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\VVorwort

Im Laufe der Jahre wurden die effektiven Anlagestrategien der allergroBten Endowment-Fonds, wie beispielsweise die Fonds
der US Ivy League-Universitdten Harvard, Yale und Stanford intensiv besprochen und oft auch gelobt. Diese Portfolios, die nach
dem so genannten ,,Endowment-Ansatz” operieren, enthalten oft signifikante Allokationen in alternative Anlageklassen, wie
beispielsweise Private-Equity- und Absolute-Return-Strategien oder Immobilien. Unverzichtbare Elemente fiir den Erfolg dieser
Strategie sind die langfristig ausgerichtete Risikoeinstellung, das aktive Management ihrer Portfolios und die Verwendung einer
soliden strategischen Asset-Allokation (SAA).

Die Bezeichnung ,Endowment-Ansatz” geht auf eine lange Geschichte zuriick; die Vorreiter dieser Strategie waren in den
1930er Jahren US-Institutionen, die die Allokation ihrer Endowment-Fonds auf Aktien umstellten (was man seinerzeit in
Anbetracht des nach 1929 eingetretenen Einbruchs der Aktienkurse fiir sehr ungewéhnlich und gewagt hielt). Dann sorgte
dieser Ansatz in den 1980er Jahren noch einmal fiir Aufsehen. Damals war David Swenson von der Yale-Universitdt der Vorreiter
bei der Verlagerung von den Aktien auf alternative Anlagen (was ebenfalls als ungewdhnlich und gewagt galt), die dazu
beigetragen hat, hohere Renditen bei niedriger Volatilitat zu erzielen.

Yale ist ein aussagekraftiges Beispiel fir die praktische Umsetzung dieser Strategie, mit einer durchschnittlichen Jahresrendite
von 11,3 % (ber die letzten 20 Jahre,! womit sie sowohl den S&P 500 als auch durchschnittliche andere Hochschul-Endowment-
Fonds Gberfligelte. Zu danken war dies wohl der strategischen Allokation von Yale in alternativen Anlagen, auf die heute tber
50 % des Portfolios entfallen. Dabei gilt fiir alle die schlichte Redensart, dass man ,,nie tber seine Verhaltnisse leben” sollte,

besonders wenn der Endowment-Fonds als Haupteinnahmequelle fir eine missionsfokussierte Institution dient.

Anthos Fund & Asset Management: Tief im karitativen Engagement verwurzelt

Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter kennen sich damit aus, die finanzielle Vermogenswerte von
Stiftungen und Endowment-Fonds unter unterschiedlichen Marktbedingungen lber lange Zeitraume
zu verwalten. Wir wissen, wie wichtig es ist, das Kapital zu erhalten und wachsen zu lassen, damit der
Fortbestand von Stiftungen auch auf lange Sicht gewahrleistet ist. Wobei aber auch gewahrleistet
sein muss, dass dies mit gutem Gewissen geschieht - also im Einklang mit ihrer jeweiligen Mission
und mit ihren Werten.

Seit tiber 180 Jahren haben die Brenninkmeijer-Familienunternehmer sich durch karitative

Tatigkeiten fur ihr gesellschaftliches Umfeld eingesetzt. Je grofRer das Unternehmen wurde, desto

mehr Gelegenheit hatten sie dazu. Heute verwalten sie ihre karitativen Tétigkeiten durch die Laudes-
Stiftung, die Initiativen zur Umwandlung industrieller und wirtschaftlicher Systeme anfiihrt und unterstitzt, und
durch die Porticus-Stiftung, die durch die Entwicklung und Lenkung von mehr als 1000 Programmen in 65

Landern zur Schaffung einer nachhaltigen Zukunft beitragt, in der die Menschenwiirde gewdhrleistet ist. \
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Einzigartige Herausforderungen fur kleinere
Endowment-Fonds und karitative Einrichtungen

Fiir die meisten anderen Endowment-Fonds gilt jedoch einerseits, dass sie nicht so umfassende Ressourcen oder Barreserven
wie die Yale-Universitat besitzen, mit denen sie sich eine so langfristige und gewagte Risikoeinstellung leisten kénnten, und
andererseits, dass sie nicht so leicht Zugriff auf die weniger bekannten alternativen Markte haben. Faktisch missen die
kleineren Endowment-Fonds sich im heutigen Klima mit vollig neuartigen Herausforderungen auseinandersetzen.

Natirlich missen auch sie hohe Renditen wirtschaften — angestrebt werden normalerweise mindestens 5 % pro Jahr — damit sie
ihr Vermogen schiitzen und wachsen lassen kénnen, denn nur so konnen sie ihre Ausgabenverpflichtungen auch nach
Berucksichtigung der Inflation erfillen. Gleichzeitig haben sie weniger ,tiefe Taschen” und miissen sie zur Realisierung ihrer
Anlageziele eine Auswahl aus einem breiten Spektrum von Chancen treffen. Die Uberrenditen stehen durch die Beschleunigung
der Technologie, den gesteigerten Zugriff auf Kapital und die Tatsache, dass immer mehr Institutionen alternative Anlagen fir
sich entdeckt haben, immer mehr unter Druck. Und schlussendlich miissen sie sich auch intensiv mit dem regulatorischen
Umfeld und den Erwartungen im Hinblick auf die ESG-Anlagetatigkeit (Umwelt, Soziales und Governance) auseinandersetzen,
besonders vor dem Hintergrund des Reputationsrisikos, falls eine missionsfokussierte Einrichtung diesbezlglich Fehler
unterlaufen sollten. Im heutigen Umfeld, das voraussichtlich noch langere Zeit von héheren Inflationsraten und abnehmenden
Renditen fir die traditionellen Anlageklassen gepragt sein wird, missen die kleineren Endowment-Fonds erhebliche
Herausforderungen bewaltigen.

Als wertebasierter Anleger, der die Chance bietet, parallel zum Eigentiimer-Kapital mitzuinvestieren (,,Skin in the Game-
Prinzip“), haben wir seit unserer Grindung im Jahr 1929 Stiftungen bei der Verwaltung ihrer Anlagen geholfen. Hier wollen wir
jetzt eine Leitlinie bieten, wie kleinere Endowment-Fonds und karitative Einrichtungen ihre Anlagestrategien im Rahmen der

folgenden sechs Grundsatze optimieren kénnen.
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Core inflation (average US/Eurozone)

OCIO: Optimierung des Endowment-Ansatzes

Anthos-Grundsatze fur den Endowment-Ansatz

Nach unserem Dafiirhalten lasst sich die von den allergréBten Institutionen umgesetzte erfolgreiche Endowment-Ansatz-
Strategie auch von kleineren Fonds realisieren, nur muss dabei die Ausfiihrung leicht angepasst werden. Nachstehend wollen

wir einige der Moglichkeiten hervorheben, wie auch kleinere Fonds diese Grundsatze anwenden kdnnen.

@a’ Strategische Asset-Allokation

Schon seit einiger Zeit wird die typische Asset-Allokationsmischung von 60 % Aktien und 40 % Anleihen kritisch hinterfragt.
Waéhrend diese sich in den 1980er und 1990er Jahren durchaus bewéahrt hat, haben sich in der letzten Zeit erhdhte
Aktienbewertungen, eine auBergewdéhnliche Geldpolitik, ein gesteigertes Risiko bei den Fixed-Income-Werten und die
explosionsartige Entwicklung in der Technologie sowohl auf das Wachstum als auch die Abldufe von ganzen Branchen und
Volkswirtschaften ausgewirkt. Heute reicht nicht mehr aus, einfach nur in ,die” Zukunft zu investieren - man muss in viele
verschiedene Zukunftsszenarien investieren Bei Anthos modellieren wir beispielsweise die Wahrscheinlichkeiten fiir mindestens

funf Anlageszenarien, die wir fur unsere SAA in Erwagung ziehen.

Makrodkonomischer Szenario-Rahmen fiir 2023-2024 Szenario-Wahrscheinlichkeit (%)
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Quelle: Annual Investment Outlook 2023 — 2024 (Jédhrliche Anlageprognose 2023 — 2024), Anthos Fund & Asset Management.

AuRerdem investieren wir iber sechs Anlageklassen: Aktien, Fixed-Income-Werte, Immobilien, Absolute-Return-Strategien,
Private-Equity, Impact-Anlagen, sowie viele weitere Unterklassen im Rahmen unseres OCIO-(Outsourced Chief Investment

Officer-)Angebots. Das bedeutet, dass wir ein breites und tiefes Universum ausschépfen kénnen, um die Anforderungen an
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Wachstum, Einkiinfte, Inflationsschutz und Downside-Risikoschutz zu erfillen, die ein 60/40-Portfolio zwar friiher erfiillen
konnte - aber heute eben nicht mehr.

Darum lautet unsere Empfehlung fir Endowment-Fonds und karitative Einrichtungen, in vergleichbarer Weise tiber die 60/40-
Portfolios hinauszuschauen und eine robuste SAA in ihren Anlageansatz aufzunehmen, um den Herausforderungen der heutigen

Zeit gewachsen zu sein.

@ Allokation in Alternativen

Vor Kurzem investierte die University of California 4 Milliarden USD in den Blackstone-Immobilien-Fonds. In
vielerlei Hinsicht eine typische Investition, wie der Endowment-Ansatz fir eine Institution einer solchen GréRenordnung ablauft:
Eine alternative Anlage von signifikantem Umfang, illiquid, ein Auffangmechanismus (Backstop) von 1 Milliarde USD und
antizyklisch. Das sind Risiken, die viele kleinere Stiftungen gar nicht eingehen kénnen.

Stattdessen kénnen sie versuchen, ihre Allokation in Alternativen auf durchdachtere, selektivere Weise umzusetzen. Zu diesem
Zweck beauftragen sie Manager mit umfassenden Expertenkenntnissen im Hinblick auf die Anlageklassen, mit Zugang zu
Anlagechancen und langfristigen Erfolgsbilanzen, die auRerdem ein optimales Preis-Leistungsverhéltnis hinsichtlich der
Gebuhren bieten. So kdnnen Anleger ein alternatives Exposure aufbauen, das ihr eigenes Risiko-/Rendite-Profil zum Ausdruck
bringt. Das trifft sowohl fiir Absolute Return-Strategien, Private-Equity und Private-Real-Estate als auch fiir Impact-Investitionen
zu.

Dies unterbauen wir mit der Empfehlung, eine griindliche Due-Diligence-Untersuchung durchzufiihren und Manager zu suchen, die robuste

ESG-Grundsitze sowie Leitlinien im Hinblick auf verantwortliches Investieren eingerichtet haben.

Langfristige Risikoeinstellungen

Sogar bei den weltgrofRten Stiftungen wird es langerfristig wahrscheinlich zu einer Kapitalaufzehrung fihren,
falls diese nicht heute in Anlagen mit dem
erforderlichen Risiko-Rendite-Profil investieren. Man sollte sich z.B. liberlegen, dass Yale zurzeit jahrlich 5,25 % des Werts des
Endowment-Fonds ausgibt, d.h. einen Betrag, der den Prognosen zufolge in Anbetracht von angemessenen langfristigen und
inflationsberichtigten Erwartungen fiir den Wert des Endowment-Fonds fiir dauerhaft gehalten wird. Somit gibt Yale im Laufe
eines Jahrzehnts mehr als die Halfte des Gesamtwert des Endowment-Fonds aus. Ausgehend von dem heutigen
Ausgabentempo wéare der Endowment-Fonds ohne Wachstum fir Investitionen dann in weniger als 20 Jahren vollstandig
aufgezehrt.
Eine wichtige Frage, die sich alle Endowment-Fonds und Stiftungen heute stellen sollten, lautet somit: , Ergreift meine
Anlagestrategie ausreichend Risiko, um die Kontinuitat der Ausgabenanforderungen fiir die nachsten 50 Jahre zu befriedigen?”
Sollte die ehrliche Antwort lauten, dass die heutigen Risikoniveaus die Inflation nicht berlicksichtigen und das Kapital nur

erhalten, aber nicht wachsen lassen wollen, so ist es an der Zeit, die Anlagestrategie des Portfolios erneut zu tGberdenken.
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@@ Aktives Management

Warren Buffett stellte dann im Jahr 2016 den Endowment-Ansatz in Frage. Seine Meinung: Wenn es nicht
gelingt, ein indexiertes 70/30-Portfolio zu tibertreffen, heilt das doch eigentlich, dass Endowment-Fonds und Stiftungen besser
einfach ETFs kaufen und sich die mit einem aktiven Management verbundenen Gebiihren ersparen kdnnten.

Das aktive Management erschlielt jedoch den Zugang zu alternativen und aussichtsreicheren Anlageklassen, wofir die
Gebihren lohnend erscheinen kénnen. Unter anderem profitieren diese aktiven Strategien davon, makrookonomische Trends
der Zukunft, wie beispielsweise den Energiewandel, zu identifizieren. Aktive Manager sind dazu in der Lage, geeignete
Kombinationen von Anlagen auf den liquiden, illiquiden und alternativen Markten so zusammenzustellen, dass die erforderliche
Einhaltung der Anlagestrategie eines Fonds sichergestellt ist. AuBerdem ermaoglicht dies taktische Chancen und Anpassungen
auf der Basis der verandernden Bedirfnisse eines Endowment-Fonds, wozu passive Anlagen nicht in der Lage sind.

Darum mochten wir dazu raten, kosteneffektive aktive Strategien liber die ganze Breite des Universums der Anlageklassen zu
suchen und die treuhdnderische Verwaltung des gesamten Portfolios nur aktiven Experten anzuvertrauen, die sowohl ihre

eigenen Bedurfnisse als auch die Finanzmarkte wirklich verstehen.

Umsichtiges Ausgabenverhalten

Auch bei den groRten und erfolgreichsten Endowment-Fonds und Stiftungen in der ganzen Welt gilt das
grundlegende Prinzip eines umsichtigen Ausgabenverhaltens. Die Optimierung einer Anlagestrategie nach dem Endowment-
Ansatz setzt ein echtes Bilanzdenken voraus, d.h. man darf die Verbindlichkeiten und Geldstréme nicht losgelost von der
Anlagestrategie betrachten. Aus dieser Sicht ist der Fonds dann nicht auf die Beitrdge von Spendern angewiesen. Stattdessen
kann der Fonds eine Ausgaberegel umsetzen, in der der jahrliche Kompromiss zwischen den Verpflichtungen und den Ausgaben
explizit definiert wird, Budget-Schwankungen fiir zuséatzliche Investitionen begrenzt werden und das Renditeziel des Anlage-

Portfolios in die gewiinschte Richtung gelenkt werden kann.

2 Vera ntwortliche Investitionen

=7

Ein sechster Grundsatz, der in dem dlteren Ansatz normalerweise nicht enthalten ist, befasst sich damit, wie verantwortlich
Endowment-Fonds und Stiftungen investieren kénnen - und miissen. In diesem Rahmen kann man sich auch die Frage stellen:
,Welche Auswirkungen hat unser Anlageportfolio auf die Gesellschaft?“

In unserer Welt bei Anthos differenzieren wir die verschiedenen Anlagetypen anhand ihrer Auswirkungen: sind sie
verantwortlich und nachhaltig und haben sie Impact? Vereinfacht ausgedriickt unterscheiden wir dabei verantwortliche
Anlagen, die Beeintrachtigungen aktiv vermeiden, nachhaltige Anlagen, die auf positive soziale Ziele ausgerichtet sind und den

Stakeholdern nutzen, und Impact-Anlagen, die gezielt und messbar positive Ergebnisse generieren, die zu Losungen im sozialen

oder 6kologischen Umfeld beitragen.

/\

ANTHOS

Fund & Asset Management



So definieren wir verschiedene Anlagetypen

Responsible investing Sustainable investing Impact investing
May/Does Act fo Benefit Contribute
cause harm avoid harm stakeholders to solutions
“Aware of (potential) “To mitigate risk”, “To align with long- “To increase access to
negative impacts, “To reduce negative term sustainable finance for bottom-of-
but not trying to footprint” growth drivers” the-pyramid customers”,
prevent them” “To help solve climate

change”

Quelle: ABC-Rahmen des IMP-Projekts (Impact Management Platform)

Alle diese Anlagestile sind gewinnbringend. Darum sind wir Gberzeugt, dass starke Anlagerenditen sehr gut mit
verantwortlichen Investitionen generiert werden kénnen.

Sogar Endowment-Fonds und Stiftungen, die iber ihre Mission positive Auswirkungen anstreben, méchten wir dazu raten, so
verantwortlich wie moglich zu investieren, um ihre Anlageziele zu verwirklichen. Wenn sie ihre Due-Diligence-Untersuchung
durchfiihren, mit erfahrenen Anlegern reden und sich von Experten beraten lassen, ist sichergestellt, dass sie einen

treuhdnderischen Manager finden kénnen, der diesen Wunsch effektiv in eine fundierte Anlagestrategie umsetzen kann.

Schlussfolgerung

Die Optimierung des Endowment-Ansatzes erfordert ein nuanciertes und facettenreiches Konzept. Erfolgreiche Endowment-
Fonds haben eine langfristige Perspektive, verwalten ihr Portfolio aktiv und nehmen selektive Allokationen in alternative
Anlagen vor, wobei sie auch ESG-Erwadgungen in ihre Stratege integrieren und ein effektives Bilanz- und Verbindlichkeiten-
Management betreiben. Einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren besteht darin, das richtige Expertenteam zu beauftragen, das
dieselben Grundwerte verfolgt wie Sie selbst und auch wirklich die ungewdhnlichen Herausforderungen versteht, die von
Endowment-Fonds und karitativen Einrichtungen heute bewaltigt werden missen. Dabei spielt die Investition in das
menschliche Kapital ndmlich eine mindestens genauso grol3e Rolle wie die Investition in finanzielles Kapital, da dadurch die
Renditen verbessert werden kdnnen und dies dazu beitragt, dass Sie lhre Mission auf nachhaltige Weise realisieren kénnen.
Wir sind davon (iberzeugt, dass jeder Endowment-Fonds, der eine Optimierung seiner Anlagestrategie anstrebt, diese
Erfolgsfaktoren unbedingt beriicksichtigen sollte.

Die Zukunft der Anlagetatigkeit birgt zahlreiche Herausforderungen. Darum kommt es entscheidend darauf an, dass Sie eine

Vorreiter-Rolle anstreben und Ihr Portfolio zukunftsbestandig machen, damit Sie Ihre Mission auf lange Sicht fortsetzen konnen.
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