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Aufgelegt Letzter Ertrag Ertrag Seit
ISIN am NIW Q12024 2024 Auflegung
Lansdowne Endowment Fund 31.05.2024 p.a.
Anteilsklasse D1 (Seed) LU1946060875 11.Jun 19 € 1.300,25 +5,3% +5,1% 5,4%
Anteilsklasse D2 (Seed) LU1946061253 11.Jun 19 € 1.299,87 +5,3% +5,1% 5,4%
Anteilsklasse F - EUR LU1946062061 29. Okt 19 €1.251,04 +5,3% +5,2% 5,0%
Anteilsklasse P - EUR LU1946062574 26.Nov 19 € 1.202,08 +5,1% +4,9% 4,2%
Anteilsklasse A - EUR LU1946059513 12. Okt 21 € 106,45 +5,0% +4,7% 2,4%
Anteilsklasse F - CHF LU1946062145 24.Aug 21 CHF 1.019,96 +8,0% +8,1% 0,7%
Asset Allokation, Version 6.0
Liebe InvestorInnen, Geschiftspartner und Freunde, Abb. 1: Strategische Asset Allokation 2024-2025
Am 11. Juni feierte der Endowment Fund sein 5—jé'i.hriges Bestehen. 203';1 Festgeld
Dieser Meilenstein fallt mit unserer jihrlichen Uberprifung der Rohstoffe ' o

strategischen, langfristigen Vermogensallokation zusammen, die 2:5%

unsere Investitionsentscheidungen fiir die nichsten 12 Monate lei-
ten wird. Der Zweck dieser jahrlich wiederkehrenden Ubung: Jene CAT Bonds
Kombination von Anlageklassen zu ermitteln, die unserer Meinung 11,1%
nach die bestmégliche Rendite bei gleichem Risiko wie eine 50:50-
Mischung aus Anleihen und Aktien der Industrielinder bietet.

Sie finden die Antwort in der Grafik auf der rechten Seite. Unser
Ansatz ist evidenzbasiert, stiitzt sich auf die besten verfiigbaren wis-
senschaftlichen Erkenntnisse und nutzt sowohl unsere internen
Ressourcen als auch die Arbeit externer Spezialisten.'

In Abbildung 1 heben die schattierten Segmente die beiden Anlage-

Assetklassen der

Benchmark Anleihen

klassen hervor, welche als Benchmark Verwendung finden. Der 8.1%

Rest - fast 70% des Vermogens — teilt sich auf alternative ;
. . . . Quelle: Lansdowne Partners Austria
Renditequellen auf. Wie Sie sehen, ist der Endowment Fund

ginzlich anders aufgebaut als die meisten Mischfonds.

Auf den folgenden Seiten geben wir zunichst einen Uberblick iiber die Ergebnisse, die unser Ansatz in den letzten fiinf
Jahren seit seiner Einfithrung erzielt hat. Dann werden wir unsere Erwartungen fiir die Zukunft erértern und unsere
bevorzugten Anlageklassen hervorheben.

Martin Friedrich, Portfolio Manager

" Quellen sind u.a.: Amundi, AQR, der Bank Credit Analyst, Blackrock, Templeton, GMO, JP Morgan, Pictet, Research Affiliates und Schroders.

VERTRAULICH
Unbefugte Vervielfiltigung oder Weitergabe der Inhalte im Ganzen oder in Teilen ist untersagt
© 2024 Lansdowne Partners Austria GmbH



LANSDOWNE

PARTNERS AUSTRIA GMBH

Review — Die ersten 5 Jahre

Abbildung 2 fokussiert auf das Risiko: Wir vergleichen die
Volatilitit unserer strategischen Allokaton mit jener der
Benchmark. Die Risikovorgabe des Fonds besteht darin, im B SAA
langfristigen Mittel die Volatilitit einer 50:50-Mischung aus Y e
Anleihen und Aktien zu egalisieren. Die blauen Balken zeigen 10.0%

die Schwankungsneigung dieser Benchmark oder ,Risiko-
referenz®. In rot ist dagegen die wochentliche annualisierte

Volatilitit der von uns als "optimal" ermittelten Mischung von I

Vermogenswerten dargestellt. 0.0%
Seit Auflage

15.0%

5.0%

2019
Aus der Grafik ergeben sich zwei wichtige Erkenntnisse: Erstens

ist die Volatilitit im Laufe der Zeit nicht konstant. Kapital-
mirkte schwanken zwischen Episoden relativer Ruhe und Panik. In keinem einzelnen Jah

Abbildung 2: Vergleich der realisierten Volatilitit

£
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Quelle: Lansdowne Partners Austria

r aber hat sich das Risiko der

Strategischen Asset Allokation wesentlich von der Benchmark entfernt. Uber den gesamten Zeitraum liegt die annualisierte

Volatilitat bei 8,7% gegentiber einem Wert von 9,0% fir den Referenzindex. In Anbetracht

der Tatsache, dass die meisten

unserer Investitionen in Vermogensklassen getitigt wurden, die nicht in der Benchmark enthalten sind, interpretieren wir

das Erreichen unseres Risikoziels als erste und

wichtigste Validierung unserer Methodik.

Tabelle 1: Erwartungen versus Ergebnis, Jahr 1-5 (p.a.)

Kommen wir nun zu den Ertrigen: Seit Auflegung des Realitdt
Fonds haben sowohl die Benchmark als auch die Anlagegruppe/ Projektion 5/2019-
strategische Asset Allocation unsere urspriinglichen —Anlageklasse 2019-26E 5/2024  Differenz
Erwartungen tibertroffen (Tabelle 1). Betrachtet man  Aktien & Realvermégen 5,7% 8,7% 2,8%
die einzelnen Anlagekategorien, so zeigt sich, dass  Anleihen 1,2% -1,5% -2,6%
unsere Schitzungen in zwei Fillen annihernd Kredit/Hybride Anlagen 2,6% 0,2% -2,4%
zutreffend, in vier Fillen zu niedrig und in zwei Fillen ~ Absolute Return 2,3% 2,3% -0,0%
zu hoch waren. Insgesamt hat ein Index unserer Versicherungsgebundene 1,3% 3,9% 2,5%
kumulativen strategischen Allokationsentscheidun- — Rohstoffe 2,2% 8,8% 6,4%
gen auf Hohe der Benchmark rentiert.? Gold 1,3% 13,0% 11,5%
. . . . . Festgeld 0,6% 0,7% 0,1%
Bei c.ler Interpre‘tatlon‘dleser Zahlen ist eine gesunde BN 3.0% 5.7% A5
Portion Bescheidenheit angebracht: Wir versuchen Risikoreferenz 3.2% 5.4% 2.1%

nichts weniger, als die Zukunft vorherzusagen. Zu
sagen, dass dies schwierig ist, ist wohl eine Untertrei-

Quelle: Bloomberg, Lansdowne Partners Austria

bung. Es zeigt sich allerdings, dass Finanzmairkte auch nicht vollig unberechenbar sind. Ein Gedanke hierzu: Erfolg erfordert
Geduld, weshalb unsere Projektionen mit einem Zeithorizont von sieben Jahren erstellt werden. Da erst fiinf der ersten
sieben Jahre vergangen sind, ist es verfriiht, ein endgiiltiges Urteil zu fillen. Abbildung 3 hilft jedoch, realistische Erwar-

Abbildung 3: Prognosequalitit verbessert sich mit dem zeitlichen Horizont
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Quelle: Lansdowne Partners Austria

% Zur besseren Vergleichbarkeit wurde die Schitzung der Implementierungskosten, die wir normalerweise anwenden, nicht beriicksichtigt

3 Auf der Grundlage interner Backtests unter Verwendung von Point-in-Time-Daten

VERTRAULICH
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tungen zu bilden. Unsere Analyse zeigt deutlich, dass unsere Projektionen tber rollierende 7-Jahres-Horizonte konsistent
zuverlissiger waren als Prognosen tiber 1-Jahres-Horizonte.

Blick nach vorne *

Tabelle 2 fasst die Anderungen unserer Erwartungen fiir die 17 von uns modellierten Anlageklassen zusammen. Nach der
Rallye des letzten Jahres sind unsere Erwartungen im Durchschnitt gesunken. Nur einige wenige Anlageklassen haben sich
dem Trend widersetzt. Bevor wir ins Detail gehen, hier die wichtigsten Merkpunkte:

Tabelle 2: Erwartete Ertrige, nach Assetklassen
(geometrisches Mittel arithmetischer Ertrige,
korrigiert um zu erwartende Implementierungskosten)

Anlageklasse Projektion Projektion

2023 p.a. 2024 p.a.
Aktien Entwickelte Lander 6,1% Vv 47%
Aktien Schwellenlander 7.2% v 54%
Aktien Frontiermarkte 6,6% A 7.1%
Immobilienaktien 5,5% v 4,7%
Listed Private Equity 8,0% ¥ 6,4%
Gelistete Infrastruktur 5,4% =2 54%
Anleihen Investmentgrade 3,3% N 3.5%
Anleihen mit Inflationsschutz 3,3% v 32%
Wandelanleihen 5,1% ¥ 32%
Schwellenlanderanl. Lokalwhg. 4,3% N 4,4%
Schwellenlanderanl. Hartwhg. 4,9% ¥ 42%
Hochzinsanleihen 5,4% v 43%
Absolute Return 3,6% ¥ 35%
Versicherungsgeb. Anleihen 5,6% v 3,4%
Rohstoffe (terminbasiert) 5,8% ¥ 51%
Gold 2,0% v 1,6%
Festgeld 2,7% AN 3.0%

Quelle: Lansdowne Partners Austria

Im Folgenden gehen wir nun Schritt fir Schritt durch das Universum, eine

Anlageklasse nach der anderen.

* Betrachtungszeitraum von 05-2024 bis 04-2031

VERTRAULICH
Unbefugte Vervielfiltigung oder Weitergabe der Inhalte im Ganzen oder in Teilen ist untersagt

Die gezeigten Projektionen stellen annualisierte
geometrische Mittelwerte unserer Erwartungen fiir die

kommenden 7 Jahre dar.

Sie spiegeln unsere bestmogliche Schitzung der zu
erwartenden Nettorenditen wider. Dabei gehen wir von
Anlegern mit Zugang zu institutionellen Tranchen aller
investierbaren Fonds in jeweiligen Universum aus. Somit
berticksichtigen wir Gebiihren, Kosten und die historische
Out- oder Underperformance des durchschnittlichen
Managers.

Unser Ansatz ist bewertungsorientiert und antizyklisch.
Assetklassen, welche in den letzten 12 Monaten einen
starken Anstieg verzeichneten, sahen die grofSten
Abwirtskorrekturen, und umgekehrt. Abbildung 4
dokumentiert diese Beziechung graphisch.

Auf absoluter Basis - ungeachtet des Risikos - diirften
hochste  Renditepotenzial
haben, gefolgt von Listed Private Equity, Schwellen-
landeraktien, gelisteter Infrastruktur und Rohstoffen.

Frontiermarkt-Aktien das

GrofSte  positive Revisionen: Aktien Frontiermirkte,
Festgeld und Investment-Grade-Anleihen.

GrofSte Herabstufungen: Versicherungsgebundene An-
leihen, Wandelanleihen und Schwellenlinderaktien.

Abb.4: Vorjahr versus Erwartungen
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Quelle: Lansdowne Partners Austria
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Aggregat Aktien & Realvermogen (44,1% der aktuellen Asset Allokation)

In unserer Arbeit fassen wir normalerweise sechs Anlageklassen, welche stark untereinander und mit Aktien korrelieren, in

einer Gruppe zusammen. Aktien aus Industrielindern, auf die sich die meisten unserer Mitbewerber konzentrieren, machen
mittlerweile nur mehr rund 56% dieser Allokation aus. Umgekehrt haben wir unsere Allokation in Schwellen- und
Frontierlandern, Listed Private Equity und borsennotierter Infrastruktur stetig erhoht.

Abbildung 5: Zusammensetzung “Aktien & Realvermogen”
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Diese Verschiebung ist im Grunde auf verinderte
Bewertungskennzahlen zuriickzufithren: Per 31. Mai

Listed PE . . .

REITs 2024 haben Aktien-Welt auf Indexebene einen Shiller-
IMiESIEITE Koeffizienten von 29 erreicht, was fiir die Zukunft auf
Frontier Mkts.

Emerg, Markets niedrige einstellige Renditen schliefSen lisst.

Im Gegensatz dazu erwarten wir auf der Grundlage
Dev. Mark . :
B Markers aktueller Bewertungen, dass zumindest vier der sechs
rechts dargestellten Anlageklassen bessere Ertrige

bieten sollten als der MSCI World.

SAA 2019 SAA 2020 SAA 2021 5AA 2022 SAA 2023 SAA 2024

Aggregat Anleihen (8,1%)

Trotz leicht erhohter Prognosen hat unser Fonds seine Allokation in traditionelle Anleihen
nicht verindert. Auch die Mischung der Anlageklassen ist weitgehend gleichgeblieben: 86 %
entfallen auf Anleihen mit Investment-Grade-Rating und 14% auf inflationsgebundene
Wertpapiere (gegeniiber der Mischung im Verhiltnis von 85:15 im Jahr 2023). In Abbildung
6 ist diese Allokation des Fonds grafisch dargestellt.

Quelle: Lansdowne Partners Austria
Abb. 6: Interne Struktur
der Anleihen Quote
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Quelle: Lansdowne Partners Austria

Aggregat Kredit (Hybride Anlageklassen) (23,8%)

Abb.7: Zusammensetzung
Kredit (Hybride)
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Quelle: Lansdowne Partners Austria

Unbefugte Vervielfiltigung oder Weitergabe der Inhalte im Ganzen oder in Teilen ist untersagt

Unsere Allokation in hybride Anlagen (Kreditrisiko) wird um insgesamt 1,3% reduziert.
Ertragserwartungen wurden einerseits zuriickgenommen und andererseits innerhalb der
Anlagegruppe umverteilt. Die auffilligste Anderung betriffc Wandelanleihen: Unsere
eingehende Modellrevision ergab, dass die Sensitivitit zu Aktienmirkten moglicherweise
geringer ist als bisher angenommen. Dartiberhinaus ist die implizite Volatilitit relativ zu
den zugrunde liegenden Aktienmirkten sehr hoch. Nach den Ergebnissen zu urteilen, wird
unsere Schlussfolgerung von den hinzugezogenen externen Experten geteilt. Das
kombinierte Resultat aus Modellinderungen und Bewertungsverschiebungen ist eine
Ertragserwartung von nunmehr 3,2% (anstelle von 5,1% p.a).

Die mittelbare Folge ist eine Anpassung der gruppeninternen Allokationen. Wandelanlei-
hen machen nun 26% der Gesamtallokation aus, wihrend globale Hochzinsanleihen um
5 Prozentpunkte auf 18% gestiegen sind. Schwellenlinderanleihen in Hartwihrung wur-
den um etwa 1,0% reduziert. Abbildung 7 fasst die Intra-Gruppen-Allokation zusammen.

VERTRAULICH

© 2024 Lansdowne Partners Austria GmbH
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Absolute Return Strategien (4,2%)

Der Endowment Fund hilt eine relativ niedrige Allokation in Absolute Return vor allem deshalb, weil der Index, den wir
zur Erfassung der Risikomerkmale der Anlageklasse verwenden - bekannt als HFRX Global Index - erstaunlich geringe
Diversifikationsvorteile bietet. Seit 2019 weist er eine Korrelation von etwa 76% mit Aktien entwickelter Linder auf.
Dariiber hinaus haben Hedge-Fonds als Branche schlechte Arbeit geleistet, wenn es darum ging, dieses systematische Risiko
in Rendite umzuwandeln: Wir errechnen eine risiko-

- Tabelle 4: Z Absolute R Portfoli
bereinigte Uberschussrendite von -2,0% jahrlich (bei abelle usammensetzung Absolute Return Portfolio

einem Beta von 0,21).° Endowment )
Strategie-Typ Fund Portfolio HFR X5

Im Vergleich zum HFRX weist das Portfolio des ————
. . . Ereignisorientiert 40,2% 23,5%

Endowment Fund eine deutlich andere Gewichtung

. . . . Globale Makro/Trendfolgefonds 21,2% 18,1%
der einzelnen Teilstrategien auf. Wie aus Tabelle 4 . )
h hilt der Fonds cine Ub h Aktien Long-Short 28,5% 31,6%
zu erschen, hilt der Fonds eine Ubergewichtung von o o0 o 10,0% 26,9%

Event-Driven- und in geringerem MafSe auch von
Global-Macro- und Trendfolge-Strategien.

Quellen: Bloomberg, Lansdowne Partners Austria

Besonders wichtig ist, dass wir durch die Auswahl der Manager das Problem des negativen Alpha der Benchmark
iberwinden konnten. Das Portfolio hat den HFRX in den letzten 12 Monaten um mehr als 4,0% und in den letzten 3 Jahren
um mehr als 12,0% iibertroffen.

Versicherungsgebundene Wertpapiere (11,1%)

Die Allokation zu Insurance-Linked Securities - auch ,Katastrophenanleihen‘ oder kurz ,CAT Bonds‘ genannt - ist ein
Eckpfeiler unserer Strategie seit unserem Beginn im Jahr 2019. Die Anlageklasse gilt nicht als "Mainstream", und nur wenige
Multi-Asset-Fonds nehmen Katastrophenanleihen in ihre Portfolios auf. Das Marktumfeld deutet jedoch weiterhin auf
attraktive Renditen hin.

Um die Griinde dafiir zu verstehen, miissen Investoren die gebotene Risiko-Kompensation mit dem wahrscheinlichkeits-
gewichteten erwarteten Verlust vergleichen, der im Katastrophenfall zu Buche stehen wird. Abbildung 8 zeigt die

Abbildung 8: Marktbedingungen im Verlauf der Zeit En.twmklu.ng beider Groflen im Lauf§ der Zel..t' Hier ist unsere
Philosophie: Anstatt uns {iber jedes nichste tropische
Tiefdruckgebiet tiber dem Atlantik Sorgen zu machen,

10:0% beobachten wir die Differenz zwischen dem verfiigbaren
Zinsabstand” und der aktuellen Schitzung des erwarteten

5.0% Verlusts. Dabei verhalten wir uns dhnlich wie ein Pokerspieler,
der die Gewinnchancen seines Blatts mit jeder ausgespielten

0.0% Karte kontinuierlich aktualisiert: Ohne zu wissen, was als
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 Nichstes kommt, wird er durch die fortlaufende Anpassung

mZinsabstand @  mErw. Verlust @ seiner Einsitze an die Erfolgswahrscheinlichkeit mehr Gewinne

Quellen: Bloomberg, CAT Bond Manager, berechnet durch als Verluste erzielen.
Lansdowne Partners Austria
Wie aus der Grafik ersichtlich, sind Zinsabstinde in den letzten

12 Monaten um etwa 3,0% zuriickgegangen, bewegen sich aber weiterhin auf einem historisch attraktiven Niveau. Dartiber
hinaus macht die praktisch vollstaindige Abwesenheit einer Korrelation zwischen versicherungsgebundenen Anleihen und
dem Konjunkturzyklus diese Anlageklasse dufSerst attraktiv. Dementsprechend haben wir unsere Allokation um 0,8%
reduziert, bleiben aber im zweistelligen Bereich.

Abschlieflend bleibt uns, auf die jingst im Mai 2024 beobachtete Spread-Ausweitung hinzuweisen, womit sich
hochstwahrscheinlich eine kurzfristige taktische Gelegenheit bietet.

5 Regressionsbetas basierend auf S-jahriger rollierender Historie
¢ Berechnet auf Basis der wochentlichen Ertriage zwischen 14.06.2019 und 07.06.2024
7 Wir beziehen uns auf die Differenz zwischen der Rendite auf Filligkeit und dem verfiigbaren risikofreien Satz

VERTRAULICH
Unbefugte Vervielfiltigung oder Weitergabe der Inhalte im Ganzen oder in Teilen ist untersagt
© 2024 Lansdowne Partners Austria GmbH
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Rohstoffe im Terminmarkt (3,5%)

Unsere Allokation in Rohstoffen wurde leicht erhoht. Mit einer erwarteten Rendite von anniahernd 5,0% jihrlich sollten
Rohstoffe im Multi-Asset-Kontext jedenfalls einen positiven Beitrag leisten. Rohstoffe sind auch eine wichtige Quelle der
Diversifizierung, insbesondere fiir festverzinsliche Portfolios. Warum dies? Rohstoffe lieben positive Uberraschungen bei
BIP-Wachstum und Inflation. Genau diese Ereignisse sind

hingegen Gift fiir Anleihen. Im Gegensatz hierzu sind ~ Abbildung 9: Rohstoffertrige, Schitzungen vs. Realitit

Aktien positiv mit Wachstums- und negativ mit ~ 20.0%

Inflationsiiberraschungen korreliert. Daher profitieren 15.0% ———Roemin A, MedieiE R
reine Aktienportfolios immer noch von der Diversifizie-  10.0% — - — Projektion p.a.

rungseffekten durch Rohstoffe, aber nicht so stark wie 5.0% W ~ha
Anleihen. 0.0% e
Unser Rat: Anleger, die sich heute mit erneutem Interesse -5.0%

auf Anleihen stiirzen, weil "der Zinsertrag wieder da ist",  _1p.0%

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Quellen: Bloomberg, Goldman Sachs Research, Lansdowne Partners Austria

wiren gut beraten, ihre Portfolios gleichzeitig mit
Rohstoffen zu erganzen.

In unserer Modellierung schitzen wir die Hauptkomponenten der von Rohstoffen bereitgestellen Gesamtertrige separat:

e Kursentwicklung der Spotpreise: die voraussichtliche Entwicklung der realen Spotpreise

e Roll-Ertrige: erwartete Ertrige, die sich aus dem Hinauf- oder Herabrollen auf der Terminkurve ergeben

o Kollateralertriage: die mit den Sicherheiten im Geldmarkt erzielten Ertrige (unsere Rohstoffinvestitionen sind siamtlich zu
100% besichert)

e FErtrige aus Diversifikation: Diese oft vergessene Komponente der Gesamtrendite ergibt sich aus dem Rebalancieren des
Rohstoffindexes (was ihn faktisch mehr zu einer Anlagestrategie als zu einem passiven Performanceindikator macht)

e Devisenertriage: Da alle oben genannten Komponenten auf US-Dollar lauten, quantifizieren wir abschliefSend, was passiert,
wenn sich der US-Dollar bis zum Ende des Prognosehorizonts seinem fairen Wert annihert.

Das Ergebnis unserer Modellierung ist in Abbildung 9 im zeitlichen Verlauf dargestellt. Es belduft sich aktuell auf die oben
erwihnten rund 5,0% pro Jahr.

Gold (3,3%)

Wie bereits in der Vergangenheit geschrieben, ist eine reale Rendite von mehr als 0,0% fiir uns nicht zu rechtfertigen. Diese
Annahme ist auch historisch sehr gut abgesichert: Wie aus Abbildung 10 hervorgeht, hat sich der Goldkurs nach Inflation
seit Hunderten von Jahren um lediglich 0,06% jihrlich erhoht. Hinzu kommt, dass buchstiblich die gesamte positive
Rendite a'uf den . kometenhaﬂften Aﬂnstleg. des Goldpreises seit der Abbildung 10: Goldkurs nach Inflation *

globalen Finanzkrise 2008 zuriickzufiihren ist.

Warum kein hoherer Ertrag? Die Erklarung liegt fiir uns auf der Hand: =0
Gold "muss" - trotz seiner hohen Volatilitit - keine Rendite abwerfen, 10.0
weil es eine so wertvolle Quelle der Diversifizierung darstellt. Wir pld-
dieren allerdings dafiir, dass Investoren diese Dekorrelation nutzen, in- =5
dem sie ihre Goldquote regelmifSig rebalancieren. Wer dies zu tun ver-
gisst, verschenkt einen wesentlichen Nutzen dieses Vermogenswerts. o

1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000

Quellen: Bloomberg, Measuringworth.com

Festgeld (1,8%)

Obwohl die Europiische Zentralbank ihren Leitzins jiingst gesenkt hat, lag der Refinanzierungssatz zum Zeitpunkt der
Erstellung unserer Schitzungen noch bei 4,5%. Unsere Projektion fiir die kommenden 7 Jahre liegt dagegen bei 3,0%.
Implizit gehen wir daher davon aus, dass die Zinssitze nicht auf diesem hohen Niveau bleiben werden. Selbst eine Rendite

8 Lawrence H. Officer and Samuel H. Williamson, "'The Price of Gold, 1257-2014', Measuring Worth, 2018.

VERTRAULICH
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von 3,0% diirfte allerdings von Investoren sehr begriifSt werden. Basierend auf derzeitigen Konsenserwartungen der
Inflation” entspriche dies einer realen Rendite von immerhin 0,8% pro Jahr.

Schlussfolgerung

Unsere jahrliche Uberpriifung der strategischen Vermogensallokation ist abgeschlossen. Die Portfoliostruktur wurde
aufgefrischt, und die sich daraus ergebenden Anderungen unserer Zielgewichtungen sind in Tabelle 5 zusammen-
gefasst. Insgesamt wurde eine Erhohung der Aktienquote um etwa 2 Prozentpunkte hauptsichlich durch hybride und
versicherungsgebundene Anlagen finanziert. Auf den zweiten Blick stellen wir fest, dass die Allokation in Aktien der
Industrielinder hierbei unverindert blieb. Jedoch wurden die Allokationen zu Frontiermirkten (+0,6 Prozentpunkte,
+21% gegeniiber Vorjahr), Listed Private Equity (+0,3 Prozentpunkte, +24% sequentiell) und gelisteter Infrastruktur
(+1,0 Pp / +27% ggii. Vorjahr) erhoht.

Innerhalb des Kredit-Segments wurden die Wandelanleihen reduziert (-0,4 Prozentpunkte, -18 % gegentiiber Vorjahr)
und Hochzinsanleihen erhoht (um 1,0 Prozentpunkte bzw. 30% gegentiber Vorjahr).

Letztlich ergab sich eine Reduktion der Goldquote zugunsten von Festgeld.

Tabelle 5: Anderungen der Strategischen Allokation Abbildung 11: Asset Allokation 2024-25, Detailebene
Kapital- Kapital-  Wichtige
gewicht gewicht  Anderung m DM Equity
Anlageklasse 2024-25 2023-24 (in %) m EM Equity
Aktien Entwickelte Lander 24,7% 24,9% B FM Equity
Aktien Schwellenlander 6,0% 6,1% B RETs
Aktien Frontiermarkte 3,7% 3,1% +20,5% m Listed PE
Immobilienaktien 3,3% 3,3% m Listed Infra
Listed Private Equity 1,6% 13%  +24,4% B IG Bonds
Gelistete Infrastruktur 4,5% 3,5% +26,9% O Bermdle
Anleihen Investmentgrade 8,1% 8,3% A CarrEiies
Inflationsgebundene Anl. 1,1% 1,2%
EM Local
Wandelanleihen 6,2% 7,5% -18,1% EM Hard
EM Anleihen Lokalwhg. 9,0% 8,6% m High Yield
EM Anleihen Hartwhg. 4,8% 5,2%
Hochzinsanleihen 4,3% 33%  +29,5% = Abs. Return
Absolute Return 4,2% 41% W CAT Bonds
Versicherungsgeb. Anleihen 11,1% 12,0% e
Rohstoffe (terminbasiert) 3,5% 3,3% Gold
Gold 3,3% 39%  -16,3% _Eadd
Festgeld 1,8% 1,4% +27,7%
Quelle: Lansdowne Partners Austria Quelle: Lansdowne Partners Austria
Tabelle 6: Statistische Kennzahlen der strategischen Vermoégensallokation
Erwarteter Ertrag p.a. ' Erwartete Volatilitit Verlustwahrscheinl. 1 Jahr Wahrscheinl. Verlust > 10%
5.0% 8,2% [24,0% - 25,9%]" [2,7% - 6,3%]*

Quelle: Lansdowne Partners Austria

° Per 31. Mai 2024 lag dieser Wert bei 2,2%, basierend auf markt- und umfragebasierten Messwerten.
10 Geometrisches Mittel 7-jahrigen Gesamtertrige
" Untere Zahl unter der Annahme normalverteilter Renditen; obere Zahl basierend auf einer angepassten t-Verteilung
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Appendix

Die nachstehende Abbildung fasst unsere Modellinderungen in bezug auf Risiko UND Ertrag grafisch zusammen.

Anders als im letzten Jahr sind die Anderungen bei Ertriagen generell riickldufig, und absolut gesehen kleiner als 2023.

Die Revisionen hinsichtlich des Risikos sind gemischt.

Abbildung 12: Risiko versus erwartete Ertrige, Verinderung der Modellparameter 2024 gegen 2023
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Wie berechnen wir die Strategische Asset Allokation?

In unserer Arbeit verwenden wir eine Methode, die allgemein als Resampled Efficiency bezeichnet wird. Sie basiert auf
der Arbeit von Harry Markowitz zur Mittelwert-Varianz Optimierung. Unsere Herangehensweise umfasst die folgen-
den Schritte:

1)

Zuerst untersuchen wir die historischen Risikoparameter unserer Anlageklassen. Wir schitzen die kiinftige Volatilitat und
eine Korrelationsmatrix, wobei wir bei der Untersuchung der Volatilititen 30 Jahre und bei den Korrelationen 20 Jahre
zurtickblicken. Da wir langfristige Investoren sind, basiert unsere Berechnung auf einer Kombination aus monatlichen,
vierteljahrlichen, halbjihrlichen und jahrlichen Perioden.

Sodann ermitteln wir in einem zweistufigen Verfahren das Potenzial fiir kiinftige Ertrige. Zunachst fiir die 17 in diesem
Dokument behandelten Anlageklassen. Danach fassen wir diese in 8 Vermogensgruppen zusammen. Wir verwenden dabei
einen von Fischer Black und Robert Litterman entwickelten Algorithmus. Damit konnen wir mehrere Blickwinkel in unsere
Schitzung der kiinftigen Renditen einfliefSen lassen. Qualitativ beurteilen wir das Renditepotenzial durch die Beantwor-
tung von vier Fragen:

e Welchen Ertrag hat die Anlageklasse historisch auf lange Sicht geliefert? Hierzu gehen wir so weit wie moglich in der Ge-
schichte zuriick und versuchen, den Durchschnitt der Konjunkturzyklen zu ermitteln.

o Zweitens: Welche Antworten gibt uns die Finanztheorie? Wir glauben, dass wir als Anleger auch die theoretischen Hinter-
griinde verstehen miissen. Warum wirft eine Anlageklasse tiberhaupt Renditen ab? Im Allgemeinen sollten die Ertrige pro-
portional zu den eingegangenen Risiken sein.. aber, nicht alle Anlageklassen sind in dieser Hinsicht gleich!

e Drittens: Welche Antwort geben uns zukunftsorientierte Bewertungsindikatoren?

e Und schliefflich: Gibt es umsetzungsrelevante Aspekte, die nicht von den ersten drei Dimensionen abgedeckt werden?

Nachdem die Ertragsprojektionen im Einzelnen abgeleitet sind, definieren wir eine Unsicherheitsspanne fiir jede Asset-
klasse und -gruppe.

Zuletzt fithren wir eine Monte-Carlo-Simulation durch, bei der mindestens 100.000 verschiedene Szenarien durchlaufen
werden. In jeder Runde erstellen wir eine optimale Mischung von Vermégenswerten, indem wir eine Mittelwert-Varianz-
Optimierung durchfiihren.

Das von uns verwendete optimale Portfolio ist der einfache Durchschnitt der iiber 100.000 Lésungen. Wir kombinieren es
dann mit den Vorjahres-Allokationen, um unser endgiiltiges Ergebnis zu ermitteln.
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Rechtliche Hinweise

Diese Marketingmitteilung wurde nicht in Ubereinstimmung mit den Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhingigkeit von Finanzanaly-
sen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Das Dokument, die darin enthaltenen Informationen und alle miindlichen oder sonstigen schriftlichen Informationen, die offengelegt oder zur
Verfiigung gestellt werden, sind streng vertraulich und diirfen ohne die vorherige schriftliche Zustimmung von Lansdowne Partners Austria
GmbH (,,Lansdowne®) weder an andere Personen oder Einrichtungen weitergegeben noch kopiert, vervielfiltigt oder in irgendeiner Form,
ganz oder teilweise, weitergegeben werden. Dieses Dokument bezieht sich auf den Multiflex SICAV - Lansdowne Endowment Fund, bei dem
Lansdowne Partners Austria der Investmentmanager ist (der ,Endowment Fund“). Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitio-
nen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivititen.

Dieses Dokument wird von Lansdowne herausgegeben. Lansdowne ist von der dsterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) zugelassen und
wird von der FMA beaufsichtigt.

Die Inhalte des Dokuments stellen keine Finanz-, Anlage-, Steuer-, Rechts- oder sonstige Beratung dar, und die Empfinger des Dokuments
(wEmpfinger®) diirfen sich nicht darauf verlassen, dass es irgendeine Form der Beratung darstellt. Empfianger, die eine Investition in den En-
dowment Fund in Erwigung ziehen, sollten ihre eigene unabhingige Beratung in Anspruch nehmen. Lansdowne erbringt weder eine Anlage-
beratung fiir Empfinger des Dokuments, noch nimmt es Auftrige von diesen Empfiangern entgegen und leitet diese weiter, noch fiihrt es an-
dere Aktivititen mit oder fiir diese Empfinger durch, die ,,MiFID- oder gleichwertige Drittlandgeschiifte“ darstellen.

Dieses Dokument dient ausschliefSlich Informationszwecken und stellt weder eine Aufforderung, ein Angebot zur Ausgabe oder zum Verkauf
oder eine Aufforderung zur Beteiligung an einer Anlagetitigkeit (einschliefSlich des Kaufs oder der Anlage in Anteile oder Beteiligungen an
einem Fonds) oder ein Angebot oder eine Platzierung von Anteilen an einem Fonds dar, noch ist es oder die Tatsache seiner Verteilung Grund-
lage eines Vertrages oder darf im Zusammenhang mit einem solchen Vertrag herangezogen werden. Weitere Informationen tiber den Endow-
ment Fund, einschliefSlich einer Erorterung der Risiken einer Anlage in den Endowment Fund, sind im Verkaufsprospekt und im KIID des
Endowment Fund enthalten. Die Empfinger sollten diese Dokumente, die auf der Website der Verwaltungsgesellschaft (Carne Global Fund
Managers (Luxembourg) S.A.) kostenlos zuginglich sind, bei der Entscheidung tiber eine Anlage in den Endowment Fund beriicksichtigen.
Die in diesem Dokument angegebenen Finanzkennzahlen spiegeln die aktuellsten Daten zum Zeitpunkt der Ausgabe wider. Solche Parameter
konnen sich — u. a. aufgrund von Preisanpassungen oder dem Erhalt genauerer Daten — jederzeit indern. Bei den geduflerten Meinungen han-
delt es sich ausschliefSlich um die gegenwirtige Interpretation von Lansdowne, welche die vorherrschenden Marktbedingungen und bestimmte
Annahmen (die sich méglicherweise als nicht zutreffend erweisen) widerspiegeln. Daher sind die in diesem Dokument enthaltenen Informatio-
nen und Meinungen unverbindlich und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Empfinger sollten sich dariiber im Kla-
ren sein, dass der Wert einer Anlage und die Ertrige daraus sowohl steigen als auch fallen konnen, und dass das Kapital eines Anlegers in den
Endowment Fund einem Risiko unterliegt und dass der Anleger bei Riickgabe oder Entnahme seiner Anlage moglicherweise nicht den vollen
von ihm investierten Betrag zuriickerhilt. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige
Ergebnisse und stellt keine Garantie dafiir dar. Dariiber hinaus kann der Wert der Anlage aufgrund von Wechselkursschwankungen steigen
oder fallen.

Der Endowment Fund wird nicht an einer Borse gehandelt, so dass es fiir einen Anleger schwierig sein kann, iiber diese Anlage anders als
durch Riickgabe von Anteilen zu verfiigen oder verlissliche Informationen tiber das AusmafS der Risiken zu erhalten, denen seine Anlage aus-
gesetzt ist.

Alle in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die Lansdowne fiir zuverlassig hilt, die aber nicht unabhingig
tiberpriift wurden. Soweit gesetzlich zulissig und gemif$ den Regeln und Leitlinien der FMA in der jeweils giiltigen Fassung wird festgehalten:
(i) Weder Lansdowne, noch der Endowment Fund, noch die mit Lansdowne und/oder dem Endowment Fund verbundenen Unternehmen,
Direktoren, Partner, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter (zusammen ,,Relevante Personen®) geben eine Garantie, Zusicherung oder Ge-
wihrleistung hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstindigkeit des Inhalts dieses Dokuments; und (ii) keine Relevante Person {ibernimmt ir-
gendeine Verantwortung oder Haftung fiir entgangenen Gewinn, indirekte oder sonstige Folgeschidden oder sonstige wirtschaftliche Verluste,
die einer Person aus dem Vertrauen auf eine in diesem Dokument enthaltene Information, Aussage oder Meinung entstehen (unabhingig da-
von, ob solche Verluste durch die Fahrlissigkeit der Relevanten Person oder anderweitig verursacht wurden). Alle Informationen in diesem
Dokument entsprechen dem momentan Datenstand und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung oder sonstige Veroffentlichung sol-
cher Anderungen geindert werden. Jede Relevante Person kann Beteiligungen am Endowment Fund haben oder gehabt haben und kann jeder-
zeit Kiufe und/oder Verkiufe als Auftraggeber oder Beauftragter titigen oder Unternehmensfinanzierungs- und/oder andere Beratungs- oder
Finanzdienstleistungen fiir den Endowment Fund erbringen oder erbracht haben.

Dieses Dokument ist vertraulich und ausschlieflich fiir die Verwendung durch die Person, Personen oder Kérperschaften bestimmt, die die
Staatsangehorigkeit eines Staates oder Landes besitzen bzw. ihren Wohnsitz, Sitz oder eingetragenen Firmensitz in einem Staat oder Land
haben, in dem die Verteilung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Verwendung des Dokuments nicht gegen Gesetze oder andere Vorschrif-
ten verstofst. Es richtet sich an Anleger/beauftragte Vermittler, die iber das Wissen und die finanziellen Kenntnisse verfiigen, um die mit den
beschriebenen Anlagen verbundenen Risiken zu verstehen und zu tragen.

Lansdowne Partners Austria GmbH Telephone: +431227890

Wallnerstrasse 3 /21 Fax: +43 122789 8601

1010 Vienna, Austria Email: infolpa@lansdownepartners.com
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