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Lansdowne Endowment Fund 31.03.2026 p.a.
Anteilsklasse D1 (Seed) LU1946060875 11.Jun ‘19 € 1.511,35 +2,6% +0,1% 6,3%
Anteilsklasse F - EUR LU1946062061 29. Okt‘19 € 1.448,86 +2,5% -0,1% 5,9%
Anteilsklasse Ca-EUR LU2360079011 17.Sep ‘24 € 114,05 +2,3% -0,2% 4,3%
Anteilsklasse P - EUR LU1946062574 26.Nov ‘19 € 1.381,27 +2,5% -0,0% 5,2%
Anteilsklasse A - EUR LU1946059513 12. Okt 21 €1.077,79 +2,4% -0,1% 7,0%
Anteilsklasse F - CHF LU1946062145 24. Aug‘21 CHF 1.119,61 +2,0% -0,6% 2,5%
Anteilsklasse P - CHF LU1946062657 20. Nov ‘24 CHF 1.050,42 +1,8% -0,7% 3,7%
Anteilsklasse Ca-USD (pro-forma Berechnung) # LU2360078807 04 Jan 24 #N/A +2,6% -1,0% 11,3%

pro-forma Berechnung basierend auf der D1-USD Klasse (seed), welche am 04.01.2024 lanciert wurde 2024 (Quelle: Bloomberg). Die gezeigte Klasse Ca-USD ist auf Anfrage verfligbar.

Der Anlagestil der Endowments — Theorie und Praxis

Sehr geehrte InvestorInnen, Geschiftspartner und Freunde,

im Februar wurden die Ergebnisse der Endowments US-amerikanischer Universititen fiir das Geschiftsjahr 2025
veroffentlicht. Endowments gewinnen immer mehr an Bedeutung, weil US-Universititen von mehreren Seiten unter
finanziellem Druck stehen. Steigende Betriebskosten, hohere Steuern, regulatorische Herausforderungen und ein
Riickgang der erhaltenen Spenden fithren dazu, dass Universititen mehr denn je auf Ausschiittungen aus ihrem
Anlagevermogen angewiesen sind, um ihren Betrieb zu finanzieren. Yale beispielsweise, ein wichtiges Vorbild, deckte
2025 auf diese Weise 2,1 Milliarden seiner 5,8 Milliarden US-Dollar an Betriebskosten — iiber ein Drittel.

Aus dem Vorstehenden ergibt sich klar,  Tapelle 1: US Endowment Performance (Datenstand 30.06.2025)
dass erstklassige Anlageergebnisse fiir

diese Gruppe institutioneller Anleger tJahr  3Jahre S Jahre 10 Jahre

. . . illi 0 0
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C fund Stud f End ¢ NACUBO Durchschnitt 10,9% 10,0% 10,2% 7.7%
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zusammen”,  Die  Zahlen bestatlgen Quellen: NACUBO?, University Endowment Annual Reports

unsere These: dass durch Eingehen # 50:50 MSCI World TR + BBG Global Agg (USD-Hedged), abzgl. pro-forma Kosten von 1.0% p.a.
ausreichend  hoher Risiken  unter
Berticksichtigung der Kapitalmarkttheorie auch in der Praxis tiberdurchschnittliche Ergebnisse erzielt werden konnen.

Zur Erinnerung: Alle Zahlen in Tabelle 1 sind in US-Dollar angegeben und sollten daher nicht mit unserer
obenstehenden Wertentwicklungstabelle verglichen werden. Ein besserer Vergleichsmafsstab ist unsere kiirzlich
eingefiihrte US-Dollar-Anteilsklasse. Zu Informationszwecken zeigen wir deshalb oben eine Pro-forma-Berechnung,
basierend auf der Gebiihrenstruktur unserer institutionellen Anteilsklasse (auf Anfrage investierbar).

Martin Friedrich, Portfolio Manager

! Harvard, MIT, Princeton, Stanford, Univ. of Texas und Yale
2 NACUBO = National Organization of Collge and University Business Officers, siche hier: www.nacubo.org
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Investment Performance der Endowments 3

Bei der Analyse der jiingsten Ergebnisse fallen drei Entwicklungen klar ins Auge. Erstens, die grofSten Endowments haben
nach zwei schwachen Jahren wieder die Spitzenposition erobert. Zweitens, Private-Equity-Allokationen stagnieren,
nachdem sie ein Jahrzehnt lang gestiegen sind. Drittens sind Zuwendungen zuriickgegangen, wihrend die Ausschiittungen
steigen. Universititen sind damit mehr denn je auf die Ausschiittungen ihrer Endowments angewiesen. Kurz zu jedem
Punkt:

(1) 2025 ist das erste Mal seit drei Jahren, dass die grofSten Stiftungsfonds wieder die beste Performance erzielt haben. Dies
entspricht der normalen Hackordnung, die sich wieder

durchsetzt, nachdem die extrem starke Aktienrallye Abbildung 1: Performance nach Gréfie, 2016-2025
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Kategorie zuzugreifen, ermoglicht es grofSen Akteuren,

mehr in diese komplexen Anlagen zu investieren und dabei bessere Ergebnisse zu erzielen. Kleine Endowments greifen in dieser
Situation zunehmend auf ausgelagerte CIO-Dienstleistungen zuriick, um ihren Mangel an internem Fachpersonal
auszugleichen: In der Gruppe der Endowments mit einem Vermégen unter 500 Millionen US-Dollar geben 50-60% der
Institutionen an, externe Investmentberatung in Anspruch zu nehmen.

(2) Abbildung 2 zeigt, dass Private-Equity-Allokationen bei allen aufSer den grofSten Endowments riicklaufig sind. Nach zwei
schwierigen Jahren scheint es fast, als ob kleinere Endowments

hinsichtlich ihrer Allokationen in Private Equity und Venture Abbildung 2: PE & Venture Capital Allokationen

50.0% e T0Op 6 Endowments

Capital (hier zusammengefasst) eine gewisse ,Kaufreue®
e Fndowments >1bln

versptren. Wir glauben, dass eine Kombination aus starker  40.0%
Performance bei offentlichen Aktien und weniger neuen
Commitments hinter dieser Entwicklung steht. Dariiber hinaus

e i dowments <500ml

30.0%

gibt es Berichte, wonach einige grofse Endowments ihre Private-  20.0%

Equity-Allokationen aktiv durch den Verkauf von Kommandit- 4 o0 - D e N
anteilen auf dem Sekundirmarkt reduziert haben.
0.0%

2015 2017 2019 2021 2023 2025

. . . Quellen: Endowments, NACUBO, Lansdowne Partners Austria
(3) Nach einem starken Anstieg der Zuwendungen im

Geschiftsjahr 2024 gingen die Zufliisse im Geschiftsjahr 2025 um 9,2% zuriick. Dieser Riickgang war allerdings auf die
groflen und grofiten Endowments beschrinkt. Einrichtungen mit einem Stiftungsvermoégen von weniger als 1 Milliarde US-
Dollar verzeichneten weiterhin betrichtliche Zuwichse bei den eingegangenen Spenden. Andererseits setzte auch die effektive
Ausgabenquote ihren Aufwirtstrend fort. Im Durchschnitt verwendeten Stiftungen fast 5,0% ihres Vermogens fiir
verschiedene Zwecke. Finanzielle Unterstiitzung fiir Studierende, akademische Programme sowie Forschung und Lehrkrifte
gehoren zu den drei wichtigsten Posten auf der Liste.

Im nichsten Abschnitt méchten wir erliutern, warum der Anlagestil von Endowments — trotz einiger operativer
Komplexititen und organisatorischer Herausforderungen — Beachtung verdient.

’ Die auf dieser Seite gezeigten Zahlen wurden aus 6ffentlich zuginglichen Daten zusammengestellt. Wir verweisen auf folgende Quelle: www.nacubo.org.
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Warum funktioniert der Anlagestil der US-Endowments?

Die breite Aktienrallye der letzten Jahre hat viele zu der Schlussfolgerung veranlasst, dass Aktien die einzige Anlageklasse
sind, welche ihre Aufmerksamkeit verdient. Infolgedessen sehen sich Endowment-CIOs nun immer 6fter mit der Frage
konfrontiert, warum sie nicht zu 100% im S&P 500 investiert sind. Unsere Antwort ist in Abbildung 3 zusammengefasst,
welche den kumulativen Durchschnitts-Ertrag von Endowments seit Juni 1998 im Vergleich zur hypothetischen Rendite
eines MSCI World ETF (vor Steuern und nach Kosten) zeigt.

Seit Juni 1998 hat ein Index der durchschnittlichen jihrlichen Abbildung 3: Performancevergleich 06/98-06/25
Endowment-Ertriage eine jahrliche Rendite von 6,0% in US-Dollar 6.0
erzielt, wihrend eine hypothetische passive Anlage im MSCI World s

4,6% erzielt hitte (da auch Indexfonds nicht vollig kostenfrei sind, 4, = Durchschnitt Endowments
) e MISCI World ETF*
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Doch was ermoglicht es Endowments, derartige Anlageergebnisse 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
zu erzielen? Quellen: Bloomberg, NACUBO, Lansdowne Partners Austria

* Abzuglich hypothetischer jahrlicher Kosten von 0,5% (Gebuhren & Lagerstelle)
In ihrer gesamten Geschichte wurden Endowments mit einem sehr
langen Zeithorizont verwaltet — ein Prinzip, welches Cliff Asness, der Griinder von AQR, als ,,Investitions-Superkraft®
bezeichnet hat. Zudem konzentrieren sich Endowment Portfolios stark auf Aktien und alternative, oft illiquide
Anlageklassen. Traditionelle Allokationen in festverzinsliche Wertpapiere und Immobilien spielen hingegen eine

Abbildung 4: US Endowment Asset Allokation 2025, nach GrofSe
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Quellen: NACUBO, Lansdowne Partners Austria
untergeordnete Rolle. Die Frage, die wir uns stellen, lautet: WARUM gelangten Endowments zu den in Abbildung 4
gezeigten Allokationen?

Die Erklirung beginnt damit zu verstehen, dass groffe Endowments wissenschaftlich organisiert sind. Bereits seit
Jahrhunderten wird an denselben Universititen, deren Portfolios wir hier analysieren, Kapitalmarktforschung betrieben.
Der Prozess, der zu den gezeigten Allokationen fiihrte, ist evidenzbasiert. Die gewonnenen Daten werden dann unter
Anwendung der Portfoliotheorie zur Erstellung von Asset-Allokationen genutzt. Da die Ergebnisse eines solchen
evidenzbasierten Ansatzes auf Daten und Logik und nicht auf Tradition beruhen, sollte es niemanden tiberraschen, dass
Endowmentportfolios oft unkonventionell sind.

Thre intellektuelle Unabhingigkeit hat dazu gefthrt, dass Stiftungsfonds im Laufe des letzten Jahrhunderts zwei grofSe
Umschichtungen in ihrer Vermogensallokation vorgenommen haben. Wie David Chambers, Elroy Dimson und Charikleia
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Kaffe in ihrer wegweisenden Studie gezeigt haben®, haben Universititsstiftungen zwischen 1920 und den 1960er-Jahren ihre
Aktienquote mehr als verdreifacht® — ein Schritt, der zu dieser Zeit als radikal empfunden wurde. Spiter, ab 1980, fiihrten
Harvard und Yale die Branche zu einer weiteren, nicht minder radikalen Umschichtung der Vermégensallokation in
alternative Anlagen (in diesem Zusammenhang definiert als Hedgefonds, Private Equity und Venture Capital). Das
gemeinsame Merkmal dieser Vermogenswerte ist, dass es sich um illiquide, schwer zu bewertende, komplexe Anlageklassen
handelt, deren Bewirtschaftung es talentierten Anlageexperten ermoglicht, Informationsvorteile zu nutzen.

Eine weitere wichtige Beobachtung ist, dass Endowments weitaus mehr Energie auf die Vermogensallokation als auf die
Wertpapierauswahl verwenden. In den meisten Fillen wird die Umsetzung einzelner Portfolio-Segmente an externe
Vermogensverwalter mit entsprechender Fachkompetenz ausgelagert. In der Praxis bedeutet dies, dass bei der Auswahl der
Partnerunternehmen mit grofSer Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit vorgegangen werden muss. Die Auswahl aktiver Manager
ersetzt somit die traditionelle Funktion der Instrumentenauswahl im Portfoliomanagement.

Zu guter Letzt gilt es zu verstehen, dass die Vermogensallokation von Endowments nicht statisch ist. Sie reagiert dynamisch
auf das an den Kapitalmirkten beobachtete Bewertungsniveau. So wurde beispielsweise das Aktienengagement in den drei
Jahren nach dem Beginn grofSer Kapitalmarktkrisen erhoht. Wenn hingegen Euphorie die Vermogenspreise auf ein
untragbares Niveau getrieben hat, wurden Allokationen zurtickgefahren.

Aktuelle Entwicklungen

In jiingerer Vergangenheit haben sich viele Anleger passiven Anlagestrategien zugewendet. Andere sind von traditionellen
Ansitzen der Vermogensallokation zugunsten einer faktorbasierten Anlagelogik abgeriickt. Nach unserem Kenntnisstand
sind jedoch die meisten fiihrenden Endowments diesen Trends nicht gefolgt. Obwohl beide Konzepte unbestreitbar Vorteile
bieten, passen sie aus unterschiedlichen, aber durchaus nachvollziechbaren Griinden nicht zur Anlagephilosophie von
Endowments:

= Die meisten Endowments pflegen langjahrige und erfolgreiche Beziehungen zu kompetenten, aktiven Fondsmanagern, denen
sie Kapital anvertrauen. Diese Delegation von Anlageentscheidungen ist ein wesentlicher Bestandteil des Endowment-
Modells. Erstmals wurde dies 1969 von Robert Barker in seinem ,,Bericht an die Ford-Stiftung® befiirwortet. In den meisten
Fillen waren diese Partnerschaften zudem duflerst erfolgreich. Yale beispielsweise veroffentlichte bis zum Tod des berithmten
Investment-Chefs David Swensen seine Ertrige nach Anlageklassen gesplittet. Demnach tibertraf beispielsweise die Rendite
aus US-Aktien in den 20 Jahren bis Juni 2020 die Benchmark um 3,3%, wihrend die Manager von internationalen Aktien den
passiven Index um 9,3% pro Jahr iibertrafen. Wiirden Sie angesichts solcher Resultate einen ETF vorziehen?

= Was das Faktor-Investing betrifft, so bieten aktive Strategien, wie sie bei Endowments zum Einsatz kommen, ohnehin ein
Exposure gegentiber Faktorrisiken. Um diese Faktoren jedoch investierbar zu machen, sind fortgeschrittene Anlagetechniken
wie Fremdkapital-Unterlegung und Leerverkaufe erforderlich. In privaten Kapitalmarkten sind solche Werkzeuge jedoch nicht
verfiigbar. Aus diesem Grund halten es die meisten CIOs fiir einfacher, sich an traditionelle Definitionen von Anlageklassen
zu halten, und daraus resultierende Faktorrisiken dann mithilfe quantitativer Risikomodelle abzuleiten, anstatt umgekehrt
vorzugehen.

Schliefslich tauchten in den letzten 1-2 Jahren Berichte auf, wonach manche Endowments auch Anteile an Crypto-Assets
halten, wenn auch in geringem Umfang. Zudem erfolgen solche Engagements meist tiber Risikokapitalinvestitionen und
nicht tiber passive Allokation zu Kryptowahrungen. Wir vermuten daher, dass es noch sehr lange dauern wird, bis ,,Crypto*
in Jahresberichten als eigene Anlageklasse ausgewiesen wird.

* Seventy-Five Years of Investing for Future Generations, Financial Analyst’s Journal, September 2020
’ Siehe hierzu auch Abbildung 6 im Appendix
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Aufbau eines Endowment-Portfolios unter UCITS-Bedingungen

Angesichts der hohen Privatmarkt-Allokation fiihrender Endowments kommen die meisten Beobachter rasch zu dem
Schluss, dass es ohnehin unmoglich ist, eine liquide Variante dieses Anlagestils aufzubauen. Als Manager des UCITS-
regulierten Lansdowne Endowment Fund haben wir eine andere Perspektive: Wir erkennen zwar die Einschrinkungen des
regulatorischen Korsetts namens UCITS; dennoch sind viele der auf der vorherigen Seite dargelegten Anlageprinzipien
durchaus universeller Natur. Sie lassen sich ebenso gut auf 6ffentliche wie auf private Kapitalmirkte anwenden und sind
nicht auf Illiquiditit angewiesen, um giiltig zu sein. Insbesondere konnen die folgenden Prinzipien im Aufbau liquider
Portfolios genutzt werden:

7
0‘0

Langer Anlagehorizont — Planungs- und Bewertungszyklen sind nicht an eine bestimmte Anlageklasse gebunden; sie sind
eine Frage der Anlagepolitik. In den Prozessen von Lansdowne werden Anlageentscheidungen immer anhand langfristiger
Uberlegungen getroffen und auch langfristig evaluiert. Fiir den Endowment Fund verwenden wir in der strategischen
Vermogensallokation ein rollierendes Zeitfenster von sieben Jahren. Der Erfolg anderer Aktivititen - wie taktische
Entscheidungen oder Titelauswahl - wird seit Auflegung des Fonds gemessen, nachgehalten und hinterfragt.
Wissenschaftsbasierte Asset Allokation — Wie fast jedes institutionelle Portfolio unterliegt auch unser Konzept einem
jahrlichen strategischen Planungsprozess, bei dem die Zusammensetzung der Anlageklassen auf der Grundlage detaillierter
Modellrechnungen aktualisiert wird. Die statistische Grundlage dieses Prozesses bildet das Black-Litterman-Modell, ein
Werkzeug zur Portfolioallokation, das 1990 bei Goldman Sachs von Fischer Black und Robert Litterman entwickelt wurde.
Diese Optimierungsmethode ermoglicht es, die praktischen Probleme zu tiberwinden, mit denen institutionelle Anleger bei
der Umsetzung der modernen Portfoliotheorie hiufig konfrontiert sind. Dabei schrinken die UCITS-Vorschriften die
Bandbreite der verfiigbaren Anlageklassen ein, was zu einem ganz anderen nutzbaren Spektrum an Anlagemoglichkeiten
fiihrt.

Unkonventionelle Allokationsmuster — Genau wie bei unseren Vorbildern besteht unser vorrangiges Ziel nicht darin,
unkonventionell zu sein. Stattdessen konzentrieren wir uns auf die langfristige Maximierung von Ausschiittungen und den
generationsiibergreifenden Vermogenstransfer. Es zeigt sich lediglich, dass in der Umsetzung eines transparenten,
evidenzbasierten und wissenschaftlichen Prozesses Traditionen kaum Einfluss auf das resultierende Portfolio haben. Dies
bedeutet, dass sich unser Portfolio deutlich von dem unterscheidet, was die meisten unserer Branchenkollegen anbieten.
Delegation von Anlageentscheidungen — wie bereits beschrieben, entspricht eine Dachfonds-Architektur genau dem, was
Universititsstiftungen praktizieren. Indem wir uns auf die besten verfiigharen Talente in jeder unserer Anlageklassen
stiitzen, konnen wir auch auf Mirkte zugreifen, die eine spezielle Infrastruktur oder besondere Kenntnisse erfordern.
Aktives Management — Wir setzen aktives Management sowohl bei der Allokation als auch in der Selektion um. In der
Praxis fiihren die oben genannten UCITS-Beschrinkungen dazu, dass die Ertragsdispersion unserer Strategien
vergleichsweise geringer ausfillt. Da sich die Renditen der Fondsmanager enger um die Benchmarks der Anlageklassen
gruppieren, sind unserer Fihigkeit, die Benchmarks zu tibertreffen, Grenzen gesetzt. Insgesamt kénnen wir damit zwar nicht
denselben Uberrenditeanteil wie Yale vorweisen, jedoch haben auch unsere Fondsmanager-Portfolios im Durchschnitt die
verfiigbaren ETFs tibertroffen.

Antizyklische Allokationssteuerung — In dieser Hinsicht haben UCITS-basierte Portfolios tatsichlich einen Vorteil.
Durch das flexible Umschichten liquider Vermdégenswerte konnen wir nach Kursanstiegen schneller verkaufen und bei
Riickgingen wieder zukaufen. Allokationen in illiquide Anlageklassen lassen sich hingegen nur schwer andern.
Ausschiittungen — Die Fihigkeit einer Stiftung, Ausschiittungen zu generieren, wird durch die Verpflichtung eingeschrinkt,
ihre Kaufkraft fir kiinftige Generationen zu erhalten. Bei den Endowments US-amerikanischer Universititen lagen die
Ausschiittungen im Laufe der Jahre im Durchschnitt bei knapp unter 5,0%. Unter UCITS-Bedingungen und angesichts
unserer festgelegten Risikoziele schitzen wir, dass die langfristig zu erwartende Gesamtrendite des Portfolios um 1,0% bis
2,0% niedriger ausfillt. Dariiber hinaus miissen wir auf Zuwendungen ginzlich verzichten. Unser regelbasierter
Mechanismus hat im abgelaufenen Geschiftsjahr 2025 folgerichtig einen Satz von 3,1% fiir die Distribution der
institutionellen Anteilsklasse festgelegt — ein Wert, der jihrlich tiberpriift und angepasst wird.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass der Lansdowne Endowment Fund mehrere wichtige Aspekte der Anlagegrundsitze

US-amerikanischer Universitiatsstiftungen umsetzt. Zwei Elemente bleiben unserem Investmentprozess allerdings verwehrt:
a) Hohe Volatilitit, welche zum Teil durch Leverage-Effekte bedingt ist, und b) Der Zugang zu privaten Kapitalmarkten.
Wie wirken sich diese Unterschiede in der Praxis auf die Wertentwicklung eines UCITS-konformen Fonds aus?
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Praxis-Test

Wie in unserem Schreiben vom April 2025 dargelegt®, war die Tatsache, dass wir in den vergangenen sieben Jahren keine
Private-Equity-Investitionen titigen konnten, wahrscheinlich weitgehend wertneutral. Das moderate Risikoprofil hat
hingegen zu entsprechend geringeren Renditen gefiihrt. Auf risikobereinigter Basis hat der Lansdowne Endowment Fund
die Erwartungen erfiillt.

Wir haben unsere Behauptung im Rickblick quantifiziert, indem wir die historische Wertentwicklung unserer internen
USD-Anteilsklasse (aufgelegt im Januar 2024) mithilfe simulierter Wertbeitriage aus Wihrungssicherungs-Geschiften bis
zum Investitionsstart 2019 erweitert haben. Abbildung 5 zeigt zudem, dass durch die Anwendung einer hypothetischen
Hebelwirkung auf diese — zugegebenermaflen kurze — Erfolgsbilanz unseres Fonds Anlageergebnisse in dhnlicher
Groflenordnung wie die von NACUBO gemeldeten hitten erzielt werden kénnen.

Abbildung 5: Risiko-Ertragsdiagramm
12.0% Durchschnitt ~ Berechnung Ertrage:

Sty Endowment!opf’ ¢ US Endowments: annualisierter Gesamtertrag in US-Dollar,

p-a. >51 Mg G Juli 2019 bis Juni 2025.

10.0% Endowments " e Ertrage des Lansdowne Endowment Fund: hypothetische US-Dollar Absi-
Durchs?m"' cherung der D1-EUR Klasse, gleicher Zeitraum. Pro-Forma-Berechnung der

Gebtihren auf der Grundlage unserer institutionellen Anteilsklasse.
Lansdowne ~

8.0% Ed e
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6.0% [ .-~ i ¢ US Endowments: Berechnung auf der Grundlage der Jahres-Ertrage zwi-
schen Juli 1998 und Juni 2025

¢ Lansdowne Endowment Fund: Berechnung auf der Grundlage der US-Dol-

A4.0% |k lar-Benchmark zwischen Juli 1998 und Juni 2019. Pro-forma USD-Ertrage

von Juli 2019 bis Juni 2025.

Risiko

Leverage-Linien: theoretisch mogliche Ertrage mit Hebel-Effekt, finanziert
zu 2.7% p.a. (durchschnittlicher Geldmarktzins)

2.0%
6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0%

Quellen: Bloomberg, Endowment Annual Reports, NACUBO, Lansdowne Partners Austria
* Renditen des Endowment Fund basiert auf der in USD abgesicherten und gebiihrenbereinigten D1-EUR-Seed-Anteilsklasse, um sie mit der theoretisch inves-
tierbaren, institutionellen Ca-USD-Anteilsklasse gleichzustellen.

Wir mochten Sie aber auch erinnern, liebe Leserinnen und Leser, dass historische Ergebnisse kein verlisslicher Indikator
fiir die Zukunft sind. Uns ist auch bewusst, dass die verfiigbare Leistungsbilanz nach wie vor sehr kurz ist, insbesondere in
Relation zu den langfristigen Standards von Endowments. Dennoch hoffen wir, unserer These zumindest eine gewisse
Plausibilitit verleihen zu kénnen, dass Endowment-Ertrige auf risikobereinigter Basis auch im UCITS-Format investierbar
gemacht werden konnen.

¢ Verfiigbar bei Interesse hier: https://www.lansdownepartners.com/vienna/endowment-strategy/
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Schlussfolgerung

Endowments sind strategisch wichtige Kapitalreserven fiir iber 600 US-amerikanische Bildungseinrichtungen. Sie
dienen zwei Zwecken: der Finanzierung des laufenden Hochschulbetriebs und der Wertsicherung des Vermogens fiir
kiinftige Generationen. Um ihren Auftrag zu erfiillen, gehen sie erhebliche Risiken ein und verfolgen dabei
hochentwickelte Strategien zur Vermogensallokation in Kombination mit einem sehr langen Zeithorizont. Thr
Anlagestil lisst sich durch folgende Merkmale beschreiben: geduldig, unkonventionell, aktiv und antizyklisch.

Der Lansdowne Endowment Fund bietet Zugang zu einem liquiden, UCITS-konformen Investitionsprogramm,
welches in seiner Ausgestaltung dem oben beschriebenen Anlagestil so weit wie moglich entspricht. Tabelle 2
Tabelle 2: Risikobereinigte Ertrige 2019 - 2025

vergleicht die risikobereinigten Renditeprofile tiber
einen Zeitraum von sechs Jahren.

Return  Risk-adj. PE
Wir weisen darauf hin, dass diese historische a) p.a.  return*  Allocation’
Wertentwicklung keine Riickschliisse auf zukiinftige fraditionelle Vermagensverw.® 5,2% 5,2% 0,0%
Ertrige zulisst. Dariiber hinaus fallen fiir Anleger, die  Lansdowne Endowment Fund? 6,7% 7,0% 0,0%
nicht in die institutionelle Anteilsklasse investieren Nacubo Durchschnitt 8,4% 6,5% 15,2%
konnen, hohere Gebiihren an als angegeben. Zudem Nacubo > $1 Milliarde 9,5% 6,4% 28,8%
konnen Provisionen, Gebithren und sonstige von Top 6 Endowments 10,5% 6,4% 39,7%
Dritten erhobene Entgelte die Rendite schmélern. Quellen: Bloomberg, NACUBO, Lansdowne Partners Austria

# Hypothetischer Ertrag, der bei Risiko-Aquivalenz mit der traditionellen Vermé-
gensverwaltung erzielbar ware.

7 Offengelegt in der NACUBO-Berichten 2020-2025 (NACUBO-Commonfund Studies of Endowments)
$50:50 MSCI World TR und BBG Global Agg (USD-Hedged), abziiglich 1.0% an jihrlichen pro-forma Kosten und Gebiihren
? Teilweise basierend auf der D1-EUR (seed) Klasse, USD-gesichert und gebiihrenbereinigt auf das Niveau der institutionellen Ca-Anteilsklasse.
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Appendix

In den letzten hundert Jahren haben US-Endowments ihre Asset Allokation zweimal grundlegend umgestellt. Der erste
grofSe strategische Schritt, der zwischen 1920 und 1960 erfolgte, bestand darin, im Austausch fiir hohe langfristige Renditen
deutlich hohere Risiken einzugehen. Damit verbunden war eine Verdreifachung der Aktienquote.

Spater, ab etwa 1980, hielten Endowments ihr Risikoniveau konstant, verlagerten ihre Allokation jedoch von Aktien weg
auf Hedgefonds, Private Equity und Risikokapital (im Folgenden zusammengefasst als ,, Alternatives®):

Abbildung 6: Ivy-League Endowments - Langfrist-Trends in der Asset Allokation!’
70.0%
60.0%
50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0% l I I I
0.0% .

1900- 1910- 1920- 1930- 1940- 1950- 1960- 1970- 1980- 1990- 2000- 2010-
1909 1919 1929 1939 1949 1959 1969 1979 1989 1999 2009 2019

m Aktien m Alternative Anlagen

Quellen: Endowment Annual Reports, NACUBO, Lansdowne Partners Austria

Abbildung 7 zeigt die durchschnittliche Allokation der grofSten Endowments in den letzten 10 Jahren:

Abbildung 7: Top 6 Endowments - Entwicklung Asset Allokation 2016-2025!!
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Quellen: Endowment Annual Reports, NACUBO, Lansdowne Partners Austria

0 Quelle: Seventy-Five Years of Investing for Future Generations, Financial Analyst’s Journal, September 2020
' Quelle: Jahresberichte und Pressemeldungen. “Top 6 bezeichnet den Durchschnitt von: Harvard, MIT, Princeton, Stanford, Univ. of Texas und Yale.
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument stellt eine Marketingmitteilung dar. Diese Marketingmitteilung wurde nicht in Ubereinstimmung mit den Rechtsvorschriften
zur Forderung der Unabhingigkeit von Finanzanalysen 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 Lans-
downe Partners Austria der Investmentmanager ist (der "Endowment Fund").

Dieses Dokument wird von Lansdowne herausgegeben. Lansdowne ist von der osterreichischen 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 ("Empfinger") diirfen sich nicht darauf verlassen, dass es irgendeine Form der Beratung darstellt. Empfinger,
die eine Investition in den Endowment Fund in Erwigung ziehen, sollten ihre eigene unabhingige Beratung in Anspruch nehmen. Lansdowne
erbringt weder eine Anlageberatung fiir Empfinger des Dokuments, noch nimmt es Auftrige von diesen Empfingern entgegen und leitet diese
weiter, noch fiihrt es andere Aktivititen mit oder fiir diese Empfinger durch, die "MiFID- oder gleichwertige Drittlandgeschifte" 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 Grundlage
eines Vertrages oder darf im Zusammenhang mit einem solchen Vertrag herangezogen werden. Weitere Informationen tiber den Endowment
Fund, einschliefSlich einer Erérterung der Risiken einer Anlage in den Endowment Fund, sind im Verkaufsprospekt und im KID des Endowment
Fund enthalten. Die Empfinger sollten diese Dokumente, die auf der Website der Verwaltungsgesellschaft (Carne Global Fund Managers (Lu-
xembourg) S.A.) kostenlos zuginglich sind, bei der Entscheidung iiber 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 gedufSerten Meinungen handelt
es sich ausschliefllich um die gegenwirtige Interpretation von Lansdowne, welche die vorherrschenden Marktbedingungen und bestimmte An-
nahmen (die sich moglicherweise als nicht zutreffend erweisen) widerspiegeln. Daher sind die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
und Meinungen unverbindlich und erheben keinen Anspruch auf Vollstindigkeit und Richtigkeit. Empfinger sollten sich dariiber im Klaren
sein, dass der Wert einer Anlage und die Ertrige daraus sowohl steigen als auch fallen kénnen, 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, tiber diese Anlage anders als durch
Riickgabe von Anteilen zu verfiigen oder verlissliche Informationen tiber das Ausmaf$ der Risiken zu erhalten, denen seine Anlage ausgesetzt
ist.

Alle in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die Lansdowne fiir zuverlissig halt, die aber nicht unabhingig
tiberpriift wurden. Soweit gesetzlich zuldssig und gemifs 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, Di-
rektoren, Partner, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter (zusammen "Relevante Personen") geben eine Garantie, Zusicherung oder Gewihr-
leistung hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstindigkeit des Inhalts dieses Dokuments; und (ii) keine Relevante Person iibernimmt irgendeine
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 davon, ob
solche Verluste durch die Fahrlissigkeit der Relevanten Person oder anderweitig verursacht wurden). Alle Informationen in diesem Dokument
entsprechen dem momentanen Datenstand (siche Datum des Informationsdokuments) und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung oder
sonstige Veroffentlichung solcher Anderungen geindert werden. Jede Relevante Person kann Beteiligungen am Endowment Fund haben oder
gehabt haben und kann jederzeit 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 ausschliefSlich 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 Vorschriften ver-
stofdt. Es richtet sich an Anleger/beauftragte Vermittler, die iiber das Wissen und die finanziellen Kenntnisse verfiigen, um die mit den beschrie-
benen Anlagen verbundenen Risiken zu verstehen und zu tragen.

Lansdowne Partners Austria GmbH Telephone: +431227890

Wallnerstrasse 3 /21 Fax: +43 122789 8601

1010 Vienna, Austria E-mail: infolpa@lansdownepartners.com
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