | 
TER: 0,35% | AUM: ca. 1,5 Mrd. EUR | Domizil: Irland | Thesaurierend | US-
fokussiert, hoehere Volatilitaet, hoehere Chancen

Investitionsthese

GLP-1 (Ozempic/Wegovy-Klasse) adressiert Uebergewicht, Diabetes, 
Herzerkrankungen, Demenz — ein potentiell $100 Mrd.+ Markt. CRISPR-
Therapien werden klinisch. KI in der Drug Discovery (Alphafold, Recursion, 
Insilico) halbiert Entwicklungszeit. Eine alternde Weltbevoelkerung trifft auf 
exponentielle Durchbrueche.

Einzelaktien

Novo Nordisk A/S (NOVO B DC / FWB) — Weltmarktfuehrer GLP-1 
(Ozempic, Wegovy). Auch Euronext handelbar. BioNTech SE (BNTX / FWB) 
— mRNA-Technologie, breit aufgestellt. Fresenius Medical Care (FME GR) 
— Dialyse-Weltmarktfuehrer, Demographie-Profiteur.

Megatrend 7 · Kritische Rohstoffe — Kupfer und Wasser

Merkmal Detail

ETF: Kupfer Miners
Global X Copper Miners UCITS ETF (Acc) | ISIN: IE00BYDH2079 | TER: 
0,65% | AUM: ca. 300 Mio. EUR | Domizil: Irland | Thesaurierend | Kupfer-
Mining-Unternehmen weltweit

ETF: Wasser
Amundi Water UCITS ETF (Acc) | ISIN: FR0010527275 | TER: 0,35% | AUM: 
ca. 900 Mio. EUR | Domizil: Frankreich | Thesaurierend | Wassertechnologie, 
Infrastruktur, Versorgung

Investitionsthese 
Kupfer

Kupfer ist der Rohstoff des 21. Jahrhunderts: KI-Datenzentren, 
Stromnetzausbau, Elektrofahrzeuge und erneuerbare Energien erhoehen die 
Nachfrage strukturell. Gleichzeitig liegt die durchschnittliche Zeit vom 
Kupferfund bis zur Produktion bei 16-17 Jahren — Angebot kann kurzfristig 
nicht reagieren. Strukturelles Defizit wahrscheinlich bis 2030+.

Investitionsthese 
Wasser

Wasserknappheit betrifft 40% der Weltbevoelkerung. Desalinisierung waechst 
8% p.a. Wasseraufbereitungsinfrastruktur ist ueberall veraltet. 
Ueberschneidung mit Urbanisierungs- und Klimatrend.

Einzelaktien

Glencore plc (GLEN LN / FWB) — Weltgroesster Kupfer- und Kobalt-
Haendler/-Produzent. Xylem Inc. (XYL NYSE) — Wasserinfrastruktur-
Weltmarktfuehrer. Veolia Environnement (VIE PA / FWB) — Wasser, Abfall, 
Energie-Dienstleistungen.
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5d.3  Thematische ETFs — Steuer und Investitionsregeln

Regel Detail

THEMA-EXIT-REGEL

Thematische ETFs verkaufen wenn das Thema > 5% im MSCI World 
Sektorgewicht erreicht (Mainstreaming-Signal). Beispiel: Clean Energy 2021 
— Sektor erreichte ueberhoehte Bewertung, danach -60%. Fruehzeichen: 
Massenmedien-Coverage, ETF-Neuauflage-Boom im Thema.

BEWERTUNGS-
CHECK

Vor Kauf: P/E des Themen-ETF vs. MSCI World P/E. Aufschlag > 50% = 
Vorsicht. Aufschlag > 100% = Nicht kaufen. Clean Energy hatte 2021 P/E von 
80x — klares Ueerbewertungs-Signal.

GESAMTLIMIT 
THEMEN-ETFS

Alle thematischen ETFs zusammen: max. 30% der Satelliten-Schicht = max. 
6% des Gesamtportfolios. Kein einzelnes Thema > 2% des Gesamtportfolios. 
Themen ergaenzen den Kern — sie ersetzen ihn nicht.

TER-TOLERANZ 
THEMEN

Fuer thematische ETFs wird eine hoehre TER (bis 0,75%) akzeptiert, wenn 
kein guenstigeres Vehikel existiert. Der spezifische Sektor-Fokus rechtfertigt 
den Aufschlag gegenueber dem MSCI World (0,20%).

DIVERSIFIKATION 
THEMEN

Nie mehr als 3 thematische ETFs gleichzeitig halten. Korrelation pruefen: KI + 
Halbleiter sind hochkorreliert (fast dasselbe) — nicht beide maximal 
gewichten. Clean Energy + Batterien sind sinnvoll kombinierbar 
(vor/nachgelagerte Wertschoepfungskette).

PERSON C (14J.)

Fuer Person C sind thematische ETFs besonders geeignet: 50-Jahres-
Horizont gibt maximale Zeit fuer Themen-Entfaltung. Empfehlung: 
KI/Halbleiter + Energie/Batterie als 2 Kern-Themen. Einstieg gestaffelt (DCA) 
nicht auf einmal.

5d.4  Allokationsempfehlung Themen-ETFs je Profil

Thema / ETF
Person A — 

55J.
Person B — 

18J.
Person C — 

14J.
Kommentar

KI / Big Data 
(IE00BGV5VN51)

1,0% 1,5% 2,0%

Kern-Thema. 25-50 
Jahre 
Transformationszeit. 
Alle Profile.

Halbleiter 
(IE00BMC38736)

0,5% 1,0% 1,5%
KI-Backbone. Nicht mit 
KI-ETF doppeln — 
komplementaer.

Clean Energy 
(IE00B1XNHC34)

0,5% 1,0% 1,0%
Einstieg nach 
Korrekturen (ETF -60% 
seit 2021-Peak).

Batterien 
(IE00BF0M2Z96)

0,0% 0,5% 1,0%
Ergaenzt Clean Energy. 
S-Kurve in Steilphase 
(2026-2032).

Defense 
(IE0002058464)

0,75% 0,5% 0,0%
Strukturell fuer A und B. 
Fuer C: zu zyklisch bei 
50J.

Healthcare Global 
(IE00B0M62Q58)

1,0% 0,5% 0,5% Defensiv + 
demographisch. Fuer A: 
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Thema / ETF
Person A — 

55J.
Person B — 

18J.
Person C — 

14J.
Kommentar

wichtigste Themen-
Position.

Biotechnology 
(IE00BDFK0D51)

0,0% 0,5% 0,5%
Hoehere Volatilitaet, 
Totalverlust einzelner 
Holdings moeglich.

Kupfer Miners 
(IE00BYDH2079)

0,5% 0,5% 0,5%
Rohstoff-Backbone 
KI+Energie. Alle Profile 
gleichgewichtet.

Wasser 
(FR0010527275)

0,5% 0,0% 0,0%
Defensiv fuer A. B und 
C: lieber auf 
Wachstumsthemen.

GESAMTTHEMEN (% 
Satellit)

4,75% (24%) 6,0% (30%) 7,0% (35%)

Innerhalb Limit 30% 
Satellit fuer A/B. C 
leicht darueber: 
adjustieren.
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TEIL 5e · FAKTOR-INVESTIEREN — MSCI-VARIANTEN 
IM VERGLEICH

Abkuerzungen in Teil 5e: CAGR (Compound Annual Growth Rate / durchschnittl. jaehrl. 
Wachstumsrate) | Sharpe Ratio (risikobereinigte Rendite: Ueberrendite / Standardabweichung; hoeher 
= besser) | CAPE (Cyclically Adjusted Price-to-Earnings Ratio / zyklisch bereinigtes KGV nach Prof. 
Shiller) | HML (High Minus Low / Fama-French Value-Faktor) | SMB (Small Minus Big / Fama-French 
Groessen-Faktor) | RMW (Robust Minus Weak / Fama-French Qualitaets-Faktor) | MOM (Momentum-
Faktor / Preisstaerke der letzten 12 Monate) | RAFI (Research Affiliates Fundamental Indexation / 
fundamentalgewichtete Indexmethode) | EW (Equal Weight / Gleichgewichtung) | Cap Weight (Market 
Capitalisation Weighted / kapitalgewichtet) | DCF (Discounted Cash Flow / Kapitalwertrechnung fuer 
Aktienbewertung)

Akademische Basis: MSCI hat 50 Jahre Daten (Nov. 1975 bis Mai 2025) fuer alle Faktor-Indizes 
ausgewertet. Quelle: MSCI Research 'Factor Indexing Through the Decades' (2025). Ergebnis: Alle 
klassischen Faktoren (Momentum, Value, Quality, Minimum Volatility, High Dividend) haben den MSCI 
World ueber lange Zeitraeume outperformt — mit unterschiedlichem Risiko-Rendite-Profil und 
zyklischen Mustern.
Wichtige Einschraenkung: Faktoren durchlaufen lange Underperformance-Phasen. Die Identifikation 
'wann welcher Faktor wirkt' ist empirisch moeglich, aber kein Market-Timing-Instrument. Basis-
Empfehlung: Multi-Faktor-Diversifikation als stabilste Loesung. Einzelne Faktoren nur als gezielte 
taktische Positionen.

5e.1  50-Jahres-Faktor-Performance (MSCI World, 1975-2025)
Alle Renditen in USD, annualisiert. Quelle: MSCI Research, November 1975 bis Mai 2025. Die Sharpe Ratio 
misst Rendite pro Risikoeinheit — hoeher ist besser.

Faktor-Index CAGR p.a. Sharpe Ratio
Volatilitaet vs. 

MSCI World
Charakter / 
Akademische Basis

Momentum (MSCI 
World Momentum)

13,5% Mittel Hoeher

Zyklisch. Carhart 
(1997). Hoechste 
Umsetzungskosten 
(92% Turnover).

Enhanced Value 
(MSCI World Enh. 
Value)

13,3% Mittel Hoeher

Antizyklisch. 
Fama/French (1992). 
Negativ korreliert mit 
Momentum.

Quality (MSCI 
World Quality)

~12%
0,47 

(hoechste)
Niedriger

Defensiv-stabil. Novy-
Marx (2013). Beste 
Sharpe Ratio aller 
Faktoren.

High Dividend Yield 
(MSCI World HDY)

~11,5% Gut Niedriger
Einkommensfokus. 
Hoher Dividenden-
Reinvestitions-Effekt.

Minimum Volatility 
(MSCI World Min 
Vol)

~11%
Hoechste 

risikobereinigt
-20% vs. 

Benchmark

Defensiv. Haugen & 
Baker (1991). 
Niedrigstes Drawdown-
Risiko.

Equal Weight (MSCI 
World EW)

~11% Mittel Leicht hoeher
Antizyklisch. Impliziter 
Size-Tilt. Rebalancing-
Bonus.

Version 1.0  |  Juni 2026  |  Familienintern  |  Seite 39 von 61



FAMILIEN-INVESTMENTSTRATEGIE   |   Drei-Generationen-Framework   |   Streng Vertraulich

Faktor-Index CAGR p.a. Sharpe Ratio
Volatilitaet vs. 

MSCI World
Charakter / 
Akademische Basis

MSCI World 
(Benchmark / Cap 
Weight)

~10,5%
0,31 

(Referenz)
100% (Referenz)

Passiv, cap-gewichtet. 
Benchmark fuer alle 
anderen.

Growth (MSCI 
World Growth)

< 
Benchmark

Niedrig Hoeher

Letzt klassische 
Faktoren ueber 30 
Jahre. Nur in 
Niedrigzins-Bull-Zyklen.

Schluesselerkenntnis 1: Momentum und Value lieferten die hoechsten absoluten Renditen — aber mit 
hoeherem Risiko und hoeherern Umsetzungskosten.
Schluesselerkenntnis 2: Quality lieferte die beste risikobereinigte Rendite (Sharpe 0,47 vs. 0,31 
Benchmark). Bester Kompromiss fuer Langzeitanleger die nicht aktiv rotieren wollen.
Schluesselerkenntnis 3: Growth hat ueber 30 Jahre alle klassischen Faktoren underperformt. Die 
scheinbare Growth-Dominanz 2010-2024 ist ein Zyklus-Artefakt (Niedrigzinsumfeld) — kein 
struktureller Vorteil.

5e.2  Faktor-Zyklusmatrix — Wann performt welcher Ansatz?
Bewertung: +++ = starke Outperformance / ++ = Outperformance / + = neutral / - = Underperformance. 
Quellen: LSEG/Refinitiv Factor Cycle Research; iShares Factor Rotation Framework; J.P. Morgan Private 
Bank Factor Analysis.

Faktor
Fruehe 

Rezession
Rezessions-

Tief
Fruehe 

Erholung
Goldilocks 
(Mid-Exp.)

Late Cycle / 
Peak

Quality
+++ 

(defensiv)
++ ++ - (schwach) +++ (schutzt)

Minimum 
Volatility

+++ (schutzt) +++ +
- (laesst 
nach)

++

High Dividend 
Yield

+++ ++ ++ +
+++ 

(Einkomm.)

Value + (leidet)
+++ 

(bester)
+++ 

(bester)
++ + (schwach)

Equal Weight + ++ +++
+++ 

(staerkste)
+

Momentum - (bricht) + ++
+++ 

(staerkste)
+++ (folgt 

Trend)

Growth
- - 

(schlechteste)
- - ++

+++ 
(braucht 
Nullzins)

++

5e.3  Aktuelle Marktlage (Juni 2026) — Welche Faktoren sind bevorzugt?
Sechs messbare Signale zeigen ein kohaerenetes Bild: Der aktuelle Markt befindet sich strukturell im Late-
Cycle/Peak-Regime mit extremer Bewertungskonzentration.

Indikator Aktueller Wert (Juni 2026) Faktor-Implikation

S&P 500 Shiller CAPE 39,7 — 44,5% ueber 20J- Growth-Bewertungen extrem. VALUE 
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Indikator Aktueller Wert (Juni 2026) Faktor-Implikation

Durchschnitt (27,6). Histor. 
Median: 16,1. Implizierte 
Jahresrendite: 1,7%.

und INTERNATIONAL deutlich 
attraktiver.

Value vs. Growth Spread
Vanguard Q1/2026: Value 
outperformte Growth. Value 
bleibt guenstiger bewertet.

VALUE hat strukturellen Tail Wind — 
Bewertungsluecke zu Growth auf 
historischem Extrem.

US-Marktkonzentration
37% aller Titel schlugen 
2025 den Index. Top-10 = 
35% S&P500-Gewicht.

EQUAL WEIGHT: Spread zu Cap 
Weight wie 1999 — kontrarisches 
Kaufsignal.

Zinsniveau strukturell
Strukturell hoeher als 2009-
2021 (Fed Funds 4%+). 
Inflation noch ueber Ziel.

VALUE > GROWTH: Hohe Zinsen 
reduzieren DCF-Wert von 
Wachstumsaktien staerker.

Geopolitische 
Unsicherheit

Nahost-Konflikt, US-China-
Spannung, Ukraine. 
Erhoehte Volatilitaet 2026.

QUALITY + MINIMUM VOLATILITY als 
Puffer gegen Schocks bevorzugen.

Internationale Bewertung 
vs. USA

CAPE: Indien hoch, Japan 
hoch, China/HK guenstig. 
Nicht-US deutl. guenstiger.

INTERNATIONALE ETFs relativ 
attraktiver — MSCI World Equal Weight 
erhoehte ex-US-Gewichtung als Vorteil.

Gesamtbild Juni 2026: Die sechs Signale zeigen ein kohaerentes Bild. Aehnlichkeit mit 1999/2000: 
Cap-Weight-Dominanz auf Extreme, Bewertungsschere Growth/Value historisch weit, Momentum-
Konzentration in wenigen Titeln. Damals outperformten Value und Equal Weight die darauffolgenden 3 
Jahre um 33 Prozentpunkte. Das ist kein Timing-Signal, aber eine strukturelle 
Positionierungsempfehlung: Von Pure-Cap-Weight-Konzentration in Richtung Multi-Faktor 
diversifizieren.
Wichtig: Quality underperformte in 2025. Aber: In den letzten 25 Jahren hat Quality nach einem Jahr 
Underperformance in den darauffolgenden 3 Jahren den Markt zu 77% der Zeit outperformt 
(Parametric Portfolio Associates, 2026).

5e.4  UCITS-ETFs fuer jeden Faktor-Ansatz

Faktor / Ansatz ETF-Name (kurz) ISIN TER
AUM 
ca.

Bewertung / Empfehlung

Value 
PRIMARY

SPDR MSCI 
World Value 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BYTRR756 0,12%
~50

0 
Mio.

Guenstigste Value-
Option. Struktureller Tail 
Wind 2026.

Value Alt.

iShares Edge 
MSCI World 
Value Factor 
(Acc)

IE00BP3QZB59 0,30%
~2 

Mrd.
Groesser, teurer. Selbe 
Logik.

Quality 
PRIMARY

SPDR MSCI 
World Quality 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BYTRR863 0,12%
~70

0 
Mio.

Hoechste Sharpe Ratio. 
Defensiv fuer alle Zyklen. 
Alle Profile.

Quality Alt.

iShares Edge 
MSCI World 
Quality Factor 
(Acc)

IE00BP3QZJ03 0,30%
~3 

Mrd.
Groesser und liquidere 
Alternative.
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Faktor / Ansatz ETF-Name (kurz) ISIN TER
AUM 
ca.

Bewertung / Empfehlung

Momentum

iShares Edge 
MSCI World 
Momentum 
Factor (Acc)

IE00BP3QZF45 0,30%
~1,5 
Mrd.

Jetzt vorsichtig: nach 
Boom. Nur bei 
Trendwende-Signal.

Min. Volatility 
PRIMARY

iShares Edge 
MSCI World 
Min Volatility 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00B8FHGS14 0,30%
~4 

Mrd.

Fuer Person A (55J.) als 
Kern-Defensiv-Baustein. -
20% Vola.

High Dividend

Vanguard FTSE 
All-World High 
Dividend Yield 
UCITS (Acc)

IE00B8GKDB10 0,29%
~5 

Mrd.

Fuer Person A ab 60J. als 
Einkommensquelle. Nicht 
Wachstum.

Equal Weight

Xtrackers MSCI 
World Equal 
Weight UCITS 
ETF (Acc)

IE000Y77LMT3 0,25%
~30

0 
Mio.

Kontrarisch: Spread zu 
Cap Weight wie 1999. B 
und C interessant.

Fundamental 
(RAFI)

Invesco FTSE 
RAFI All World 
3000 UCITS 
ETF

IE00B23LNQ02 0,39%
~70

0 
Mio.

Value via 
Fundamentaldaten 
(Umsatz, Buchwert, 
Dividende).

Multi-Faktor 
PRIMARY

JPMorgan 
Global Equity 
Multi-Factor 
UCITS ETF 
(Acc)

IE0000V3TRO9 0,19%
~1 

Mrd.

Guenstigste Multi-Faktor-
Option. 
Value+Quality+Mom+Size 
kombiniert.

Multi-Faktor Alt.

iShares Edge 
MSCI World 
Multifactor 
UCITS ETF 
(Acc)

IE00BZ0PKT83 0,50%
~1 

Mrd.
Laengerer Track Record, 
aber hoeherer TER.

5e.5  Empfehlung je Personenprofil

Kernprinzip: Faktor-ETFs ersetzen den MSCI World Kern-ETF nicht — sie koennen ihn gezielt 
ergaenzen. Maximale Faktor-ETF-Allokation im Kern: 30% des Kern-Buckets. Der Rest bleibt in 
Standard-MSCI-World-ETF (SWDA, VWCE).
Alle Faktor-ETFs werden steuerlich als Aktienfonds eingestuft (>= 51% Aktienanteil): 30% 
Teilfreistellung auf Kursgewinne. Gleiches Behandlung wie MSCI World ETF.

Person
Empfohlene Faktor-
Ergaenzung

Begruendung

Person A (55J.) — 
Balanced-Aggressiv

Quality + Minimum 
Volatility je 5% des 
Kerns

Quality: Beste Sharpe Ratio, alle Zyklen stabil. 
Min Vol: Drawdown-Schutz bei kuerzer 
werdendem Horizont. Hoher Dividend Yield ab 
60J. als Einkommensersatz. Kein Value — zu 
zyklisch fuer nahe Einkommensphase.

Person B (18J.) — 
Aggressiv

JPMorgan Multi-Faktor 
ETF 15% des Kerns + 
Value 5%

Multi-Faktor kombiniert alle robusten Praemien. 
Value ist jetzt strukturell guenstig und hat 45 
Jahre Zeit sich zu entfalten. Equal Weight als 
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Person
Empfohlene Faktor-
Ergaenzung

Begruendung

Option wenn CAPE-Spread weiter steigt.

Person C (14J.) — 
Maximum Growth

Equal Weight 10% des 
Kerns + Multi-Faktor 
10%

Equal Weight: Spread zu Cap Weight historisch 
maximal — groesstes kontrarisches Potenzial 
bei 50J. Horizont. Multi-Faktor: Kombiniert alle 
Praemien systematisch. Momentum vermeiden: 
teuer und hoher Turnover.
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TEIL 5f · MARKTBEWERTUNGS-INDIKATOREN & 
HISTORISCHE ZEITREIHE

Abkuerzungen in Teil 5f: CAPE (Cyclically Adjusted Price-to-Earnings Ratio / zyklisch bereinigtes KGV 
nach Shiller) | P/E TTM (Trailing Twelve Months / KGV auf Basis der letzten 12 Monate) | P/E Forward 
(KGV auf Basis Analysten-Schaetzung der naechsten 12 Monate) | P/BV (Price-to-Book Value Ratio / 
Kurs-Buchwert-Verhaeltnis) | ERP (Equity Risk Premium / Aktienrisikoprämie = Differenz 
Gewinnrendite minus Staatsanleihenrendite) | Div. Yield (Dividend Yield / Dividendenrendite) | Q-Ratio 
(Tobin Q = Marktkapitalisierung / Wiederbeschaffungskosten aller Unternehmensassets) | Buffett-Ind. 
(Buffett-Indikator = Marktkapitalisierung / BIP in %) | GDP/BIP (Gross Domestic Product / 
Bruttoinlandsprodukt) | GNP (Gross National Product / Bruttonationaleinkommen, von Buffett original 
verwendet) | TTM = Trailing Twelve Months / letzte 12 Monate | GAAP (Generally Accepted Accounting 
Principles / US-Rechnungslegungsstandard)

5f.1  Die sieben robusten Bewertungsindikatoren

Indikator Formel / Quelle
Daten 
seit

Staerke / Einschraenkung

#1 Shiller CAPE 
(PE10)

Realer Indexpreis / 10J-
Schnitt inflation.berein. 
Gewinne (Shiller/Campbell 
1988, Yale). FRED: 
SHILLER_CAPE

1871

STAERKE: Starkster Praeduktor fuer 
10J-Renditen (R^2 ca. 0,40). 155 
Jahre Daten. Zyklus-bereinigt, int. 
vergleichbar. SCHWAECHE: Kein 
Timing-Signal, strukturelle Gewinn-
Brueche (Accounting-Aenderungen), 
unterschaetzt bei hohen Margen.

#2 Buffett-
Indikator 
(MktCap/BIP)

Wilshire 5000 / US-BIP x 
100%. Quelle: Federal 
Reserve FRED / 
GuruFocus taeglich. 
Original: GNP (Buffett 
2001, Fortune)

1950

STAERKE: Buffett: 'bestes 
Einzelmass'. Studie 2022: erklaert 
83% der 10J-Renditevariation (14 
Laender). SCHWAECHE: US-
Multinationale erzielen 
Auslandsgewinne ohne BIP-Effekt 
(Globalisierungsverzerrung). Trend 
strukturell steigend.

#3 Tobin Q-Ratio

Gesamtmarktpreis / 
Wiederbeschaffungskosten 
aller Unternehmensassets. 
Quelle: Federal Reserve 
Z.1 Daten (quartalsweise, 
2+ Monate Verzoegerung)

1900

STAERKE: Theoretisch fundiert 
(Unternehmenswert vs. Sachwerte), 
laengste Daten. SCHWAECHE: Nur 
US, nur quartalsweise, sehr 
verzoegert. Immaterielles 
Vermoegen (Marken, Software) 
schwer erfassbar — unterschaetzt in 
Tech-Epoche.

#4 Trailing P/E 
TTM

Aktueller Index / Summe 
Gewinne letzte 12 Monate 
(GAAP). S&P 500 aktuell: 
25,1x. Hist. Durchschnitt: 
16-17x. Quelle: 
GuruFocus, S&P Global

1870

STAERKE: Echtzeit, intuitivstes 
Mass, am breitesten verfuegbar. 
SCHWAECHE: Sehr zyklisch 
(Krisenjahre mit Einbruchsgewinnen 
verzerren). Accounting-Definitionen 
haben sich veraendert 
(Abschreibungsregeln, 
Aktienrueckkaeufe).

#5 Forward P/E Aktueller Index / Konsens-
Gewinnschaetzung 
naechste 12 Monate 
(I/B/E/S). S&P 500 aktuell: 
20,3x. 25J-Durchschnitt: 

~1990 STAERKE: Zukunftsgerichtet, 
enthaelt Markterwartungen. 
SCHWAECHE: Analysten 
systematisch zu optimistisch (+10-
15% Ueberschaetzung historisch). 
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Indikator Formel / Quelle
Daten 
seit

Staerke / Einschraenkung

~16,5x. Quelle: S&P 
Global, FactSet

Kuerzere Zeitreihe. Kein Blasen-
Fruehinidkator.

#6 ERP / Fed-
Modell (E/P minus 
10J-Yield)

S&P 500 Gewinnrendite 
(1/P/E) minus 10J 
Treasury Yield. Aktuell: 
3,93% - 4,30% = -0,37% 
(negativ!). Hist. 
Durchschnitt ERP: +2-3%. 
Quelle: FactSet, FRED

1960

STAERKE: Relativer Indikator Aktien 
vs. Anleihen; zeigt Zinssensitivitaet 
der Aktienmaerkte. SCHWAECHE: 
Nur statistisch stabil 1987-2000. War 
1980er/1990er dauerhaft negativ 
ohne Baerenmarkt. Bestrittene 
theoretische Grundlage (Inflation 
Illusion-Kritik).

#7 
Dividendenrendit
e (Dividend Yield)

Jaehrliche Dividende / 
Indexkurs. S&P 500 
aktuell: ~1,2%. Hist. 
Durchschnitt: 4,4% (1871-
1990). Modernes Niveau: 
1,5-3% (seit 
Aktienrueckkaeufe 
dominieren). Quelle: 
Shiller-Daten

1871

STAERKE: 155 Jahre Daten, simpel 
und transparent. Bis 1950er 
wichtigstes Signal: > 5% = kaufen, < 
2% = verkaufen (Ben Graham). 
SCHWAECHE: Strukturell gesunken 
da Unternehmen Dividenden durch 
Aktienrueckkaeufe ersetzt haben. 
Historischer Vergleich 
eingeschraenkt.

5f.2  Historische Zeitreihe: Schluessel-Meilensteine seit 1871
Alle US-Daten (S&P 500 / Shiller-Komposit). Quelle: Robert Shiller Online Data, GuruFocus, Advisor 
Perspectives. Div. Yield = Dividendenrendite. (*) = Schaetzung / rekonstruiert. Gruen = historische 
Kaufgelegenheit / Rot = historische Verkaufswarnung.

Jahr / Ereignis
S&P 
Nive
au

CAPE
Buffe
tt-Ind.

P/E 
TTM

Div. 
Yield

Q-Ratio
Was folgte (1-5 
Jahre)

1877 (Tief Gilded 
Age)

~2,5 9,5
~20%

*
~7x

5,8
%

—

Bull-Markt 1877-
1881 (+48%). 
Tiefes CAPE = 
starkes Kaufsignal.

1901 
(Jahrhundertbeg
inn)

~8,5 25,2
~40%

*
~17

x
3,9
%

—

Stagnation 1901-
1920: reale 
Nullrendite. CAPE 
>25 = Warnung.

1920 (Allzeittief 
CAPE)

~6,8 4,8
~28%

*
~5x

7,2
%

~0,30*

Groesster Bull-
Markt der 
Geschichte: 
+500% bis 1929. 
CAPE-Allzeittief = 
ideales Kaufsignal.

1929 (Crash-
Peak)

380 32,6
~90%

*
~19

x
3,1
%

~1,2*

-89% bis Tief 
1932. Erste 
moderne Blase mit 
CAPE-Warnsignal.

1949 (Post-War 
Tief)

~16 9,9 ~33%
*

~7x 6,6
%

~0,32* Beginn 20-
jaehriger 
saekularerer Bull-
Markt bis 1968. 
CAPE und 
Div.Yield schrien 
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Jahr / Ereignis
S&P 
Nive
au

CAPE
Buffe
tt-Ind.

P/E 
TTM

Div. 
Yield

Q-Ratio
Was folgte (1-5 
Jahre)

'kaufen'.

1966 (Saekular-
Peak)

92 24,1
~87%

*
~18

x
2,9
%

~0,95*

-50% real ueber 16 
Jahre (nominaler 
Rueckgang + 
Inflation). 
Saekularerer 
Baerenzyklus 
1966-1982.

1982 
(Generationen-
Tief)

102 6,6

32,7
% 

(mod
. Tief)

~8x
5,8
%

0,29 
(Allzeittief

)

18-jaehriger Bull-
Markt (1982-2000). 
S&P +1.600%. Alle 
Indikatoren auf 
historischem 
Kaufsignal.

2000 (Dot-Com-
Peak)

1.52
7

44,2 
(Allzeitho

ch)

146-
159%

~47
x

1,1
%

~1,80

-49% S&P, -78% 
Nasdaq bis 2002. 
Alle Indikatoren 
auf extremem 
Warnlevel. 
Haerteste 
Bewertungsblase 
der Moderne.

2007 (GFC-Pre-
Crash)

1.56
5

27,5
105-

118%
~20

x
1,9
%

~1,10

-57% bis Maerz 
2009. CAPE 
moderater als 
2000, aber 
Kreditblase nicht 
sichtbar in 
Bewertungsindikat
oren.

2009 (GFC-Tief) 667 13,3 56%
~70
x*

3,5
%

~0,47

Beginn 15-
jaehriger Bull-
Markt. *TTM-PE 
verzerrt durch 
Krisenverluste — 
CAPE relevanter. 
+700% bis 2024.

2021 
(Everything 
Bubble)

4.80
0

~38
189-

200%
~30

x
1,3
%

~2,09

-25% in 2022. 
Erste ernsthafte 
Korrektur nach 
QE-Dekade. 
Inflation + 
Zinsanstieg als 
Katalysator.

2022 
(Zinsanstieg-
Tief)

3.57
7

~28
~155

%
~21

x
1,7
%

~1,50

+24% in 2023, 
+23% in 2024. 
Kein echtes 
Bewertungs-Tief 
— Erholung durch 
KI-Narrative.

JUNI 2026 
(Heute)

~6.1
00

~40,0 ~235
%

25,1
x

~1,2
%

2,11 
(Allzeitho

ch)

Alle 7 Indikatoren 
in 'Teuer'- oder 
'Extrem teuer'-
Zone. 
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Jahr / Ereignis
S&P 
Nive
au

CAPE
Buffe
tt-Ind.

P/E 
TTM

Div. 
Yield

Q-Ratio
Was folgte (1-5 
Jahre)

Zweithoechtste 
Bewertung der 
Geschichte nach 
2000.

5f.3  Aktueller Globaler Marktvergleich (Juni 2026)
Quellen: GuruFocus (CAPE, TTM P/E, Buffett-Ind.), S&P Global / ExecBolt (Forward P/E, Juni 2026), Siblis 
Research (Laender-CAPE), Advisor Perspectives (Q-Ratio). (*) = Schaetzung auf Basis verfuegbarer 
Teilkomponenten.

Markt / 
Index

P/E 
TTM

P/E 
Fwd

.

CAP
E

P/
BV

Div. 
Yiel

d

Buff.-
Ind.

ERP Signal

S&P 500 
(USA)

25,1
x

20,3
x

~40
~4,7

x
1,2
%

235%
-

0,4%
EXTREM 
TEUER

MSCI 
Europe

~14
x

~13
x

~21
~2,0

x
3,3
%

~75%
+3,0
%

FAIR / 
GUENSTIG

DAX 
(Deutschla
nd)

~16
x

~14
x

~22
~1,8

x
3,0
%

~65%
+2,8
%

FAIR

MSCI Japan
~18

x
~16

x
~32

~1,5
x

2,2
%

~145
%

+0,5
%

MODERAT 
TEUER

MSCI EM 
(gesamt)

~13
x

~12
x

~17
~1,7

x
3,1
%

—
+4,5
%

GUENSTIG

MSCI 
Indien

~24
x

~22
x

~38
~4,5

x
1,1
%

~150
%*

+0,8
%

TEUER

China / 
Hongkong

~11
x

~10
x

~13
~1,2

x
3,5
%

~75%
+5,5
%

GUENSTIG (pol. 
Risiko!)

MSCI World 
(gesamt)

~20
x

~18
x

~27,
7

~3,4
x

1,8
%

—
+1,5
%

UEBERBEWERT
ET (US-Bias!)

UK / FTSE 
100

~13
x

~12
x

~18
~1,8

x
3,8
%

~95%
+3,5
%

FAIR BIS 
GUENSTIG

Brasilien / 
IBOVESPA

~8x ~7x ~10
~1,5

x
6,0
%

~55%
+8,5
%

SEHR 
GUENSTIG 

(Waehrungsrisiko
!)

5f.4  Historische Referenzwerte: Wie extrem ist die aktuelle Lage?

Indikator
Allzeittief / 
Kaufsignal

Hist. Median / 
Fair Value

Allzeithoch / 
Verkaufswarnung

AKTUELL (Juni 2026) 
+ Einordnung

Shiller CAPE (USA) 4,78 (1920)
16,06 

(Median, 
1871-heute)

44,2 (Dez. 1999)
~40 — 2. hoechster 
Wert in 155 Jahren
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Indikator
Allzeittief / 
Kaufsignal

Hist. Median / 
Fair Value

Allzeithoch / 
Verkaufswarnung

AKTUELL (Juni 2026) 
+ Einordnung

Buffett-Indikator 
(USA)

32,7% (Juli 
1982)

89,6% 
(Median)

~237% (Mai 
2026!)

235% — nahe 
Allzeithoch

Tobin Q-Ratio (USA) 0,29 (1982)
~0,80-0,90 
(geometr. 

Mittl.)
2,11 (Mai 2026!)

2,11 — 
ALLZEITHOCH 

(178% ueber hist. 
Durchschnitt)

P/E TTM S&P 500
~5x (1920, 

1949)
~16-17x (hist. 
Durchschnitt)

~47x (2000)
25,1x — 48% ueber 
hist. Durchschnitt

ERP / Fed-Modell 
(USA)

+7% (2009 
— Krise)

+2-3% (hist. 
Durchschnitt)

-1% (2000 — 
Dotcom)

-0,4% — negativ. Nur 
2002 vergleichbar.

Dividendenrendite 
S&P 500

7,2% (1920)
4,4% (hist. 

Durchschnitt 
1871-1990)

1,1% (2000)
1,2% — nahe 
historischem 

Tiefstand

MSCI Europe CAPE
~8 (2009 
GFC-Tief)

~17-18 (hist. 
Mittel)

~27 (2007-Peak)
~21 — leicht ueber 

Median. Relativ 
attraktiv vs. USA.

5f.5  Implikationen fuer das Familienportfolio

KRITISCHE EINSCHRAENKUNG (gilt fuer ALLE Indikatoren): Bewertungsindikatoren sind kein 
Market-Timing-Werkzeug. Ein hohes CAPE kann jahrelang erhoehte Werte zeigen ohne 
Marktrueckgang (1996-2000 war CAPE bereits ueber 28 und stieg weiter auf 44). Hohe Bewertung 
korreliert stark mit LANGFRISTIG niedrigen Renditen (10+ Jahre), sagt aber nichts ueber den 
naechsten Monat oder das naechste Jahr aus. Aktiv Verkaufen ist kein Schluss aus diesen Daten. 
Strukturelle Positionierung schon.

Handlungsfeld Konkrete Implikation fuer das Familien-Portfolio

Geografische 
Allokation

MSCI World ETF hat derzeit ca. 72% USA-Gewicht. Bei CAPE von 40x (USA) 
vs. 21x (Europa) ist CAPE-bereinigt Europa 47% guenstiger. Konkret: 
Separate Europa-ETF-Beimischung (iShares Core MSCI Europe, SMEA) 
oder MSCI ACWI Equal Weight (reduziert USA-Gewicht strukturell). Keine 
Reduzierung des Kerns — aber bewusste Beimischung ex-US.

Faktor-Rotation

Bei CAPE > 35 historisch: Value outperformte Growth in den darauffolgenden 
5-10 Jahren. Buffett-Ind. > 200%: Historically signal fuer langsameres 
Gesamt-Marktwachstum. Empfehlung: SPDR MSCI World Value ETF als 
Satellit-Beimischung verstaerken (Regel aus Teil 5e).

Satelliten-Auswahl

Bei negativem ERP (-0,4%) ist die relative Attraktivitaet von Anleihen vs. 
Aktien (USA) auf hoeherem Niveau als seit 2002. Konkret: Anker-Schicht 
(Inflationslinker, AAA-Anleihen) in Verhaeltnis zum Satellit beibehalten. Bei 
erneuter Marktkorrektur > -20%: Cash aus L0 und Anker antizyklisch in Kern 
rotieren (VIX-Trigger-Regel aus Teil 8).

Bewertungs-
Dashboard (Cron 
Job)

Monatlicher Cron Job cape_monitor.py (Teil 8) monitort Shiller CAPE via 
multpl.com. Ergaenzen um: Buffett-Indikator via GuruFocus API. Signal-
Schwellen: CAPE > 35 = Value-Tilt Empfehlung / CAPE > 40 = Neue 
Positionen USA mit Bedacht / CAPE < 20 = aggressive Kern-Aufstockung. 
Kein automatischer Sell-Trigger.

Langfrist-
Einordnung (alle 3 
Personen)

Fuer Person C (14J., 50J. Horizont): Aktuelle Bewertung irrelevant fuer 
Kaufentscheidung. Das Einzige, was zaehlt: Mechanisches DCA, niemals 
stoppen. Shiller (2000): 'Wer bei CAPE 30 kauft und 30 Jahre haelt, erzielt 
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Handlungsfeld Konkrete Implikation fuer das Familien-Portfolio

immer noch positive Realrenditen.' Fuer Person A (55J.): Kein Market-Timing, 
aber Qualitaet und minimale Volatilitaet als Faktor-Tilt sinnvoll (defensiver 
Positionierung bei historisch extremen Bewertungen).
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TEIL 6 · ALPHA-GENERIERUNG & ASSET-PICK-
REGELN

Abkuerzungen in Teil 6: Alpha (Outperformance gegenueber dem Marktbenchmark) | VIX (CBOE 
Volatility Index / Volatilitaetsindex; >25 = Alarm, >30 = Kauftrigger, >40 = aggressiv kaufen) | 13F 
(SEC-Pflichtmeldung fuer institutionelle US-Anleger mit AUM >100 Mio. USD, quartalsweise) | SEC 
(U.S. Securities and Exchange Commission / US-Boersenaufsicht) | FCF (Free Cash Flow / freier 
Cashflow) | M&A (Mergers and Acquisitions / Fusionen und Uebernahmen) | LEAPS (Long-term Equity 
Anticipation Securities / Optionsscheine mit Laufzeit >1 Jahr) | OTM (Out of the Money / Optionsstrike 
liegt ausserhalb des aktuellen Kurses) | DITM (Deep In the Money / Optionsstrike liegt deutlich 
innerhalb des aktuellen Kurses) | Delta (Options-Kennzahl: Preisaenderung der Option bei 1 EUR 
Kursaenderung des Underlyings) | Theta (Options-Kennzahl: Zeitwertverlust pro Tag) | Kelly-Kriterium 
(mathematische Formel zur optimalen Positionsgroesse)

6.1  Behavioral Finance - Markt-Ineffizienzen systematisch nutzen
Basierend auf Kahneman/Tversky (Prospect Theory 1979), Thaler (1985), Shiller (2000). Behavioral Biases 
schaffen systematische Fehlbewertungen, die disziplinierte Anleger ausnutzen koennen.

Behavioral Bias Marktreaktion Strategie / Kontraindikator

Overreaction (De 
Bondt/Thaler 1985)

Qualitaetsaktion faellt > -
25% ohne 
Fundamentalgruende

Systematischer Kauf in Tranchen: -25%, -30%, -
35%. Bedingung: Fundamentals nachweislich 
unveraendert. Max. 1,5% Portfolio je Tranche.

Post-Earnings Drift
Aktie steigt nach 
Earnings-Ueberraschung 
verzoegert

Kauf innerhalb 5 Tage nach positivem Earnings-
Surprise. Nur qualifizierte Kern-Aktien nach 
Scorecard. Einstieg wenn Drift < 5% seit 
Ueberraschung.

Herdenverhalten 
(Herding)

Sektoren im 
Uebertreibungsmodus

Contrarian: Sektor im Bottom-Quartil 5J-
Performance kaufen wenn keine strukturelle 
Disruption vorliegt. Rotation: Geduld 12-24 Monate.

Recency Bias
Anleger extrapolieren 
Trends

Mean Reversion: Shiller CAPE < 15 bei US-Aktien 
= starkes Kaufsignal. CAPE > 35 = Reduktion 5-
10%. Monatliches CAPE-Monitoring.

Loss Aversion 
(Kahneman 2002)

Ueberhöhte 
Risikoprämien nach 
Crash

VIX-Trigger: VIX > 30 = 5% Anker-Cash in Aktien. 
VIX > 40 = weitere 5%. VIX > 50 = maximale 
Investitionsquote aus Geldmarkt. Automatisches 
Alert via Cron Job.

Sentiment-Monitoring (taeglich automatisiert via Cron Job):
VIX (^VIX): < 25 Normal | 25-30 Alarm | > 30 Kauftrigger 5% Cash | > 40 Aggressiver Kauf 10%
CNN Fear & Greed Index: < 25 Extreme Fear = Kaufgelegenheit | > 80 Extreme Greed = Reduce
AAII Investor Sentiment: Bearish > 50% = historisch bullisches Contrarian-Signal
Shiller CAPE US: Monatlich. > 30 = Value-Tilt +5% | > 35 = Aktienreduktion | < 18 = Growth-Tilt

6.2  Guru-Following (13F-Quartalsanalyse)
Monitoring der 13F-Pflichtmeldungen via SEC EDGAR (sec.gov), WhaleWisdom.com, Dataroma.com. Nur 
Positionen replizieren, die ueber 2 Quartale gehalten werden (Qualitaetsfilter).
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Investor / Fonds Philosophie Signal-Regel

Warren Buffett 
(Berkshire 
Hathaway)

Quality Value, Long-
Term

Neue Positionen > 0,5% Berkshire-Portfolio mit min. 2 
Quartale Haltedauer. Replikation max. 1% 
Portfoliogewicht. Focus: Financials, Consumer 
Brands.

Bill Ackman 
(Pershing Square)

Concentrated Value, 
Activism

Nur wenn öffentliche Investment-These dokumentiert 
(Investor Day, CNBC). Max. 1 Position gleichzeitig. 
Max. 0,75% Gewicht.

Howard Marks 
(Oaktree Capital)

Credit, Distressed, 
Cycles

Quarterly Memos lesen (oaktreecapital.com/insights). 
Marktpositionierung fuer Anker und Rebalancing-
Entscheid anpassen.

Seth Klarman 
(Baupost Group)

Deep Value, Margin of 
Safety

Seltene hochqualitative Meldungen. Kauf nur wenn 
eigene DCF-Analyse Unterbewertung > 30% 
bestaetigt.

Michael Burry 
(Scion Asset Mgmt)

Contrarian, Deep 
Value, Macro

Als Kontraindikator fuer Marktexzesse nutzen. Neue 
Short-Positionen: Verstehe ich den Thesis? Dann 
Position ueberpruefen.

Prem Watsa 
(Fairfax Financial)

Value, Insurance, EM
EM-Exposition und unbeliebte Value-Situationen. 
Tracking 1x pro Quartal via Cron Job.

6.3  Special Situations - Alpha-Kategorien
Basierend auf Greenblatt (1997): Special Situations bieten strukturelle Informationsvorteile und erzwungene 
Verkaeufer die Fehlbewertungen erzeugen.

Kategorie Trigger / Signal Analyse-Anforderung

Spin-offs
Ankuendigung + 0-24 
Monate post-Spin

Management-Incentivierung im SpinCo pruefen, 
institutioneller Zwangsverkauf (Index-Removal), Sum-
of-Parts vs. Marktpreis. Kauftrigger: 60 Tage post-Spin.

Fallen Angels (IG-
HY)

Rating-Downgrade IG 
zu HY

Temporaer (einmalige Leverage-Erhoehung) oder 
strukturell? Bei temporaer + starker FCF: Kauf bei 
Spread-Ausweitung > 200 bps vs. IG-Vergleich.

Post-Bankruptcy 
Equity

Insolvenzplan 
abgeschlossen

Neue Kapitalstruktur schuldenfrei? Kerngeschaeft 
lebensfaehig? Neues Management? Max. 0,5% 
Portfolio. Exklusiv 18J-Portfolio.

Turnaround
Neues Mgmt. + FCF-
Wende

Kriterien: Neuer CEO/CFO > 12 Monate, 2 konsekutive 
Quartale pos. FCF, Schuldenabbau > 10% p.a., 
Analyst-Konsensus noch negativ (Re-Rating-
Potenzial).

Merger Arbitrage
Angekuendigte M&A-
Transaktion

Nur wenn: Regulatorisches Risiko gering, Spread > 8% 
annualisiert, Abschluss < 12 Monate. Max. 0,75% je 
Position. Nur 55J.- und 18J.-Portfolio.

Thematische 
Disruption

S-Kurve Fruehstadium 
< 10% Adoption

Gartner Hype Cycle: Nur im Trough of Disillusionment 
bis Slope of Enlightenment kaufen. Nie im Peak of 
Inflated Expectations! Exit > 5% MSCI World.

6.4  Options-Strategien - Detailregelwerk
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Strategie Funktion / Portfolio Genaue Regeln

Covered Calls
Einkommensgenerierung 
(55J.)

Underlying: Einzelaktie oder ETF > 3% 
Portfoliogewicht. Strike: 5-10% OTM. Laufzeit: 30-45 
Tage. Ziel-Praemie: 0,5-1,5% monatlich. Nie auf 
Anker-Positionen. Wiederholung nach Verfall.

Protective Puts
Portfolio-Absicherung 
(alle)

Underlying: S&P 500 ETF oder MSCI World ETF. 
Strike: 5-8% OTM. Laufzeit: 3-6 Monate. Budget: 
max. 1% des Portfoliowerts p.a. Rolling: 30 Tage vor 
Verfall. Guenstig bei VIX < 20.

Cash-Secured 
Puts

Aktienerwerb (18J. 
Einstieg)

Underlying: Qualifizierte Einzelaktie nach Scorecard 
> 14/20. Strike: 5-15% unter Kurs (Wunsch-
Kaufniveau). Laufzeit: 30-60 Tage. Vollstaendige 
Cash-Reservierung erforderlich.

LEAPS (Long-
dated Calls)

Gehebeltes Wachstum 
(18J./14J.)

Underlying: High-Conviction-Unternehmen nach 
fundiertem Research. Laufzeit: 2 Jahre. Delta: 0,65-
0,80 (DITM). Max. 3-4% Budget. Max. 5 LEAPS 
gleichzeitig.

Collar
Schutz Grosspositionen 
(55J.)

Anwendung: Einzelaktie > 5% des Portfolios. 
Struktur: Long Put (OTM) + Short Call (OTM) = Netto-
Null-Kosten. Begrenzt Upside, sichert Downside.
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TEIL 7 · DAS FAMILIEN-REGELWERK (50 
VERBINDLICHE REGELN)

Abkuerzungen in Teil 7: DCA (Dollar Cost Averaging / Durchschnittskosteneffekt durch regelmaessige 
gleiche Investitionsbetraege unabhaengig vom Kurs) | IPS (Investment Policy Statement / schriftliches 
Anlagerichtliniendokument nach CFA-Standard) | TER (Total Expense Ratio) | FCF (Free Cash Flow) | 
UCITS (EU-Investmentfondsstandard) | IG (Investment Grade / Anleihequalitaet BBB- und besser) | HY 
(High Yield / Anleihen unter BBB-) | ESG (Environmental Social Governance / Nachhaltigkeitskriterien) | 
AUM (Assets under Management) | MiCA (EU-Krypto-Regulierung) | Max. Drawdown (maximaler 
Verlust vom Hoch zum Tief in %) | 48h-Wartezeit (Verhaltensregel: 2 Tage Bedenkzeit vor 
Entscheidungen in Panik oder Euphorie)

Dieses Regelwerk ist verbindlich fuer alle Portfolio-Entscheidungen der Familie.
Jede Regelabweichung muss schriftlich dokumentiert und mit dem Familienrat besprochen werden.
Kein Einzelner entscheidet allein ueber Positionen > 1% des Portfolios.
Quellen: CFA Institute IPS-Standards, Swensen (2000), Dalio (2011), Kahneman (2011).

A - STRATEGIE-REGELN (Regeln 1-10)
11. LANGFRISTIGKEIT: Keine Position ohne klar definierten Anlagehorizont. Minimum: Anker 5J, Kern 

10J, Satellit 2-5J. Kein kurzfristiges Handeln ohne dokumentierte Begruendung.
12. ZIEL-ALLOKATION: Schicht-Abweichung > 5% loest Rebalancing aus. Kein Ausnahmeprinzip. 

Rebalancing durch Neugelder bevorzugen (steuereffizient).
13. KEIN MARKT-TIMING: Niemals auf Basis von Makro-Prognosen oder Medienberichten handeln. 

Sentiment-Indikatoren sind Kontrasignale, keine Trendfolge-Signale.
14. DOKUMENTATION: Jede Kauf-/Verkaufentscheidung im Investitions-Journal dokumentieren: Thesis 

+ Erwartung + Ergebnis + gelernte Lektion.
15. FAMILIEN-KONSENS: Positionen > 1% erfordern Zustimmung aller volljährigen Familienmitglieder 

in einer dokumentierten Sitzung.
16. BENCHMARK-DISZIPLIN: Person A misst sich an MSCI ACWI + 25% Euro Agg Bond. Person B/C: 

MSCI ACWI 100%. Jaehrlicher Performance-Check.
17. 48-STUNDEN-WARTEZEIT: Bei starkem emotionalem Druck (Crash, Hype) gilt 48-Stunden-Pause 

vor jeder ausserplanmaessigen Kauf- oder Verkaufentscheidung.
18. JAEHRLICHER REVIEW: Strategiesitzung im Januar aller voljaehrigen Familienmitglieder. Protokoll 

mit Beschluessen und Lernpunkten.
19. NACHWUCHSBILDUNG: Person B und C recherchieren min. 1 Satellit-Position p.a. eigenstaendig, 

praesentieren diese und begruenden sie schriftlich.
20. NOTFALL-PROTOKOLL: Drawdown > -40%: KEIN Panikverkauf. Check-Liste: (1) Anker-Liquiditaet 

ausreichend? (2) Rebalancing-Trigger aktiv? (3) Thesen unveraendert?

B - AUSWAHL-REGELN (Regeln 11-25)
21. ETF FIRST: Fuer alle Kern- und Anker-Positionen sind UCITS-ETFs gegenueber aktiven Fonds 

bevorzugt. Aktive Fonds nur in Satelliten.
22. PHYSISCHE REPLIKATION: ETFs mit physischer Replikation bevorzugen. Synthetische (Swap-

basierte) ETFs max. 10% des Portfolios.
23. AUM-MINIMUM: ETF mindestens 1 Mrd. EUR AUM. Kern-Positionen mindestens 5 Mrd. EUR AUM 

(Liquiditaets- und Schliessungsschutz).
24. TER-LIMIT: Passive ETFs max. 0,25% TER. Faktor-ETF max. 0,40%. Aktive Fonds max. 0,75% 

TER. Gesamtkosten-Ziel: max. 0,5% p.a.
25. SCORECARD-PFLICHT: Einzelaktien-Kauf nur nach ausgefuellter Faktor-Scorecard (Teil 4.5). 

Minimum 14/20 Punkte fuer Kauf-Genehmigung.
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26. KEIN TURBO/CFD/HEBEL: Ausschliesslich klassische Optionen (Eurex, CBOE) und LEAPS. Kein 
Leverage auf Marktpositionen. Kein Wertpapierkredit (Margin/Lombard).

27. BONITAET-MINIMUM: Direktanleihen Kern: min. BBB-. Anker: AAA/AA+ ausschliesslich. High-Yield 
nur via diversifiziertem ETF.

28. EINZEL-DIVERSIFIKATION: Keine Einzelaktie > 3% Portfoliogewicht. Kein Sektor > 30% des 
Aktienanteils. Kein Einzelland EM > 5%.

29. DEFENSIV-MINIMUM: Mindestens 15% des Aktienanteils in Defensive (Consumer Staples, 
Healthcare, Utilities) - auch in Bull-Maerkten.

30. EM-KONZENTRATION: Kein EM-Einzelland > 5% Gesamtportfolio. China-spezifisches Risiko 
gesondert pruefen (geopolitisch, regulatorisch).

31. GOLD-LIMIT: Gold/Edelmetalle max. 7% Gesamtportfolio. Kein Gold-Mining direkt ohne 
spezifischen fundamentalen Research.

32. CRYPTO-LIMIT: Krypto-Assets max. 5% Familien-Gesamtportfolio. Ausschliesslich regulierte MiCA-
konforme Spot-ETFs.

33. OPTIONS-BUDGET: Put-Praemienausgaben max. 1% des Portfolios p.a. Call-Einnahmen (Covered 
Calls) zaehlen als regulaerer Portfolioertrag.

34. GURU-FILTER: 13F-Positionen nur kopieren wenn: (a) 2+ Quartale gehalten, (b) eigene Analyse 
bestaetigt, (c) max. 1% Start-Gewicht.

35. SPIN-OFF-TIMING: Spin-off-Aktien fruehestens 60 Tage post-Spin kaufen. Abwarten bis 
institutioneller Zwangsverkauf (Index-Removal) abgeschlossen.

C - REBALANCING-REGELN (Regeln 26-35)
36. TRIGGER: Rebalancing wenn Schicht-Abweichung > 5% oder Einzel-Asset > 7% vom Ziel. 

Mindestens 1x jaehrlich im Januar.
37. NEUGELDER FIRST: Neue Investitionen gehen primaer in untergewichtete Positionen (vermeidet 

Steuertrigger durch Verkauf).
38. TAX-AWARE: Rebalancing durch Verkaeufe nur bei steuerlich guenstiger Situation (Verluste oder 

steuerfreie Perioden vorhanden).
39. BAND-METHODE: +/- 5% absolute Abweichung Schichten, +/- 3% Einzelpositionen = Rebalancing-

Trigger. Taeglich ueberwacht per Cron Job.
40. KEIN NULL-GEWICHT: Keine Anlageklasse auf 0% reduzieren. Mindestrest: 2% jeder Hauptklasse 

(Anker, Kern-Aktien, Kern-Bonds).
41. LIFE-CYCLE-SHIFT: Jaehrlich im Januar: +1% Fixed Income fuer Person A, -1% Hochrisiko-Satellit. 

Ueberpruefung 65J.-Schwelle.
42. DIVIDENDEN-REINVESTITION: Bis 60J. (Person A) alle Dividenden und Ausschuettungen 

vollstaendig reinvestieren. Danach 50% ausschuetten.
43. THEMEN-EXIT: Thematische ETFs automatisch auf Watchlist wenn Thema > 5% MSCI World 

Sektorgewicht. Exit innerhalb 3 Monate.
44. VERLUST-REVIEW: Einzelaktien mit > -30% Verlust: Stop-Think-Review-Prozess. Fundamentals 

weiter intakt = Halten. Sonst Exit.
45. GEWINNER-TRIMMEN: Einzelaktie > 5% Portfoliogewicht auf 3% zurueckstutzen (Profit Trimming). 

Gewinn in untergewichtete Position.

D - KOSTEN- UND RISIKO-REGELN (Regeln 36-45)
46. GESAMTKOSTEN: Ziel-Gesamtkosten (TER + Transaktionen + Steuer) max. 0,5% des Portfolios 

p.a. Jaehrliches Kosten-Audit.
47. KONTRAHENTENRISIKO: Halbjährlich Check: ETF-Anbieter Stabilitaet, Gegenparteirisiko Swap-

ETFs, Broker-Soliditaet.
48. BROKER-LIMIT: Max. 500.000 EUR je Brokerbeziehung. Darueber: Zweiter Broker-Account pflegen.
49. BANK-LIMIT: Max. 100.000 EUR Tages-/Festgeld je Kreditinstitut (EU-Einlagensicherung). 

Ueberschuss in Geldmarkt-ETF.
50. WAEHRUNGS-RISIKO: FX-Hedging nur bei Anleihen in Fremdwaehrung > 5% Portfolio. Aktien: 

Kein Hedging (langfristig nicht vorteilhaft).
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51. TAX-LOSS-HARVESTING: Annual Review Oktober/November. Alle Verlustpositionen < -15% auf 
Einzeltitelebene pruefen und ggf. realisieren.

52. LIQUIDITAETSPUFFER: Anker-Cash min. 3 Monate laufende Kosten (A) / min. 5.000 EUR (B/C). 
Niemals 100% des Portfolios investiert.

53. LEVERAGE-VERBOT: Kein Kredit fuer Investitionen (kein Margin, kein Lombard). Einzige 
Ausnahme: strukturierter Immobilienerwerb.

54. ESG-MINIMUM: Ausschluss von Clustermunition, Kinderarbeit (UN Global Compact Kriterien) fuer 
alle Portfolioinstrumente.

55. NOTFALL-LIQUIDITAET: Anker-Portfolio muss in max. 3 Werktagen vollstaendig liquidierbar sein 
(T+2 Settlement UCITS-ETFs).

E - PSYCHOLOGIE- UND VERHALTENSREGELN (Regeln 46-50)
56. 48-STUNDEN-REGEL: Nach extremen Marktbewegungen (+/-5% an einem Tag) gilt 48h Wartezeit 

vor Sonderkauf oder Sonderverkauf.
57. KURSPRUEFUNG: Person A: max. 1x taeglich. Person B/C: max. 2x woechentlich. Vermeidung von 

Disposition Effect und Hyperaktivitaet.
58. INVESTITIONS-JOURNAL: Jede Entscheidung mit Thesis, Erwartung und Ergebnis dokumentieren. 

Jaehrlicher Fehler-Review im Dezember.
59. BENCHMARK-REALISMUS: Einzelperioden-Outperformance nicht als Koennen werten. Mindest-

Vergleichszeitraum: 3-5 Jahre Rolling.
60. PEER-EFFEKT-SCHUTZ: Kein Kauf aufgrund Social Media, Reddit, TikTok, Nachbarschaft. Einzige 

Ausnahme: Contrarian-Sentiment-Signal nach Regel 6.1.
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TEIL 8 · AUTOMATISIERUNGSPROTOKOLL (CRON 
JOBS)

Abkuerzungen in Teil 8: Cron Job (automatisch ausgefuehrter Computerbefehl zu definierten 
Zeitpunkten auf einem Linux-Server) | VIX (Volatilitaetsindex; >30 = Kauftrigger 5% Cash, >40 = 
aggressiver Kauf 10% Cash) | CAPE (Cyclically Adjusted P/E nach Shiller; >30 = Value-Tilt empfohlen, 
<18 = Growth-Tilt) | FRED (Federal Reserve Economic Data / Datenbank der US-Zentralbank) | AAII 
(American Association of Individual Investors / publiziert woechentliche Stimmungsumfrage unter 
Privatanlegern) | CNN F&G (CNN Fear & Greed Index / Sentiment-Indikator 0-100; <25 = extreme 
Angst = Kaufgelegenheit) | SQLite (kompakte Datenbanktechnologie fuer Logging) | DCA (Dollar Cost 
Averaging) | YTD (Year-to-Date / seit Jahresbeginn)

Systemarchitektur: Python 3.11 + yfinance + pandas + requests + telegram-bot
Server: Raspberry Pi 4 (Low-Power, ca. 60 EUR) ODER AWS t3.micro (ca. 8 EUR/Monat)
Alarmierung: Telegram-Bot (primaer) + E-Mail (sekundaer). Alle Runs in SQLite geloggt.
Datenquellen: Yahoo Finance | FRED | Alpha Vantage | SEC EDGAR | OpenInsider | CNN F&G | AAII

8.1  Taeglich (08:00 Uhr CET, Mo bis Fr)

Skript / Job-Name Funktion & Trigger-Logik

portfolio_valuation.py
Kurse aller Positionen via yfinance. Tageswert, YTD-Rendite vs. 
Benchmark. Output: CSV + 3-Zeilen-Telegram.

vix_monitor.py
VIX (^VIX) via Yahoo Finance. Alert: > 25 Orange | > 30 Red + 
Kauftrigger-Memo | > 40 Sofort-Notification + Kaufprotokoll.

fear_greed_monitor.py
CNN Fear & Greed Index. Alert: < 25 Kaufgelegenheit | > 80 Reduce-
Alert. Composite mit AAII-Daten.

earnings_calendar.py
Earnings-Kalender fuer alle Kern-Einzelaktien (naechste 7 Tage). 
Erinnerung fuer Positionsueberpruefung.

options_expiry.py
Alle offenen Optionen: Tage bis Verfall, Delta, Theta. Trigger: < 14 
Tage Verfall = Roll-Entscheidungs-Alert.

8.2  Woechentlich (Montag 08:30 Uhr)

Skript / Job-Name Funktion & Trigger-Logik

weekly_performance.py
7-Tage-Rendite aller Positionen vs. MSCI ACWI. Faktor-Attribution. 
Report als PDF per E-Mail.

allocation_check.py
Ist-Gewichte vs. Ziel-Gewichte. Abweichung > 3%: Gelb-Alert. > 5%: 
Rot-Alert + Trade-Vorschlaege mit Steuer-Schaetzung.

insider_scanner.py
Insider-Transaktionen fuer Kern-Aktien (OpenInsider API). CEO/CFO-
Kauf > 3x Jahresgehalt = stark bullisch.

sentiment_report.py
Aggregation: AAII Sentiment + CNN F&G + CBOE Put/Call Ratio. 
Composite Score 1-10. Score > 8 = Kaufumgebung.

etf_spread_check.py
Bid/Ask-Spread und NAV-Praemie/Discount aller ETFs. Discount > -
1%: Kaufgelegenheits-Flag.
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8.3  Monatlich (1. des Monats, 07:00 Uhr)

Skript / Job-Name Funktion & Trigger-Logik

monthly_report.py
Vollstaendige Performance-Attribution: Schicht-Renditen, Faktor-
Contribution, Benchmark, akkumulierte Kostenquote. Automatisches 
PDF.

rebalancing_analyzer.py
Vollstaendiger Rebalancing-Bedarf mit konkreten Trade-Empfehlungen 
und steuerlicher Implikation. Entscheidung verbleibt beim Menschen.

cape_monitor.py
Shiller CAPE via multpl.com. Signal: > 30 Value-Tilt-Empfehlung. < 18 
Growth-Tilt. Jahres-Allokationssignal.

dividend_tracker.py
Erfassung Dividenden und Kupons. Reinvestitions-Plan. 
Steuerdokumentations-CSV.

dca_execution.py
Monatlicher DCA-Plan: Betraege je Position basierend auf 
Unter-/Uebergewicht. Output: Kaufliste fuer manuelle Ausfuehrung.

8.4  Quartalweise (1. Montag nach Quartalsende)

Skript / Job-Name Funktion & Trigger-Logik

13f_scraper.py
Alle 13F-Meldungen der Guru-Liste (SEC EDGAR API). Neue 
Positionen, Aufstockungen, Verkaeume vs. Vorquartal.

risk_metrics.py
Volatilitaet (annualisiert), Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Max. Drawdown, 
VaR 95/99%, Korrelations-Matrix.

tax_harvesting.py
Positionen mit unrealisierten Verlusten > -10%. Analyse: Haltedauer, 
Steuerbehandlung, Tax-Loss-Harvesting-Optionen.

strategy_review.py
Ist- vs. Soll-Faktor-Exposition (Value, Quality, Momentum, Size). 
Korrelations-Check. Renditeziel-Tracking.

8.5  Jährlich (15. Januar)

Skript / Job-Name Funktion & Trigger-Logik

annual_review.py
Jahres-Performance: 1J/3J/5J-Renditen, Alpha vs. Benchmark, Kosten-
Audit (Total Cost of Ownership), Life-Stage-Empfehlung.

fee_audit.py
Ueberpruefung aller TERs: Guenstigere Alternativen? Broker-
Gebuehren-Check. Wechsel-Analyse inkl. Transaktionskosten.

lifecycle_adjuster.py
Life-Cycle-Anpassung: +1% Fixed Income Person A. Neue Ziel-
Gewichte fuer kommendes Jahr. Ueberpruefung 65J.-Schwelle.

8.6  crontab-Referenz (Linux)

# TAEGLICH 08:00 Mo-Fr
0 8 * * 1-5   python3 /opt/portfolio/portfolio_valuation.py
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0 8 * * 1-5   python3 /opt/portfolio/vix_monitor.py
5 8 * * 1-5   python3 /opt/portfolio/fear_greed_monitor.py
15 8 * * 1-5  python3 /opt/portfolio/options_expiry.py
# WOECHENTLICH MONTAG 08:30
30 8 * * 1    python3 /opt/portfolio/weekly_performance.py
35 8 * * 1    python3 /opt/portfolio/allocation_check.py
40 8 * * 1    python3 /opt/portfolio/insider_scanner.py
45 8 * * 1    python3 /opt/portfolio/sentiment_report.py
# MONATLICH 1. DES MONATS 07:00
0 7 1 * *     python3 /opt/portfolio/monthly_report.py
10 7 1 * *    python3 /opt/portfolio/rebalancing_analyzer.py
30 7 1 * *    python3 /opt/portfolio/dca_execution.py
20 7 1 * *    python3 /opt/portfolio/cape_monitor.py
# QUARTALSWEISE: 1. MONTAG IN JAN/APR/JUL/OKT
0 9 * 1,4,7,10 1  python3 /opt/portfolio/13f_scraper.py
30 9 * 1,4,7,10 1  python3 /opt/portfolio/risk_metrics.py
# JAEHRLICH 15. JANUAR
0 8 15 1 *    python3 /opt/portfolio/annual_review.py
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TEIL 9 · ZUSAMMENFASSUNG

Executive Summary: Familien-Investmentstrategie - Drei-Generationen-Framework
Version 1.0  |  Juni 2026  |  Quellen: CFA, Fama/French, Swensen, NBIM, Dalio, Graham, AQR

Dokumentuebersicht — alle 15 Kapitel auf einen Blick

# Kapitel / Inhalt

1 Strategische Grundlagen: Anlagephilosophie, 10 Kernprinzipien, 16 akademische Quellen, IPS-Tabelle 
aller drei Personen

2 Portfolio-Architektur: Vier-Schichten-Modell (L0/Anker/Kern/Satellit), vollstaendige Asset-Allokation (20 
Klassen)

3 Individuelle Portfolios: Detailbeschreibung Person A (55J., 20/60/20%), Person B (18J., 10/70/20%), 
Person C (14J., 10/70/20%)

4 Gewichtungsregeln: Sektor-Limits (GICS), Laender-Grenzen, Faktor-Regeln, zyklisch/defensiv, 
Scorecard (Mindest 14/20 Pkt.)

5 Kostenmanagement & Kontrahentenrisiko: TER-Obergrenzen, Kontrahentenrisiko-Matrix, Broker-
Auswahl, Steuereffizienz

5a ETF-Empfehlungsliste: 19 ETFs mit ISIN, Ticker, Domizil, TER, AUM — inkl. Gold-Sonderregel 
(Paragraph 23 EStG)

5b Beteiligungsgesellschaften: NAV-Diskont-Konzept, 7 Holdings (Berkshire, Exor, GBL etc.), Kaufregeln, 
Steuerkette

5c Konvergenzlaender: 7-Faktor-Matrix (8 Laender), Investitions-Qualifikation, Sektoren, konkrete ETF- 
und Aktienempfehlungen

5d Megatrends 2025-2050: 8 Strukturtrends, 12 thematische ETFs, Allokationsmatrix, Exit-Regel (> 5% 
MSCI World)

5e Faktor-Investieren: 50-Jahres-MSCI-Evidenz, Zyklusmatrix, Marktlage Juni 2026, 11 UCITS-Faktor-
ETFs, Profil-Empfehlungen

6 Alpha-Generierung: Behavioral Finance (5 Biases), Guru-Following (6 Investoren, 13F), Special 
Situations, 5 Optionsstrategien

7 Familien-Regelwerk: 50 verbindliche Regeln in Kategorien A (Strategie), B (Auswahl), C (Rebalancing), 
D (Kosten), E (Psychologie)

8 Automatisierungsprotokoll: 17 Cron Jobs (Python) — taeglich, woechentlich, monatlich, quartalsweise, 
jaehrlich + crontab

9 Zusammenfassung: Eckdaten-Tabelle, 5 Kernbotschaften, 7-Punkte Quick-Start-Checkliste

Die fuenf wichtigsten Botschaften

61. HORIZONT IST KAPITAL: Mit 14-55 Jahren hat die Familie eine einmalige Horizont-Spanne. Person 
C mit 50+ Jahren Zinseszins-Zeit koennte 1.000 EUR in ca. 117.000 EUR verwandeln (8% real p.a. 
ueber 60 Jahre - Siegel 2014).

62. DREI-SCHICHTEN: Anker (Schutz) + Kern (Wachstum) + Satellit (Alpha). Jede Schicht hat 
Funktion, Benchmark und Regeln. Zusammen bilden sie ein robustes, wetterfestes Gesamtportfolio.

63. KOSTEN SIND SICHERER ALPHA: Ein ETF-Portfolio mit 0,15% TER schlaegt statistisch 85% 
aktiver Fonds nach Kosten (Vanguard 2023). Dies ist der verlässlichste Alpha-Faktor - ohne Risiko.

64. REBALANCING IST STRATEGIE: Systematisches Rebalancing erzwingt Kaufen wenn andere 
verkaufen. Dies ist die einzige kostenlose Alpha-Quelle fuer private Anleger. Erfordert Disziplin, kein 
Genie. (Swensen 2000)
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65. BEHAVIORAL DISZIPLIN: 90% des Langfristerfolgs kommt aus dem Vermeiden von Fehlern: kein 
Panikverkauf, kein Hype-Kauf, kein Overtrading. Das Regelwerk schützt die Familie vor sich selbst. 
(Kahneman 2011)

Eckdaten im Ueberblick

Kategorie Eckdaten

Portfolios
3 individuelle Mandate: Person A (55J.), Person B (18J.), Person C 
(14J.)

Vier-Schichten-Allokation
L0 (Liquiditaet, absolut, nur Person A) | Anker (Defensiv) 10-20% | 
Kern (Growth) 60-70% | Satellit (Alpha) 20% — einheitlich alle 
Personen

Asset-Klassen 20 Klassen: von AAA-Staatsanleihen bis LEAPS-Optionen

Renditeziele (real, p.a.) Person A: 5-7% | Person B: 7-10% | Person C: 8-12%

Max. Drawdown Person A: -30% | Person B: -55% | Person C: -70%

Gesamtkostenziel < 0,5% p.a. (TER + Transaktionen + Steuer) fuer jedes Portfolio

Rebalancing-Trigger
Schicht-Abweichung > 5% ODER Einzelposition > 3% ueber 
Zielgewicht

Akademische Grundlagen
16 Tier-1-Quellen: CFA, Fama/French, Swensen, NBIM, Dalio, 
Graham, AQR

Regelwerk
50 verbindliche Regeln in 5 Kategorien (Strategie, Auswahl, 
Rebalancing, Kosten, Psychologie)

Options-Strategien
5 Typen: Covered Calls, Protective Puts, Cash-Secured Puts, LEAPS, 
Collar

Special Situations
6 Kategorien: Spin-offs, Fallen Angels, Turnaround, Merger Arb, Deep 
Value, Disruption

Guru-Tracking
6 Investoren via 13F-Analyse: Buffett, Ackman, Marks, Klarman, 
Burry, Watsa

Automatisierung
17 Cron Jobs: taeglich (5), woechentlich (5), monatlich (5), 
quartalweise (4), jaehrlich (3)

Quick-Start-Programm (30 Tage)

66. BROKER: IBKR Europe oder Flatexdegiro Depots eroeffnen (MIFID II, Segregation, niedrige TER).
67. IPS: Investment Policy Statement fuer jedes Familienmitglied formalisieren (CFA Institute Vorlage 

2022).
68. ANKER AUFBAUEN: Bundesanleihen-ETF (iShares EUR Govt 1-3Y) + Gold-ETC (Xetra-Gold) als 

erste Kaeufe.
69. KERN-DCA STARTEN: Monatlichen Sparplan auf MSCI World + MSCI EM + Europa ETF einrichten.
70. CRON-JOB-SYSTEM: GitHub-Repo, Python-Umgebung, Telegram-Bot aktivieren. vix_monitor.py 

testen.
71. INVESTITIONS-JOURNAL: Google Sheets oder Notion-Vorlage erstellen. Erste Eintraege zu 

bestehenden Positionen.
72. FAMILY REVIEW: Erstes Quartals-Investment-Meeting planen. Protokoll. Lernprogramm fuer 

Person B und C starten.

Version 1.0  |  Juni 2026  |  Familienintern  |  Seite 60 von 61



FAMILIEN-INVESTMENTSTRATEGIE   |   Drei-Generationen-Framework   |   Streng Vertraulich

"The secret to investing is there is no secret. It is time in the market, not timing the market."
-- John C. Bogle, Vanguard-Gruender
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