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Casteller Quartalsbrief
Editorial

Sehr geehrte Kundinnen, sehr geehrte Kunden,

das Jahr 20171 ist gerade ein paar Tage alt — Anlass, sich Gedanken tiber das vergangene Jahr
und, noch wichtiger, tiber mégliche Entwicklungen in den kommenden Monaten zu machen.
Schnell stellt man dabei fest: Konkrete Aussagen tiber die Zukunft sind so verginglich wie

ein Wetterbericht im Januar fiir die Sommerferien im August.

Deshalb bleibt die Fiirstlich Castell’sche Bank im Vermdgensmanagement bei ihrer
Maxime, mdgliche Chancen zu nutzen, vor allem aber Risiken kalkulierbar zu machen. Nach
dem Krisenjahr 2008 und dem Aufschwung in 2009 und 2010 rechnen viele Marktteilnehmer
und Wirtschaftsweise mit einer Fortsetzung des Wirtschaftswachstums in 2011. Auch wir
sind grundsitzlich verhalten positiv eingestellt; allerdings verlieren wir die vorhandenen
Unwiigbarkeiten nicht aus den Augen. Wie gewohnt finden Sie hierzu unsere differenzierte
Markteinschitzung sowie die Berichterstattung unserer Vermégensverwaltung auf den fol-
genden Seiten. Wie immer sich die Mirkte entwickeln werden: Den von uns eingeschlagenen
Weg, mit [hnen nicht nur die Ertragspotentiale zu diskutieren, sondern auch die damit jeweils

verbundenen Risiken, setzen wir fort.

Deshalb wollen wir Ihnen in dieser Ausgabe, wie auch in kommenden Quartals-
briefen, relevante Risiko-Ertrags-Mafe (Kennziffern und Parameter) erldutern. Sie kénnen
im Gesprich mit Ihrem Berater wichtige Entscheidungshilfen bei Threr individuellen Ver-

mogensallokation liefern.

Gleichwohl werden auch im Rahmen eines systematischen Risikomanagements
Mathematik und Modelle nie den gesunden Menschenverstand ersetzen kénnen. Allerdings
stellen sie in der heutigen Zeit unverzichtbare Instrumente fiir eine anlegerspezifisch erfolg-

reiche Vermogensanlage dar.

Ich wiinsche Ihnen eine anregende Lektiire!

Georg Groscurth
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Riickblick 2010 — Ausblick 2011

Mrkte zwischen konjunktureller Hoffnung

und Krisenbewidiltigung

Zu Beginn des neuen Jahrzehnts scheint die globale wirtschaftliche und politische Gemengela-
ge noch immer kaum in ein klassisches historisches Konjunkturmuster zu passen und mahnt
insofern zu groBerer Vorsicht. Einfache Losungsansitze sind vor dem Hintergrund der neuen
Probleme und multiplen Defizite in vielen groBen Industrienationen nicht in Sicht. Die Realitit

ist leider komplex.

Das Jahr 2010 — speziell in Europa das Jahr der Widerspriiche und Divergenzen—
lieferte erneut Belege fiir die latente » Unberechenbarkeit der Ratio« von Investoren, Ent-
scheidungstriagern aus Wirtschaft, Politik und Notenbanken. Angesichts der Strategie der
Zentralbanken, die Mirkte mitaller Gewalt reinflationieren zu wollen, scheinen gerade Aktien-
miirkte derzeit optisch iiberaus giinstig bewertet. Fundamental werden damit die bestehenden
Ungleichgewichte auf makroskonomischer Ebene tiberblendet von »positiven« Basiseffekten
durch globale staatliche Subventionierung in Form extrem tiefer Zinsen und Ausgabenpro-
gramme auf Pump. Aber gerade diese Kombination lisst die Produktivititund Ertragsmargen
von Unternehmen auf Rekordniveaus steigen. Die entscheidende Frage ist: Wie nachhaltig ist

eine solche Entwicklung?

In den ersten neun Monaten 2010 war die nominale Gewichtung von Aktien nicht
entscheidend fiir den Anlageerfolg. Erst im Oktober setzten die meisten Aktienmirkte zu
einer Jahresendrallye an, so dass Anleger zunchmend geneigt sein kénnten, alle Bedenken
hinsichtlich der Markterwartung fiir 2011 aufzugeben. Dabei war es primir die Entscheidung
von Notenbanken, erneut gewaltige Liquidititssummen zur Verfigung zu stellen, die die
volatile Seitwirtsphase beendete. Wir halten daher tibertriebenen Optimismus fiir weiterhin
gefihrlich. Dennoch werden Investoren inzwischen beinahe gezwungen wegen des Missver-
hiiltnisses der aktuellen tiefen Renditen von Staatsanleihen zu deren offensichtlichen Risiken,

nach Alternativen zu suchen.

Ausgangssituation // Die bekannten Makrothemen bleiben dominierend und kon-
servieren die Risiken auf den globalen Mirkten: exzessive Liquidititsversorgung, potenzielle
» Wihrungskriege«, strukturelle Wachstumshemmnisse und nicht zuletzt die auf der Jagd nach
Rendite global vagabundierende Liquiditit. Der nichste Krisentsunami ist insofern wohl keine

Frage des »Ob«, sondern vielmehr des »Wann«.
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Die sehr lockere Geld- und Fiskalpolitik lisst sich 6konomisch nur mitder Annahme

rechtfertigen, dass das resultierende Wachstum die schwerwiegenden Probleme des globalen
Finanzsystems, einiger Volkswirtschaften und damit des Kapitalmarktes lost. Allerdings stellte
der Global Financial Stability Report des Internationalen Wihrungsfonds im Oktober 2010 fest:
»Das globale Finanzsystem befindet sich immer noch in einer Phase erheblicher Unsicherheit und

stellt damit weiterhin ein Haupthindernis fiir eine nachhaltige wirtschaftliche Erholung dar.«

Leider haben die allseits bekannten Anstrengungen — Regulierung, Garantien, An-
leiheautkaufprogramme etc. — bisher ihr Ziel verfehlt (von kurzfristigen Effekten abgesehen).
Insofern erscheint eine Ausweitung der MaBnahmen kontraproduktiv, da die langfristigen
Folgen immer dramatischer zu werden drohen. Dies beweisen die Diskussion um einen Ab-
oder Aufwertungswettlauf von Withrungen sowie die Spreadzunahmen (Renditeanstiege) und
Ratingabstufungen bei europiischen Peripheriestaatsanleihen. Die alarmierendste aller (» politisch
erzwungenen«) ZentralbankmaBnahmen ist wohl die Entscheidung zum Ankauf von Staats-
anleihen bis hin zu hypothekenbesicherten Papieren oder Unternehmensanleihen schlechterer
Bonititen. Dies verbindet Offenmarktgeschifte von Notenbanken erstmals mit signifikanten
Ausfallrisiken. Die Kapitalerh6hung der Europiischen Zentralbank im Dezember belegt das

Gefahrenpotenzial.

Mogliche Konsequenzen // Die Divergenz der wirtschaftlichen Entwicklung in den
EU-Staaten ist bereits heute enorm und wird weiter zunehmen. Die konjunkturelle Situation in
Lindern, die unter dem Rettungsschirm enorme Konsolidierungsanstrengungen und Auflagen zu
erfiillen haben, diirfte sich kaum verbessern. Die MaBnahmen wirken zwar budgetreduzierend,
aber eben dadurch auch wachstumshemmend. Vor allem zyklische Unternehmen waren und
sind —neben einigen Investmentbanken — Hauptprofiteure der Krisenbekdmpfungsmafinahmen,
da die geld- und fiskalpolitischen Stimuli einen kurzfristigen Nachfrageschub erzeugt haben,

dessen Halbwertzeit allerdings rapide abnimmt.

Kann ernsthaft angenommen werden, dass desolate Staatsbilanzen und immense

Kapitalprobleme im Bankensektor zwar zu 6konomischen Verwerfungen fiihren, Unterneh-
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men hiervon jedoch unberiihrt bleiben und sowohl wachsende Profitabilitit als auch sinkende
Verschuldungsquoten aufweisen? Kurzfristig vielleicht; langfristig jedoch diirften negative
Impulse von Lindern und Banken auch die Unternehmen belasten. Nachhaltig steigende Un-
ternehmensgewinne sind bei sich verschlechternden Staatsfinanzen letztlich reine Utopie, denn
der Staat wird wohl zur Abwendung drohender Zahlungsschwierigkeiten am Ende auf die
Wertschopfung der Unternehmen zugreifen — durch hshere Besteuerung und Investitions-
kiirzungen. Fatal an der unbegrenzten Bereitstellung von Liquiditit als » Rettungsmittel« ist,
dass es irgendwann kein Zuriick mehr gibt, denn die Wirkung der Zentralbankinstrumente ist
angesichts der erreichten Dimension begrenzt. Auch wenn sich Kapitalmirkte und Realwirt-
schaften erholt haben, verschlechtern sich die Daten bei Staaten (seit Ubernahme der Kosten)

in atemberaubendem Tempo.

Wem sich zunehmend der Verdacht aufdringt, Geschichte wiederhole sich doch,
dem reicht vielleicht ein Blick nur zwei bis drei Jahre zurtick. 2007 haben die Kreditmirkte
bereits extreme Krisentendenzen diskontiert, wihrend sich die Aktienmirkte noch als stabil
prisentierten. In 2008 haben die Aktienmirkte in Rekordzeit nachgeholt, was die Kreditmirkte
schon zu wissen schienen. Aktuell sind es erneut die Risikoaufschlige fiir Banken und Staa-
ten, die auf Besorgnis erregende Niveaus steigen, wohingegen die Aktienmiirkte neuerlich
den selbsttragenden Aufschwung antizipieren. Insofern gleicht 2010 den Entwicklungen in

2007. 2011 wiederum birgt die Gefahr, dass sich einige Entwicklungen von 2008 wiederholen.

Letztlich aber werden wohl zunichst jene geldpolitisch inspirierten Konjunkturhoft-
nungen die wichtigsten Performancetreiber fiir 2011 liefern. Dank beispielloser Liquidititsim-
pulse konnten die Aktienmirkte kurzfristig noch gut unterstiitzt bleiben, insbesondere wenn
die Konjunktur der Schwellenlinder weiter stabil verliuft und die Notenbanken neuerliche
LiquiditsmaBbnahmen ergreifen. Gleichwohl sollte bei weiter positivem Verlaufan den Miirkten
das Risiko kontinuierlich reduziert werden, da die weltweite Wachstumserholung womdoglich
schneller an Grenzen stoBt als erhofft. Drohende Wechselkursverwerfungen, Ausfille oder Um-
schuldungen bei Staaten, Inflationstendenzen und steigende Risikoprimien bei Staatsanleihen
kénnten zudem Absicherungstrategien erfordern. Deflationsimpulse oder geldpolitisch gewollte
Niedrigzinsen bediirften ebenfalls aktiver Reallokation. Auch gut gelaufene Schwellenlinder-
Positionen (im Renten- wie im Aktienbereich) sollten nicht ohne genau Beobachtung der Kor-
rekturrisiken gehalten werden. Nicht zuletzt Wechselkursbewegungen werden wohl auch 2011

Risiken und Renditen in allen Anlageklassen erheblich beeinflussen. //Falk Jesse

Fazit Wir empfehlen zunichst noch die kontrollierte Allokation von Chancen und da-
mit risikoreicheren Anlageklassen. Jedoch wird die Balance zwischen einer akzeptablen
Rendite einerseits sowie Verlustbegrenzung und potenziellem Ertragsverzicht andererseits
auch im Jahr 2011 die zentrale Herausforderung darstellen. Hingegen konnte die unre-
flektierte Inkaufnahme von Risiken schon im Verlauf des Jahres »schmerzhafte « Resultate

produzieren. Wir bieten Thnen gerne unsere Unterstiitzung fiir hre Meinungsbildung an.
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Handelsblatt Elite Report

Ende November des vergangenen Jahres wurde die Fiirstlich Castell’sche Bank zum zweiten
Mal in Folge in die »Elite der Vermégensverwalter im deutschsprachigem Raum« aufge-
nommen. »Magna cum laude« lautete das Urteil der von Handelsblatt und Elite Report
durchgefiihrten Untersuchung, die die Leistung eines Instituts unter anderem nach Kriterien
wie Kundenorientierung, Nachhaltigkeit, Risiko und Rendite beurteilt. Nach »cum laude«
im Jahr 2009 erhielt unser Haus nun die zweithchste Auszeichnung. Sie dokumentiert: Die
Grundsitze, von denen wir uns in der Vermdgensverwaltung leiten lassen, sind nicht nur
zeitgemil, sondern fiithren auch zu wirkungsvollen Ergebnissen fiir unsere Kunden. Dies

spiegelt sich auch in der 6ffentlichen Wahrnehmung wider.

[n der Beurteilung des Elite-Reports heilit es dazu // »Tief in der frinkischen Pro-
vinz und dort bestens verwurzelt hat diese duBerst solide Privatbank den Weg tiber die eigene
Heimat hinaus gefunden. Das neue Management und die alte Tradition — kein Widerspruch,
sondern Anspruch. In der Zentrale Wiirzburg und in den Niederlassungen Heilbronn, Mann-
heim, Miinchen, Niirnberg und Ulm sowie weiteren elf Filialen im frinkischen Umland wird
glaubhaft unter Beweis gestellt, dass das oberste Ziel der Werterhalt ist, und nicht mehr die
Renditeoptimierung im Vordergrund steht. Die Wertvorstellungen des Hauses sind allesamt
keine Neuerfindungen, sondern folgen einer fest geftigten Tradition. Nachhaltigkeit ist hier
kein Modewort, sondern ein Auftrag. (...) Die einzelne Beratung folgt dieser Kultur. (...)
Breiten Raum —und das ist ein erfreulicher Bestandteil der hausintern gepflegten Ehrlichkeit

— nimmt das Risikomanagement ein. Schon wihrend der Beratung nimmt man sich Zeit fiir
diese Aspekte, damit Enttiuschungen erst gar nicht eintreten. Da immer mehr Vermégens-
inhaber sich nach dem Konservativen sehnen, wird diese Bank und ihr neues Management

noch sehr viel Zulauf haben.«

Diese Beurteilung bedeutet fiir die Fiirstlich Castell’sche Bank zweierlei: Zum einen
ist sie »der Lohn« fiir die geleistete Arbeit; zum anderen aber natiirlich auch Ansporn, dieses

Niveau zu halten und weiter auszubauen. //Guido Kamin

Vermogensverwaltung ausgezeichnet

Guido Kamin
Abteilungsdirektor

Vermégensmanagement
Miinchen

Fazit Die kundenorientierte Risikokontrolle und -steuerung sowie eine risikoadiquate

Rendite sind die obersten Ziele, welche die Fiirstlich Castell’sche Bank in ihrer tiglichen

Arbeit anstrebt. Besonderes Augenmerk liegt dabei auf der individuellen und persénlichen

Betreuung jedes einzelnen Kunden. Resultat dieser Qualititsmerkmale ist die Langfristig-

keit, die die Zusammenarbeit zwischen der Bank und ihren Kunden seit jeher kennzeichnet.
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» Behavioral Finance«

Von der Psychologie des Anlegers

Woher kommen die Masseneuphorien, die geplatzten Spekulationsblasen und, als ihre Folge,
die Panikverkidufe? Warum zeigen sich die Mirkte immer wieder unberechenbar? Wieso
kaufen die meisten Anleger immer zu spit und verkaufen zu frith? Warum ist es so schwer,
sich von einer Verlust-Position zu trennen? Weshalb steigen Aktien, die fundamental offen-

sichtlich tiberbewertet sind, wihrend giinstig bewertete am Boden verharren?

Bewertungen und Kurserwartungen an den Borsen entsprechen oft nicht dem re-
alen Wert. Die traditionellen Finanzmarkttheorien sind nicht in der Lage, dies plausibel zu

erkliren. Einmal mehr lieferte dagegen André Kostolany hierzu einen wichtigen Hinweis:

»Die Borse reagiert gerade mal zu zehn Prozent auf Fakten. Alles andere ist Psychologie«,
so der Borsen-Altmeister. Auf dem Bérsenparkett werden Anleger von zwei entscheidenden
Gefiihlen beeinflusst: Angst und Gier. Die Urinstinkte der Verlustvermeidung und des Stre-  Daniel Kolb

bens nach Belohnung lenken unbewusst und irrational die Richtung von Entscheidungenund  Regionaldirektor

verindern das Verhalten selbst der rationalsten Menschen. Da bestimmten Bérsenphinomen  Leiter Vermdgensmanagement
mit der Fundamental- oder Technischen Analyse nicht auf die Spur zu kommen ist, hat sich ~ Mannheim

in den letzten Jahren ein Forschungsgebiet etabliert, das wirtschaftliche und psychologische

Aspekte miteinander verbindet: die » Behavioral Finance«. Sie beschiftigt sich unter anderem

mit folgenden Themen:

1. Heuristik // Menschen treffen Entscheidungen hiufig auf Grundlage von Dau-
menregeln, um die Komplexitit zu reduzieren und eine rasche Urteilsfindung zu ermdglichen.
Menschen neigen dazu, etwas vorschnell fiir richtig oder wahrscheinlich zu erachten, wenn
es gut in ein bestimmtes Schema passt. Sie sehen eine zufillige Abfolge von Ereignissen als
typisch, als reprisentativ fiir eine bestimmte Situation und damit als nicht mehr zufillig an.
Diese Daumenregel fiihrt zu verschiedenen Urteilsverzerrungen. Etwa werden Wahrschein-
lichkeiten oder Zusammenhinge iiberschitzt beziehungsweise solche vermutet, wo gar keine
sind. Eine typische Fehleinschitzung ist als »Spielerirrtum« bekannt. Wer in einem Casino
eine Serie von acht roten Zahlen in Folge erlebt, wird annehmen, als niichste miisse nun eine
schwarze Zahl kommen. Der Grund: Die allzumenschliche Annahme, der Zufall miisste fiir
einen Ausgleich sorgen. Allerdings hat eine Roulettekugel kein Gedichtnis. Die Farben Schwarz
und Rot sind immer gleich wahrscheinlich. An der Bérse fiihrt dieses Denken dazu, dass wir
leichtfertig Muster zu erkennen glauben, welche wir nachtriglich mit einer Begriindung
adeln. Wenn beispielsweise ein Fonds ein paar Jahre hintereinander den Gesamtmarkt schligt,

sind wir geneigt, zu glauben, dass wir einen hervorragenden Fondsmanager erwischt haben.
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2. Unvollkommene Mirkte /In der Wirtschaftstheorie ist der vollkommene Markt

dadurch gekennzeichnet, dass Marktteilnehmer nur nach 6konomischen Grundsitzen sach-
lich gleichartige Giiter handeln. Es gibt keine unvollkommenen Informationen und keine
irrationalen individuellen Verhaltensmomente. Kiufer haben keine sachlichen, personlichen,
riumlichen oder zeitlichen Priiferenzen. Jeder Marktteilnehmer kennt alle Preisforderun-

gen bzw. Gebote der anderen Marktseite, es herrscht also vollstindige Markttransparenz.

In der wirtschaftlichen Realitit sind die Bedingungen des vollkommenen Marktes
nicht erfiillt. Das gilt auch fiir den Kapitalmarkt: Das Idealbild des Homo Oeconomicus, der
seinem Eigeninteresse folgend Entscheidungen diszipliniert und stets rational trifft, bleibt
gemeinhin Theorie. In der Praxis spielen oft psychologische Faktoren eine entscheidende
Rolle. Die »Behavioral Finance« belegt, dass die Marktteilnehmer irrational handeln und

immer wieder in Rationalititsfallen tappen. // Daniel Kolb

Fazit Fir Anleger und ihre Berater ist es gleichermalen wichtig, sich die Einsichten der
»Behavioral Finance« zu Nutze zu machen, um die Einfliisse auf ihr eigenes Verhalten und
ihre Vorlieben besser verstehen zu kénnen. Eine der wesentlichen Leistungen unserer Beratung

fiir Sie ist es, Emotionen bei lhrer Anlageentscheidung soweit wie mdglich auszublenden und

Objektivitit in den Vordergrund zu stellen.
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Das Risiko beurteilen —

Kennzahl Volatilitit hilft

Wiihrend die Rendite eine wichtige Kennzahl fiir den Anleger zur Messung des Ertrags einer
Anlage ist, bietet sich fiir die Beurteilung des Risikos die sogenannte Volatilitiit an. Sie misst
die durchschnittliche Schwankung eines Wertes um seinen Mittelwert. Fiir eine Aktie ldsst
sich eine durchschnittliche Rendite tiber einen definierten Zeitraum angeben, beispielsweise 5
Prozent im Mittel der letzten fiinf Jahre. Die Renditen in den einzelnen Jahren kénnen aber
deutlich davon abweichen. Diese Abweichungen vom Mittelwert nach oben wie nach unten
signalisieren dem Anleger die Chance/Gefahr, mehr/weniger als die durchschnittliche Rendite
zu erzielen. Starke Schwankungen, also starke Abweichungen vom Mittelwert, driicken eine
hohe Volatilitit aus. Und je hoher die Volatilitit ist, desto hsher ist das Risiko, aber auch die
Chance der Anlage. Das Risiko eines Gesamtportfolios sollte bei kluger Diversifikation, die
auch die Abhiingigkeiten der Anlageklassen voneinander beriicksichtigt, deutlich unter dem
gewichteten Durchschnitt der Einzelwertrisiken liegen. Wenn an der Bérse Unruhe herrscht,
steigt die Volatilitit. Ablesen ldsst sich dies an Volatilitits-Indizes wie beispielsweise dem deut-
schen VDAX. Er gibt die zurzeit erwartete Schwankungsbreite des Deutschen Aktienindex
(DAX) tiir die kommenden 45 Tage an. Ein Wertim VDAX von tiber 35 (das entspricht 35%
Schwankung um den Mittelwert) gilt als hoch, ein Wert unter 15 als niedrig. Die folgende
Abbildung zeigt die Entwicklung des VDAX im Vergleich zum DAX. Gut zu erkennen ist,

dass insbesondere ein stark fallender Aktienindex zu einem Anstieg der Volatilitit gefiihrt hat;

Frank Hurler
Regionaldirektor

Leiter Vermogensmanagement
Ulm

in konstanteren und positiven Phasen ging sie dagegen zuriick. //Frank Hurler ~— mmmmmm pAx
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Die Volatilitit Ihres Portfolios  Fazit  Volatilitit ist ein wichtiges Mal fiir die Schwankung der Finanzmirkte oder einzelner

finden Sie auf Seite 1 Thres Basiswerte. Als Schwankungsbreite hilft sie dem Anleger, das Risiko eines Finanzinvestments

Depotberichtes. besser beurteilen zu kénnen. Je groBer diese Schwankungsbreite ist, desto volatiler und damit

risikoreicher ist eine Anlage. Anlagen mit sehr geringer Volatilitit sind beispielsweise Geld-
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Vermogens- und Fondsverwaltung

Gesamtjahr 2010

1. Bericht der Vermogensverwaltung // Nachdem die ersten drei Quartale des Jahres
2010 von einer volatilen Seitwirtsbewegung an den Aktienmirkten gekennzeichnet waren,
konnten seit Oktober zahlreiche globale Indizes deutlich an Wert gewinnen. So beschloss
beispielsweise der DAX das Jahr mit 6.914,19 Punkten; das entspricht einem Zuwachs von
16,1 Prozent seit Jahresanfang. Ein Vergleich des DAX mit dem EuroStoxxso zeigt jedoch
deutlich das Dilemma, in dem der Euro-Raum derzeit steckt: Wenngleich knapp ein Drittel
des Gegenwerts der im EuroStoxxszo gelisteten Unternehmen aus Deutschland kommyt, verlor
dieser im selben Zeitraum etwa 2,8 Prozent (Preisindex). Dies belegt zum einen die teilweise
erhebliche Wachstumsdifferenz zwischen den Nationen des Wihrungsraumes und zum

anderen die akute Schuldenproblematik der europiischen Peripherielidnder.

In der Vermogensverwaltung wurde diesem Umstand Rechnung getragen, indem
die Ubergewichtung im deutschen Aktienmarkt nochmals erhéht wurde. Der Fokus lag hier
auf mittelstindischen heimischen Unternehmen, die von ihrer zyklischen Erholungsdynamik
und Exportposition profitieren konnten. Dazu wurde Mitte Oktober der Anteil des ETF auf
den MDAX deutlich aufgestockt. Um weiterhin an der positiven Entwicklung der Schwellen-
linder zu partizipieren, wurde die Quote in Emerging-Markets-Aktienfonds heraufgesetzt.
Dagegen haben wir den sehr hohen Wandelanleiheanteil bei den Rentenanlagen auf etwa 50
Prozent reduziert, um die direkte Partizipation mit Aktien temporir zusitzlich zu steigern.
Ferner wurden erste Aktienpositionen in Nordamerika aufgebaut. Zwar diirfte die wirtschaft-
liche Entwicklung in dieser Region aufgrund ihrer strukturellen Probleme mittelfristig eher
unterdurchschnittlich sein. Allerdings ergab sich vor dem Hintergrund der guten Berichts-
saison, positiver Diversifikationseffekte und Wihrungschancen (Kauf bei USD/EUR von
etwa 1 zU 1,40) kurzfristig eine attraktive Einstiegsmoglichkeit. Der Wertsicherungs-Fonds

Metzler Global Protect wurde dagegen wegen seiner begrenzten Renditeaussichten verduBert.

Die Aktienpositionen in den Depots werden gegenwiirtig zum Teil durch sogenannte
Reverse-Bonus-Zertifikate auf den DAX abgesichert (Artikel hierzu im Quartalsbrief 11/2009).
Die steigenden Indexnotierungen der vergangenen Monate verlangten dabei ein sukzessives
»Nachziehen« der Kursschwellen dieser Papiere von 6.800 auf 7.800 Indexpunkte. Offene
Immobilienfonds sorgen seit Monaten fiir negative Schlagzeilen. Neubewertungen von Im-
mobilien, FondsschlieBungen und Abwicklungsankiindigungen wegen hoher Mittelabfliisse
schiirten gehoriges Misstrauen. Ein Gesetzesvorsto3 des Bundesfinanzministeriums fithrte zu

weiterer Verunsicherung. Wegen drohender weiterer Mittelabfliisse und potentieller Schlie-
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Bungsrisiken (auch bei bisher nicht betroffenen Fonds) haben wir den in der VV allokierten

Fonds —ungeachtet seiner stabilen bis erfreulichen Performance — Mitte Dezember veriufert.

Im Ubrigen haben parallel zum Anstieg der Aktienmiirkte die Anleihemiirkte
(insbesondere die europiischen Staatsanleihen) in den vergangenen Wochen eine deutliche
Korrektur erfahren (Performance 10-jihriger Bundesanleihen seit 30. September 2010 bis
Jahresende: -4,6 Prozent). Der tiber den Lindern an der Peripherie der Eurozone aufgespannte
Rettungsschirm zeigt: Die Wihrungsunion ist eine »Schicksalsgemeinschaft«, bei der die
starken Mitglieder jederzeit »bedingungslos« fiir die Schwachen einstehen. Die Folge waren
Kursriickginge bei europiischen Anleihen jeder Bonitit, auch bei den als sicherer Hafen
geltenden Bundesanleihen. Das ist vor allem als Signal steigender Risikopriamien fiir die
»Geberlinder« zu verstehen. Um einerseits diese Entwicklung zu nutzen und andererseits
zinssensitive Depotpositionen abzusichern, wurde im Dezember ein Short-ETF auf einen
Korb europiischer Staatsanleihen in die Depots genommen; dieser soll Zinsinderungsrisiken
(Zinsanstieg = Kursverlust) partiell vermeiden. Die durchschnittliche Wertentwicklung der
Vermogensverwaltung lag im vierten Quartal bei 3,1 Prozent. Damit errechnet sich fiir das
Gesamtjahr 2010 eine insbesondere risikoadjustiert durchaus erfreuliche Performance von im
Schnitt etwa 6,9 Prozent, bei einer Volatilitit (Risiko) von 3,5 Prozent p. a. Einen Uberblick
iiber unterschiedliche Chance-Risiko-Profile von Anlageklassen seit Jahresbeginn zeigt die
nachstehende Grafik:

Rendite-Risiko-Betrachtung der Vermégensverwaltung im Indexvergleich (in Euro)?
Basierend auf Wochenrenditen in Euro (inkl. Dividenden), Zeitraum: o1.01.2010 bis 31.12.2010

9 reale Entwicklung der VV-Depots (>250TEUR) vor Kosten (Kostensatz 0,96) und Steuern
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Volatilitit p. a.
2. Bericht des Fondmanagements // Das zuriickliegende Jahr war nicht nur von

Wetterextremen geprigt, sondern auch von wirtschaftlichen und politischen Extremen, die

die globalen Mirkte in beinahe allen Anlageklassen in Atem hielten. In diesem schwierigen
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Marktumfeld stieg die Schwankungsbreite (Volatilitit) der Aktienmirkte bis Mai deutlich an,
um in den folgenden Monaten bis heute in die Nihe der historischen Tiefststinde zuriickzufal-
len. Unter diesen Bedingungen konnte der Certificate Horizon Bonus Chance 2010 immerhin
einen Wertzuwachs von 5,9 Prozent bei einer Schwankungsbreite von 9,2 Prozent p. a. erzielen.
Ein Vergleichsindex aus 50 Prozent globalen Aktien (MSCI World in Euro) und 50 Prozent
internationalen Anleihen (JPM Global Govt. Bond Index in Euro) legte im gleichen Zeitraum
um 17,9 Prozent zu. Allerdings stammt hier der groBte Teil der Performancevorteile aus Wech-
selkursgewinnen. Wird der Vergleichsindex in US-Dollar betrachtet, wird die primire Ursache
fiir den niedrigeren Wertzuwachs des Fonds deutlich. Der US-Dollar lieferte mit einem Anstieg
von beinahe g Prozent gegeniiber dem Euro einen wesentlichen Teil der Wertentwicklung des
Vergleichsindexes. In US-Dollar lag sie lediglich bei 7,7 Prozent, bei einer Volatilitit (Risiko) von
9,2 Prozent. Der Performanceunterschied zwischen Fonds und Benchmark ist dartiber hinaus
auf die durch die ausufernden Staatsverschuldungen in den europiischen Peripheriestaaten
ausgeldste Flucht in Staatsanleihen bester Bonitit zuriickzufithren. Hier wurden vereinzelt
irrationale Renditetiefs erreicht. So hatten die Anleihen im Vergleichsindex (JPM Global Govt.
Bond) einen Zuwachs von 14,1 Prozent in Euro zu verzeichnen (in US-Dollar jedoch nur

4,2 Prozent), wohingegen der Fonds beinahe ginzlich auf derartige Investments verzichtete.

Der Certificate Horizon Discount Opportunities konnte in diesem schwierigen
Marktumfeld einen Wertzuwachs von 3,3 Prozent bei einer Schwankungsbreite von nur
4,9 Prozent p. a. erzielen. Insbesondere die in der zweiten Jahreshilfte niedrigen Volatilititen
erschwerten bei Neuinvestitionen, attraktive Primien zu vereinnahmen. Auch beim Certificate
Horizon Discount Opportunities lag der Anlageschwerpunkt in europiischen Standardwerten

und Indices.

Neben einer withrend des gesamten Jahres risikoadjustiert sehr stabilen Entwicklung
profitierte der Castell Concept Fonds insbesondere von der positiven Entwicklung der Aktien-
miirkte im letzten Quartal. Bei einer Volatilitit von 5,3 Prozent p. a. lag der Wertzuwachs des
Fonds mit 7,3 Prozent im Wettbewerbsvergleich zudem im oberen Viertel aller Wandelanlei-
heprodukte. Wandelanleihen sind hinsichtlich ihrer Risiko-Charakteristik zwischen Aktien
und Renten positioniert. Im Grundsatz werden fiir den Fonds Papiere ausgewihlt, bei denen

weder der Anleihen- noch der Aktien- bzw. Optionscharakter tiberwiegt.

Fazit Unsere Vermogensverwaltungslosungen und die von uns verwalteten Fonds haben
im Jahr 2010 erfreuliche Ergebnis erzielen kénnen. 2011 wird vermutlich mit dhnlich grofen
Herausforderungen bei der Vermégensanlage aufwarten wie das zuriickliegende Jahr. Mit
Anlagelosungen wie der Vermogensverwaltung der Fiirstlich Castell’schen Bank oder unseren
eher defensiv investierenden Fonds bieten wir Ihnen auch kiinftig eine bequeme Alternative,
an positiven Marktentwicklungen teilzunehmen und dabei gleichzeitig die eingegangenen

Risiken konsequent zu begrenzen.
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Gesamtentwicklung

Marktentwicklung 2010

Rendite-Risiko-Betrachtung (in Euro)

0 35% """""""""""" Gold 35%

s 2% """"""""""" b j’Iﬁaﬁgaig]g """""""" l'”v’v’T’rRoh"'I”"”"“ 25%

Q 3 NIKKEI 225 @ B DAY 20

o | 5% T K30 15%

:5  REXP 1 3

ﬁ 5% " """"" l””ij'd o"Eii'r”o'S'th}'(gb"r'li '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' 5%

2 :

% —5% 3’ """""""""" 77(7)7€77077Ri’Eﬁ)grl).th'S'D'/'];:thkcj”'''7‘577777."'E:'l"lrl"O'StQX:X'VSVO‘:':I"'R''77777777'”””””””‘i —5%

= 0% 10% 20% 30% 40%

Volatilitit p. a.

Rendite-Risiko-Betrachtung (in Landeswihrung)
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Performance verschiedener Indizes im 4. Quartal 2010 in Landeswihrung

Basierend auf Wochenrenditen in lokaler Wihrung, Zeitraum: 30.09.2010 bis 31.12.2010
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