Flr 2020 rechnen wir mit einem Hin und Her zwischen Risikofreude und Risikoscheu (,,Risk-on/Risk-off“), wenn
die Markte schwaches Wirtschaftswachstum, niedrige Zinsen und erhdhte politische Unsicherheit einpreisen. In
diesem Umfeld kdnnte es sich auszahlen, auf aktives Risikomanagement zu setzen (anstatt sich mit volatilen In-
dexrenditen zu begniigen) und einen Blick Gber den Benchmark-Tellerrand hinaus auf nachhaltige und themen-

bezogene Investments zu richten.

Nach unserer Einschatzung wird das Jahr 2020 durch schwaches globales
Wachstum, nachlassende Dynamik der US-Wirtschaft und anhaltende Unsicher-
heit Gber den weiteren Markteinfluss politischer und geldpolitischer Malinah-
men gepragt sein. In diesem Umfeld sollten Anleger ihre Portfolios auf Kurs
halten, indem sie auf Uberzeugungsbasierte Anlagen setzen und Risiken aktiv
managen, anstatt sie zu vermeiden.

Bedeutende politische Ereignisse wie die Prasidentschaftswahlen in den USA
(und der Kampf Donald Trumps um eine zweite Amtszeit) werfen ihre Schatten
voraus. Dies dirfte zu ausgepragten Stimmungsschwankungen zwischen Risiko-
freude (,Risk-on“) und Risikoscheu (,Risk-off“) flihren, wenn die Marktteilneh-
mer mal risikoreichere, mal risikodrmere Assetklassen favorisieren. Wir rechnen
mit niedrigen Gesamtmarktrenditen (Beta), wodurch die Jagd nach Uberrendi-
ten gegenliber dem Markt (Alpha) umso wichtiger wird.
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Das Wichtigste in Kiirze

Stellen Sie sich darauf ein, dass die Markte
die Entwicklungen im us-
Prasidentschaftswahlkampf, die Nachrich-
tenlage im US-chinesischen Handelskonflikt
und die Liquiditatsflutung der Notenbanken
mit ausgepragten Schwankungen zwischen
Risikofreude und  Risikoscheu  (,,Risk-
on/Risk-off”) quittieren kénnen; Risikoma-
nagement ist Trumpf

Stérungen der Olversorgung, Sorgen um die
Sicherstellung der Nahrungsmittelversor-
gung sowie der zunehmende Wettbewerb
zwischen den USA und China kénnen zu-
satzliche Risiken fiir Portfolios darstellen
Richten Sie lhren Fokus auf die langfristige
Nachhaltigkeit von Unternehmen, indem Sie
ESG-Faktoren in Ihre Anlageentscheidungen
einbeziehen

Gehen Sie am hoch bewerteten US-
Aktienmarkt umsichtig und selektiv vor;
werfen Sie einen Blick auf unterbewertete
europdische Aktien und Schwellenlandan-
leihen; mischen Sie Alternative Investments
bei, deren Renditen weniger mit anderen
Assetklassen korreliert sind; setzen Sie an-
gesichts anhaltend niedriger Renditen die
Jagd nach Einkommen fort
Themeninvestments ermdoglichen Zugang zu
Investmentstories mit langfristigem Wachs-
tumspotenzial (z. B. Kuinstliche Intelligenz) —
sie konnen einen Beitrag zur Wertschop-
fung leisten und die Werte und Interessen
der Anleger im Portfolio abbilden.

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrage daraus kénnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller Hohe zuriick. Die dargestellten Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers
und/oder verbundener Unternehmen zum Veréffentlichungszeitpunkt und kénnen sich — ohne Mitteilung dariiber — &ndern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen und wurden als korrekt und verlasslich bewertet, jedoch nicht unabhéngig
Uberpriift; ihre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert. Es wird keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden aus deren Verwendung iibernommen, soweit nicht grob fahrlassig oder vorsatzlich verursacht. Bestehende oder zukinftige Angebots-
oder Vertragsbedingungen genieRen Vorrang. Die Vervielféltigung, Veréffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Braun&Partner Finanzmanufaktur explizit gestattet.



Vier Hauptthemen fiir 2020

1. Nachhaltiges Investieren als Kernelement des
Investmentansatzes

Nach unserer Uberzeugung befindet sich die Investment-

branche an einem Wendepunkt: Nachhaltige Investments

werden nicht ldnger nur als Trend, sondern als wesentliches

Element des Portfoliomanagements betrachtet. Nachhaltiges

Investieren bezieht nicht-finanzielle Faktoren (wie ESG-

Faktoren) ein, um nachhaltige Ergebnisse bei zugleich attrak-

tiver finanzieller Rendite zu erzielen. Nachhaltiges Investie-

ren wird sowohl flir Vermoégensverwalter als auch fir Unter-
nehmen und Anleger immer wichtiger:

e Vermodgensverwalter lenken Kapital in Richtung nachhal-
tiger Unternehmen und Projekte, die sich mit den aus
Anlegersicht drangendsten Herausforderungen der Welt
befassen.

e Unternehmen erkennen, dass sie durch die ernsthafte
Beschaftigung mit Themen wie Klimawandel und Mana-
gervergitung ihre Wettbewerbsposition starken kénnen.

e Anleger kdnnen in der Praxis beobachten, wie ESG-
Investments dabei behilflich sein kdnnen, Risiken zu ma-
nagen und das Ertragspotenzial zu verbessern.

Die breite Anerkennung der Bedeutung nachhaltiger Invest-
ments spiegelt sich auch in den Mittelzuflissen wider: Nach
Angaben des Forum for Sustainable and Responsible Invest-
ment flossen in den USA im Jahr 2018 12 Billionen USD in
nachhaltige Assets — ein Anstieg von 38 % gegeniiber 2016.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Es gibt mehrere Moglichkeiten, wie Sie nachhaltiges Investieren zu
einem Kernelement lhres Investmentansatzes machen kénnen: a) In-
tegration von ESG-Risikofaktoren in lhre Entscheidungsfindung, b) Fo-
kus auf nachhaltige und verantwortungsbewusste Anlagen (SRI) oder c)
wirkungsorientiertes Investieren (Impact Investing), um Kapital zur L6-
sung von realen Problemen unserer Welt zu mobilisieren.

» Auf wachsendes Anlegerinteresse stoflen auch Investments im Einklang
mit den UN-Nachhaltigkeitszielen (Sustainable Development Goals,
SDGs) — darunter die Sicherung von sauberem Wasser, die Entwicklung
von sauberen Energiequellen sowie die Bekdmpfung von Armut. Anle-
ger kdnnen in Unternehmen und Regierungen investieren, die sich den
UN-Nachhaltigkeitszielen verpflichtet fiihlen.

» Grine“ Anleihen (Green Bonds) dienen zur Finanzierung von Projekten
rund um erneuerbare Energien, offentliche Verkehrsmittel und andere
Bereiche, die einen Beitrag im Kampf gegen die Folgen des Klimawan-
dels leisten. In der Vergangenheit zeichneten sich griine Anleihen ne-
ben ihrem Renditepotenzial auch durch eine niedrige Korrelation mit
dem breiten Staatsanleihemarkt aus, d. h. beide Assetklassen entwi-
ckelten sich nicht im Gleichschritt in dieselbe Richtung. Dies kann sich
in einer insgesamt besseren Portfoliodiversifikation niederschlagen.
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Chinas wird in den USA auch (ber eine Beschrankung der
Aufnahme chinesischer Unternehmen in globale Benchmarks
von US-Indexunternehmen nachgedacht. Die wachsende
Rivalitdt zwischen den beiden Supermachten konnte letztlich
dazu fiihren, dass Unternehmen weltweit gezwungen waren,
sich fiir die eine oder andere Seite zu entscheiden. Dies hatte
womaoglich weitere Beeintrachtigungen der Lieferketten
globaler Technologie- und Konsumgiterkonzerne zur Folge,
von denen viele bereits unter verscharfter Beobachtung der
Aufsichtsbehoérden stehen. Sollten die Handelsstreitigkeiten
anhalten und China seine Abhdngigkeit von westlicher Tech-
nologie verringern, dann konnten die Markte fir den Westen
bereits innerhalb der néachsten funf Jahre nicht mehr zugang-
lich sein. Dies wiirde die Geschaftsmodelle der Unternehmen
aus dem Silicon Valley existenziell verdndern, die bislang auf
die kostengiinstige Produktion in China und anderen asiati-
schen Landern angewiesen sind.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Der ,technologische Kalte Krieg” und weitere Spannungen zwischen
den USA und China kénnten erhebliche disruptive Auswirkungen auf
die Konsumgiitermarkte und die globalen Lieferketten der Technolo-
giekonzerne haben, wobei es sowohl Verlierer als auch neue Gewinner
gdbe. Wahrend sich diese Verdanderungen nur langsam in den Index-
gewichtungen niederschlagen wiirden, konnen sich aktive Manager auf
die hierdurch entstehenden Chancen konzentrieren und die damit ver-
bundenen Risiken begrenzen.

» Die grofRen Technologiekonzerne stehen zudem u. a. wegen ihres laxen
Umgangs mit privaten Daten und ihrer Praxis der Steuervermeidung in
der Kritik. Mogliche Rechtsstreitigkeiten und strengere Regulierungs-
vorgaben wiirden die Aktienkurse der Tech-Giganten belasten.

3.

Wachsende Sorgen um die Sicherstellung der
Versorgung mit Erd6l und Nahrungsmitteln

2.

Der strategische Wettbewerb zwischen den USA
und China nimmt an Scharfe zu

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China hat bereits
einen ,technologischen Kalten Krieg” entfacht, der die Ent-
wicklung eigenstindiger, miteinander konkurrierender Oko-
systeme vorantreibt. Auch an anderen Fronten nehmen die
Spannungen zwischen beiden Nationen zu: Neben wiederhol-
ten Vorwirfen der Wahrungsmanipulation an die Adresse
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Zuletzt waren die Olpreise zwar relativ stabil (im bisherigen
Jahresverlauf pendelten sie meist in einer Spanne zwischen
50 und 70 USD/Barrel), die geopolitischen Spannungen in
Nahost kénnten jedoch auf das Olangebot durchschlagen —
man denke nur an die jlingsten Drohnenangriffe auf Produk-
tionsstitten des staatlichen saudischen Olkonzerns. Gleich-
zeitig sorgt der Klimawandel dafiir, dass sich Anleger zuneh-
mend von fossilen Energietrdagern abwenden, wodurch der
Branche potenziell weniger Kapital fur Wachstum und Inves-
titionen zur Verfligung stiinde.

Auch die Lebensmittelversorgungskette ist anfélliger, als es
vielen bewusst ist — sei es durch Handelsstreitigkeiten, ext-
reme Wetterverhdltnisse oder den Ausbruch von Tierseu-
chen. Die Lebensmittelpreisinflation zadhlt zu den ernsteren
Varianten des Preisauftriebs: in einigen Fallen flhrt sie durch
Steigerung der Lohninflation (Zweitrundeneffekte) zu einer
Abschwachung des Wirtschaftswachstums; in den schwer-
wiegendsten Féllen gefdhrdet sie das Leben von Menschen.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Erneuerbare Energien erfreuen sich bei Unternehmen und Anlegern
groBer Popularitat. Es besteht jedoch eine Liicke zwischen dem welt-
weit erzeugbaren Volumen nicht-fossiler Energietrager und dem Be-
darf des bislang auf fossile Energietrager angewiesenen globalen Ge-
schaftsmodells. Neue Losungen wie die Wasserstoffbrennstoffzelle und
Kernfusionsreaktoren kdonnten diese Liicke schlieBen; hierbei handelt
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es sich bislang allerdings um Investitionen mit hohen Risiken — auch
wenn die potenziellen Renditechancen ebenso hoch sein kdnnten.

» Aktien kommen im Allgemeinen gut mit niedrigen bis moderaten
Inflationsraten zurecht, wahrend sie in Phasen hoher Inflation und De-
flation in der Regel stérker leiden. Viele Unternehmen kdnnen sich auf
hohere Inflation — einschlieBlich Lebensmittelpreisinflation — einstellen,
indem sie ihre Verkaufspreise dynamisch an gestiegene Inputkosten
anpassen. Fiir die Geschaftsmodelle mancher Nahrungsmittelhersteller
wadre dies vielleicht eine Losung, nicht jedoch fiir Millionen von Men-
schen, deren Existenz von der Erschwinglichkeit von Lebensmitteln ab-
hangig ist.

4. Themeninvestments unterstiitzen Anleger dabei,
tiefgreifende langfristige Veranderungen in ihren
Portfolios abzubilden

Anleger interessieren sich zunehmend fiir Bereiche der Wirt-
schaft, die ihren eigenen Werten und Interessen entsprechen
— etwa die Entwicklung neuer Technologien auf Basis Kiinstli-
cher Intelligenz oder das Management knapper Ressourcen.
Die Uberzeugungen der Anleger — etwa inwieweit tiefgrei-
fende langfristige (durch Innovation oder Regulierung ausge-
I6ste) Verdanderungen nicht nur Investmentchancen eréffnen,
sondern auch fiir neues Wirtschaftswachstum sorgen kénnen
— lassen sich mithilfe von Themeninvestments in Portfolios
abbilden. Dabei beschrdnken sich Themeninvestments nicht
auf eine bestimmte Branche, Region, Marktkapitalisierung
oder Benchmark. Mit ihrer Hilfe kénnen Anleger effektiv an
disruptiven Unternehmen und Trends partizipieren, die die
Welt von morgen pragten konnten — mit dem Ziel, eine tGber
dem Markt liegende Rendite (Alpha) zu generieren.

Kernbotschaften fiir Anleger

» Wasser ist ein essentiell wichtiges Anlagethema. Das globale Angebot
an sauberem Trinkwasser ist mehr oder weniger unveranderlich, wah-
rend die Wassernachfrage kontinuierlich zunimmt. Chancen bieten bei-
spielsweise Unternehmen, deren Produkte und Dienstleistungen das
Wasserressourcenmanagement optimieren und den Zugang zu saube-
rem Wasser verbessern.

» Das wachsende Segment der Kiinstlichen Intelligenz (KI) stellt ein
breites Anlagethema dar. Anleger kdnnen sich auf Unternehmen des
Technologiesektors konzentrieren, die Kl-Infrastruktur bereitstellen,
aber auch in andere Branchen — von Landwirtschaft bis Pharma — in-
vestieren, in denen neue Anwendungsmaoglichkeiten der Kl zum Einsatz
kommen.

» Das emotional ansprechende Thema Haustiere und Tierwohl Idsst sich
Uber mehrere Branchen abbilden — von Finanzen (Haustierversiche-
rung) bis hin zu Konsumgutern (Tiernahrung und Zubehor).

Regionale Ausblicke fur 2020

Vereinigte Staaten

Die US-Prasidentschaftswahlen 2020 werden von Anlegern
weltweit mit Spannung verfolgt, da der Wahlausgang weit-
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reichende Auswirkungen auf Markte und Politik des kom-
menden Jahrzehnts haben wird. Sollte Prasident Trump ein
mogliches Amtsenthebungsverfahren lberstehen und wie-
dergewdhlt werden, gehen wir mit Blick auf die Méarkte von
einer Fortsetzung des Status Quo aus. Sollten die Demokra-
ten die Wahl fiir sich entscheiden, rechnen wir mit insgesamt
riicklufigen Kursen und Gewinnen, da die AuBerungen fiih-
render Prasidentschaftsbewerber der Demokraten auf
schrumpfende Unternehmensgewinne durch Steuererho-
hungen hindeuten. Einige Bewerber des Kandidatenfelds
haben zudem bestimmte Branchen ins Visier genommen,
etwa mit Forderungen nach einer gesetzlichen Krankenversi-
cherung fir alle (,Medicare for all“), einer starkeren Regulie-
rung von Technologie- und Social Media-Konzernen sowie
nach einem hoéheren gesetzlichen Mindestlohn.

Einer der wichtigsten Faktoren bei friiheren Prasident-
schaftswahlen war der Zustand der US-Wirtschaft. Nach dem
Abklingen der von Prasident Trump gesetzten fiskalpoliti-
schen Impulse hat sich die Wirtschaftsdynamik bereits abge-
schwédcht. Nach unserer Einschdtzung steigt das Risiko, dass
die Wirtschaft in den kommenden 12-24 Monaten in eine
Rezession abgleitet, womoglich gegen Ende 2020, wenn die
US-Wahler zum Urnengang aufgerufen sind.

Daneben beobachten wir zunehmende Sorgen beziglich der
Liquiditat des US-Dollars — ein Thema, Uiber das bislang wenig
gesprochen wird, das jedoch die globalen Kapital- und Inves-
titionsstrome stark beeintrachtigen koénnte. Die US-Dollar-
Liquiditat hat sich im Jahresverlauf 2019 spirbar verschlech-
tert, nachdem die Fed ihre Bilanz im Rahmen ihrer ,,quantita-
tiven Straffung” (Abbau der Anleihebestdnde) verkirzte. Die
Liquiditatslage verbesserte sich, als die Fed intervenierte und
den Banken mittels Repo-Geschéaften kurzfristig zusatzliche
Liquiditat zur Verfigung stellte. Dies zeigt, dass die Markte
ein Uberraschend hohes Volumen an US-Dollar zur Finanzie-
rung und zur Unterstiitzung von Devisen-Swaps benétigen.
Nach Angaben der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) ist der US-Dollar an 88 % aller Devisentransaktio-
nen beteiligt, und die Dollar-Nachfrage ist weiterhin hoher
als es die Liquiditatsreserven des US-Bankensystems zulas-
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Seit sich die Briten im Frilhsommer 2016 in einem Referen-

GroRbritannien

dum fur den Austritt aus der EU ausgesprochen haben, be-
schéaftigt der Brexit die britische und europdische Politik. Mit
jeder weiteren Verschiebung des Austritttermins wirden
wahrscheinlich weitere Unternehmensinvestitionen auf Eis
gelegt. Und auch das britische Pfund dirfte sensibel auf die
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Details der Brexit-Losung reagieren. Sollte die britische Wah-
rung drastisch an Wert verlieren, kdnnten darunter — ange-
sichts der Bedeutung des Landes als Exportmarkt — grofle
Exportnationen leiden (u. a. Deutschland mit seiner export-
orientierten Automobilindustrie). Selbst wenn nach den briti-
schen Parlamentswahlen im Dezember 2019 ein Brexit-Deal
Anfang 2020 zustande kdme, blieben weiterhin viele offene
Fragen Uber die zukiinftigen Handelsbeziehungen mit dem
Vereinigten Konigreich — auch wenn dieses Szenario letztlich
positiv fiir britische und ausldndische Anleger wére, die um
GrofRbritannien aufgrund der jahrelangen Unsicherheit einen
groBen Bogen gemacht haben. Die britischen Markte kénn-
ten zur Erholung ansetzen, wenn bislang zuriickgehaltene
Investitionen nachgeholt werden, auch wenn viele Anleger
mit Blick auf die spatzyklische Phase der britischen Wirtschaft
nicht sonderlich optimistisch sind.

Kontinentaleuropa

Europa steht vor einem schwierigen Jahr. Die Politik dirfte fir
zahlreiche Schlagzeilen sorgen, nicht zuletzt angesichts politischer
Spannungen in Ldndern wie Spanien und Italien. In den Kernldandern
der Europdischen Union (EU) wachst derweil die Sorge liber Nega-
tivzinsen und weitere quantitative Lockerungsmafnahmen der
Europdischen Zentralbank. Angesichts anhaltend negativer Renditen
missen sich europdische Anleiheinvestoren auf der Suche nach
auskdmmlichen Ertragen anderswo umsehen, etwa in den USA oder
in Asien — und vielleicht auch bei den wenig geliebten (aber rendite-
starkeren) Aktien. Da Europa die Spatphase des Konjunkturzyklus
durchlauft, dirfte sich an den europdischen Markten das ,Risk-
on/Risk-off“-Muster fortsetzen; die von Anlegern vergleichsweise
stiefmditterlich behandelten Aktien der Region kdnnten eine attrak-
tive, gegen den Marktkonsens gerichtete Anlagemdglichkeit darstel-
len. Das Abwenden eines ,ungeordneten” Brexit konnte zum Abbau
wirtschaftlicher Unsicherheit in Europa beitragen und es der EU
ermoglichen, ihre eigene Agenda voranzutreiben und mit Blick auf
die schwiachelnde Weltwirtschaft auch den EU-Binnenmarkt zu
fordern.
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China

Seit einigen Jahren baut China seine auf den Export von In-
dustriegiitern ausgelegte Okonomie zu einer dienstleistungs-
und konsumorientierten Volkswirtschaft um. Fiir die chinesi-
sche Wirtschaft ist diese ,Neuausrichtung” einschneidender
als der Handelskonflikt mit den USA. Im bisherigen Jahresver-
lauf 2019 hat sich das Wachstum spiirbar verringert. Unge-
achtet des Trends zur Deglobalisierung ist die globale Wirt-
schaft weiterhin eng vernetzt, und so haben auch die Prob-
leme Chinas ihren Anteil am mageren Wachstum der Welt-
wirtschaft, was grofRe Exportlander wie Deutschland, Japan
und Sidkorea in Gestalt schwéacherer Nachfragedynamik zu
spliren bekommen. Die Regierung in Peking scheint ent-
schlossen, ihre MaRBnahmen lediglich so zu dosieren, dass die
chinesische Wirtschaft auf Kurs bleibt und ein Wachstum von
5-6 % gehalten wird. Im kommenden Jahr werden im Rah-
men des Flnfjahresplans 2020 —2025 neue Wachstumsziele
verkiindet. Trotz des schwelenden Handelskonflikts und des
anhaltenden ,technologischen Kalten Krieges” wird China an
seiner industriepolitischen Strategie ,,Made in China 2025
festhalten, um durch Steigerung der Wertschopfung des
verarbeitenden Gewerbes in den Bereichen Kiinstliche Intel-
ligenz, Robotik und anderen Hochtechnologiesektoren in den
Kreis der weltweit fihrenden Nationen aufzusteigen. Wir
rechnen damit, dass China seine Investitionen in Gesund-
heits- und Technologiebranchen massiv ausweiten wird, um
die Abhangigkeit von westlichen Zulieferern zu verringern.
Durch Investition in A-Aktien (auslandischen Anlegern zu-
gangliche Aktien chinesischer Unternehmen, die an den Fest-
landsbdrsen Shanghai und Shenzhen gehandelt werden)
kénnen Anleger an der Entwicklung in diesen Bereichen par-
tizipieren.
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Was bedeutet das fir Anléger?

L\

1. Anleger Aktive Investments und gutes Risikomana-
gement werden 2020 von entscheidender Bedeu-
tung sein, da wir mit ausgepragten ,Risk-on/Risk-
off“-Marktschwankungen rechnen.

2. Fokus auf nachhaltige Investments, um zur langfris-
tigen Sicherung unser aller Zukunft beizutragen; in-
tegriertes ESG, SRI, auf die UN-Nachhaltigkeitsziele
ausgerichtete Anlagen und wirkungsorientiertes In-
vestieren (Impact Investing) konnen einen Beitrag
zur Verbesserung von Rendite-Risiko-Profilen leis-
ten.

3. Einsatz von Themeninvestments, um das Portfolio
auf sich verandernde gesellschaftliche Herausforde-
rungen auszurichten und Veranderungen in der
Welt mitzugestalten.

4, Sorgfaltige Auswahl von US-Aktien. Der hoch be-
wertete Technologiesektor konnte unter Druck ge-
raten; Erholungspotenzial bei Value- oder Dividen-
denaktien.

5. Werfen Sie einen Blick auf unterbewertete, weniger
beliebte Papiere — europaische Aktien und Schwel-
lenlandanleihen — und geringer korrelierte Ertrags-
quellen wie alternative Investments.

6. Setzen Sie die Jagd nach Einkommen fort. Ange-
sichts der negativen/niedrigen Renditen traditionel-
ler Anleihen kénnten Anleger auf hoher rentierliche
Anleihen aus den USA und Asien sowie auf Dividen-
denaktien ausweichen.
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Lernen Sie uns kennen!

Im November 1999 griindete Reiner Braun die Allfinanz-Beratung
bei einem groReren Finanzvertrieb. Im Jahr 2018 erfolgte die end-
gultige Umstellung der Verglitung weg von Provisionen hin zur
Beratung und Vermittlung auf Honorarbasis. Dieser Schritt zeigt
unseren Kunden, dass ihre Bedirfnisse an erster Stelle unserer
Beratungsleistung stehen und kein Verkaufsinteresse unsererseits.
Damit setzte der die wesentlichen Faktoren einer unabhéngigen
und ausschlieBlich kundenorientierten Finanzberatung um.

Der erste Schritt

Der erste Schritt zu uns ist ganz einfach. Wir laden Sie ein, mit uns
ein kostenfreies Erstgesprach zu fiihren. In diesem lernen wir uns
gegenseitig kennen. Danach treffen wir gemeinsam die Entschei-
dung, ob die Basis fiir eine vertrauensvolle Zusammenarbeit gege-
ben ist.

Wenn wir uns dafiir entschieden haben, ermitteln wir zusammen
anhand lhrer Wiinsche und Ziele den entsprechenden Handlungs-
bedarf. AnschlieBend erarbeiten wir unsere Empfehlungen fiir Sie.
Aufgrund der Vergiitung gegen Honorar brauchen Sie sich uns nicht
verpflichtet fiihlen.

Gern konnen Sie uns die Umsetzung der Empfehlungen und die
weitere Betreuung lhrer Finanzangelegenheiten anvertrauen. Sie
entscheiden, ob Sie dieses Angebot annehmen.

Philosophie und Werte

Wenn Sie sich fir uns entschieden haben, ermitteln wir zusammen
anhand lhrer Wiinsche und Ziele den entsprechenden Handlungs-
bedarf. AnschlieBend erarbeiten wir unsere Empfehlungen fiir Sie.
Aufgrund der Vergiitung gegen Honorar brauchen Sie sich dennoch
in keiner Weise verpflichtet fihlen.

Selbstverstandlich kénnen Sie uns die Umsetzung der Empfehlungen
und die weitere Betreuung lhrer Finanzangelegenheiten anvertrau-
en. Sie entscheiden, ob Sie das Angebot annehmen. Wenn Sie es
wiinschen, betreuen wir Sie gern permanent. Ein Ausstieg aus der
Zusammenarbeit ist fir Sie jederzeit moglich.

Fur Fragen, Kritik und Anregungen zu diesem Update - sowie unse-
ren Angeboten in der Investmentberatung - stehen meine Mitarbei-
ter und ich lhnen gerne personlich unter 0721 - 468992 oder per E-
Mail an: reiner.braun@rb-honorarberatung.de zur Verfligung.

Herzliche GriiRe aus Karlsruhe

Reiner Braun
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