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Globale Aktien sind in der institutionellen Kapitalanlage seit Jahrzehnten fest verankert. Kaum ein Investor
stellt infrage, dass Aktien langfristig einen unverzichtbaren Beitrag zum realen Kapitalerhalt und zur Errei-
chung langfristiger Zielrenditen leisten. Und dennoch zeigt sich in der Praxis oftmals ein strukturelles Defizit:

»Viele institutionelle Investoren allokieren Aktien — aber nur wenige definieren explizit, welche
Funktion diese Allokation im Gesamtportfolio erfiillen soll.“

Diese Unscharfe ist keineswegs nur semantisch. Sie pragt die Asset Allocation, Risikobudgets, Mandatsge-
staltung und Erfolgsmessung — und damit, ob die angestrebten Zielrenditen langfristig Uberhaupt erreichbar
sind.

Die zentrale Frage bleibt haufig unbeantwortet

Mit der Festlegung einer strategischen Aktienquote ist entschieden, welcher Teil der Zielrenditen aus Aktien
erwirtschaftet werden soll. Damit ist zugleich festgelegt, wie viel Marktrisiko das Gesamtportfolio tragt —
unabhangig davon, wie eng oder weit ein einzelnes Mandat an seiner Benchmark gefuhrt wird.

In der Praxis sollen Aktienmandate haufig zwei Funktionen zugleich erflllen: das langfristige Ertragspotenzial
der Aktienmarkte zu erschlielten und einen zusatzlichen Wertbeitrag gegentber der Benchmark zu liefern.
Gleichzeitig werden sie jedoch haufig Uber relativ enge Steuerungsgrofen gefuhrt. Dadurch entsteht eine
strukturelle Ineffizienz:

Das volle Aktienmarktrisiko wird getragen, der Spielraum, dieses Risiko in Mehrertrag zu Ubersetzen, wird
jedoch begrenzt. Die Benchmark wird zur dominierenden Steuerungsreferenz, obwohl sie nicht abbildet, wie
effizient das getragene Aktienmarktrisiko in ein attraktives Chance-Risiko-Verhaltnis Ubersetzt wird.

In einem solchen Set-up sind phasenweise gute relative Ergebnisse moglich. Die Wahrscheinlichkeit, aus
dem Ubernommenen Aktienrisiko aufergewohnliche Wertbeitrage zu erzielen, bleibt jedoch strukturell
begrenzt— weil genau jene Freiheitsgrade eingeschrankt werden, aus denen langfristig Uberdurchschnittliche
Renditen entstehen.



Zwei Allokationslogiken — zwei unterschiedliche Arten, Aktienrisiko zu nutzen

1. Aktien als residuale Risikoposition

In einer verbreiteten Allokationslogik werden Aktien in erster Linie als der Teil der Kapitalanlage verstanden,
der die verbleibende Risikotragfahigkeit absorbiert, nachdem Verpflichtungen, Liquiditat und
Stabilitatsanforderungen definiert sind. Defensive Assetklassen strukturieren den Rahmen, Aktien flllen den
Rest.

In dieser Logik wird die Aktienquote zwar als Ertragsquelle gesehen, operativ jedoch primar Uber relative
Malstabe gesteuert: Benchmarknahe, Tracking-Error-Grenzen und kurzfristige Vergleichbarkeit pragen die
Umsetzung. Volatilitat wird weniger als notwendiger Bestandteil von Wertschopfung betrachtet, sondern als
etwas, das moglichst begrenzt werden soll.

Das Ergebnis ist eine Aktienallokation, die Marktrisiko tragt, deren Freiheitsgrade zur aktiven Nutzung dieses
Risikos jedoch eingeschrankt sind.

2. Aktien als gezielter Renditebaustein

In einer ertragsorientierten Allokationslogik werden Zielrenditen explizit formuliert und anschlieftend
analysiert, welche Anlageklassen diese strukturell tragen konnen. Aktien werden dabei als primarer
Wertschopfungsbaustein verstanden, wahrend defensive Allokationen Stabilitat, Liquiditat und Drawdown-
Kontrolle GUbernehmen.

In diesem Rahmen wird Volatilitat nicht vermieden, sondern bewusst eingeplant. Sie ist kein Selbstzweck,
sondern die unvermeidliche Begleiterscheinung einer Allokation, die darauf ausgelegt ist, Uber Marktzyklen
hinweg reale Mehrertrage zu erzielen.

Zeit — der unterschatzte Steuerungsparameter der Aktienallokation

Institutionelle Investoren verfligen oftmals Uber sehr lange Anlagehorizonte. In der operativen Steuerung
werden diese jedoch haufig nicht ausgeschopft. Grinde dafur sind unter anderem:

¢ Reporting- und Bewertungstakte, die haufig durch zufallige Kalenderstichtage bestimmt sind
e jahrliche Performancevergleiche, die kurzfristige Ergebnisvolatilitat Uberbetonen

e eine primar relative Steuerungslogik, bei der Abweichungen von der Benchmark wichtiger werden als der
absolute Wertbeitrag Uber den Zeitverlauf

Diese Mechanismen verkurzen den effektiven Risikohorizont der Aktienallokation erheblich. Dabei ist Zeit der
wichtigste Verbundete von Aktieninvestoren. Wird sie governance-seitig nicht genutzt, werden genau jene
Allokationen strukturell geschwacht, die langfristig den hochsten Wertbeitrag liefern konnten.

Eine Kapitalanlage, die langfristige Zielrenditen verfolgt, diese jedoch primar kurzfristig und relativ misst,
zwingt ihre Aktienallokation faktisch in eine defensive Rolle.



Wie Aktienrisiko im Portfolio gezielter genutzt werden kann

Entscheidend ist dabei weniger die absolute Hohe der Aktienquote als die Frage, wie effizient das damit
Ubernommene Aktienmarktrisiko im Portfolio genutzt wird. Eine stark relativ gefUhrte Umsetzung kann die
Vergleichbarkeit erhohen —begrenzt jedoch tendenziell jene Freiheitsgrade, Uber die zusatzlicher Wertbeitrag
entstehen kann.

Wo Mehrertrag angestrebt wird, wird damit nicht ,mehr Risiko® gesucht, sondern eine andere Nutzung
desselben Aktienrisikos: Abweichung wird bewusst zugelassen und Uber geeignete Zeithorizonte beurteilt.

Auf Gesamtportfolioebene erdffnet dies einen Gestaltungsspielraum: Zielrenditen konnen entweder Uber
grofsere, starker benchmarkorientierte Aktienbausteine verfolgt werden — oder Uber gezielt eingesetzte,
starker differenzierte Bausteine, sofern deren Rolle, Risikobudget und Governance tragfahig definiert sind.

Warum klare Rollen Effizienz und Governance-Qualitat erh6hen

Ob Aktien als Renditeanker oder als residuale Risikoposition eingesetzt werden, ist keine taktische, sondern
eine strukturelle Entscheidung. Sie bestimmt:

e das Mandatsdesign und die Freiheitsgrade
e die Definition und Nutzung aktiver Risikobudgets
e die Erfolgsmessung Uber sinnvolle Zeitraume

Ein klares Rollenverstandnis erhoht nicht nur die Effizienz der Kapitalanlage, sondern vereinfacht auch
die Governance. Wenn defensive Bausteine fur Stabilitat verantwortlich sind, kann die Aktienallokation
konsequent auf Wertschopfung ausgerichtet werden — ohne permanente Zielkonflikte.

Zusammenfassung und Implikationen

Globale Aktien sind kein neutraler Baustein der Asset Allocation. Sie sind der zentrale Trager des
Aktienrisikos — und damit zumeist auch des langfristigen Ertragspotenzials.

Institutionelle Investoren, die dieses Risiko tragen, es jedoch primar Uber relative Malkstabe steuern,
begrenzen systematisch die Wahrscheinlichkeit, daraus nachhaltig aufserordentliche Wertbeitrage zu

erzielen.

Dort hingegen, wo die Rolle der Aktienallokation bewusst definiert, aktives Risiko explizit verortet und Uber
angemessene Zeitraume getragen wird, entstehen strategische Klarheit, belastbare Governance — und die
Voraussetzung fur nachhaltigen realen Mehrertrag.
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Die LAIQON AG (LQAG, ISIN: DEOOOA12UP29) ist ein stark wachsender Premium Wealth Spezialist mit
Fokus auf nachhaltige Kapitalanlagen mit einem treuhanderisch verwalteten Vermagen von rund 10,2 Mrd.
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Das 1995 gegrundete, bankenunabhangige Unternehmen ist seit 2005 an der Borse vertreten. Seit Marz
2017 istdie LAIQON AG im Segment Scale (ISIN: DEOOOA12UP29) der Deutschen Borse in Frankfurt gelis-
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Die LAIQON-Gruppe mit Sitz in Hamburg und Buros in Frankfurt, Mdnchen und Berlin bietet institutionellen
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Mit seinen Prozessen und im Datenmanagement setzt LAIQON auf modernste Plattform-Technologie. Die
Digital Asset Plattform (DAP 4.0) ermdglicht der LAIQON-Gruppe samtliche Dienstleistungen vom Asset-
und Risikomanagement, Uber das Onboarding bis zum Kundenreporting vollstandig digital abzubilden. LAIC
kann damit beliebig auf hochste Volumina skalieren und stellt inre Produkte und Services Dritten als White
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Disclaimer und rechtliche Hinweise

Die in dieser Information zur Verfligung gestellten Informationen dienen ausschlielich Informations- und Werbezwecken. Die in dieser
Information vertretenen Meinungen stellen ausschlieRlich die Auffassung der LAIQON Gruppe dar und konnen sich jederzeit andern. Sol-
che Meinungsanderungen mussen nicht publiziert werden.

Die enthaltenen Informationen und Meinungen basieren auf offentlich zuganglichen Informationen und erheben keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit. Den in dieser Information enthaltenen Angaben liegen historische Marktdaten sowie die Einschatzung der kunftigen Markt-
entwicklung durch die LAIQON Gruppe zu Grunde. Diese Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen worden, die
mit der gebotenen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind. Die Informationen beruhen auf Quellen, die die LAIQON Gruppe
fUr zuverlassig halt, jedoch keiner neutralen Prafung unterzogen wurden. Die tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse konnen erheb-
lich von den Erwartungen abweichen. Die LAIQON Gruppe kann fur ihre Richtigkeit und ihr Eintreten keine Gewahr und keine Haftung
Ubernehmen. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Mit dieser Information wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung, keine Finanzanalyse oder sonstige Empfehlung dar. Sie
ersetzen keine individuelle Anlageberatung. Hinweis auf potenzielle Interessenkonflikte: Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass im Rah-
men dieser Pressemitteilung auch Wertpapiere und Unternehmen aufgefihrt sein kénnen, in die von der LAIQON Gruppe gemanagte
Investmentvermogen investiert haben und moglicherweise weiter investieren. Eine positive Kursentwicklung dieser Wertpapiere und Un-
ternehmen wirkt sich ggf. auch positiv auf das jeweils investierte Investmentvermégen und damit den Leistungs- und Vergutungserfolg
des Fondsmanagements aus. Zu einer solchen positiven Kursentwicklung kénnte ggf. auch eine positive Darstellung dieser Wertpapiere
und Unternehmen im Rahmen dieser Information beitragen.
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