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Was Sie in dieser
Publikation erwartet

Ist passives Investieren wirklich die richtige Wahl fir eine Core-Anlage in Aktien
oder Unternehmensanleihen?

« Im Laufe der Jahre hat passives Investieren an Beliebtheit gewonnen, da es
vorhersehbare Renditen und eine breite Marktpositionierung bietet.

- Durch diese Eigenschaften wurden passive Strategien zu einem festen Bestandteil
der Core-Anlagen, da sie bei den Anlegern fir niedrige Kosten, eine breite
Marktpositionierung, Liquiditat, Diversifizierung und Transparenz sorgen.

* Es gibt jedoch eine intelligentere Art und Weise, diese Vorteile zu nutzen und
gleichzeitig bessere Renditen, ein intelligenteres Risikomanagement und ein
verbessertes Nachhaltigkeitsprofil anzustreben: Enhanced Indexing.

In dieser Publikation werden die wichtigsten Grinde erlautert, warum Anleger

Enhanced Indexing in Betracht ziehen sollten: die smartere Alternative zu passivem

Investieren. Wir gehen der Frage nach, wie derungen
estierens wirks ' die

msetzung.c
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EINFUHRUNG

Die Tendenz zu passivem Investieren

In den vergangenen zehn Jahren hat passives Investieren zunehmend an Beliebtheit
gewonnen, was die Asset-Management-Branche verandert und die Kosten fiir Anleger
gesenkt hat. Die zunehmende Beliebtheit ist einfach zu erklaren: Passive Strategien
sind transparent, vorhersehbar und kostengunstig.

Abbildung 1 | Trends bei aktivem und passivem Investieren in Aktien und Anleihen (in Mrd. EUR)
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Quelle: Broadridge. Verkaufsregion Europa und International. Anleihen und Aktien. In EUR.

Potenzielle Fallen beim passiven Investieren

Trotz seiner Attraktivitat gibt es zwingende Griinde, diesen Ansatz infrage zu stellen,
insbesondere im Hinblick auf eine Core-Anlage, d. h. die Grundlage eines Portfolios,
das eine stabile und bestandige Performance erzielen soll.

Fehlendes Alpha-Potenzial: Passive Strategien bleiben ihrem Wesen nach hinter den
Renditen ihrer Benchmarks zurlick, da hierbei Handels- und Umsetzungskosten
entstehen, die bei ihren Benchmark-Indizes nicht anfallen.

Besonders bei weniger liquiden Anlageklassen wie Unternehmensanleihen kann dies
zu einer erheblichen Verzogerung der Renditen flihren. Beim passiven Investieren
werden zudem jahrzehntelange wissenschaftliche Erkenntnisse iiber die Preishildung
von Vermogenswerten ignoriert. Dadurch wird die Mdglichkeit verpasst, die Rendite
durch die aktive Ausnutzung von Marktineffizienzen zu steigern.

Fragen der Nachhaltigkeit: Die auf Marktkapitalisierung ausgerichteten Indizes, auf
die sich passive Strategien stiitzen, entsprechen moglicherweise nicht den
Nachhaltigkeitspraferenzen der Anleger oder stehen ihnen sogar entgegen. Im
Gegensatz dazu erfordern ESG- oder nachhaltige Indizes per Definition ein aktives
Management. Daher konnen sie erheblich von ihren Ubergeordneten Benchmarks
abweichen, was zu unterschiedlichen Risiko-/Rendite-Profilen in Form von erhthten
Lander-, Sektor- oder relativen Risiken fihrt.

Nicht anpassbar: Passive Strategien konnen nicht auf die spezifischen Praferenzen
der Kundschaft zugeschnitten werden. Da passive Strategien einem vorgegebenen
Index folgen, fehlt ihnen die Flexibilitat, das Portfolio an deren individuellen

5 Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing



EINFUHRUNG

Bediirfnisse anzupassen. So kdnnen Kunden beispielsweise besondere Risiko-/
Renditeziele, regionale oder sektorale Praferenzen bzw. Nachhaltigkeitspraferenzen
wie bestimmte Ausschlisse vorsehen. Beim passiven Investieren sind diese
kundenspezifischen Anpassungen nicht moglich, was zu einem Missverhaltnis
zwischen den Anlagezielen des Kunden und der tatsachlichen Performance seines
Portfolios flihren kann.

Aktuelle Marktbedingungen und ihre Auswirkungen

Die Konzentrationsrisiken auf den globalen Aktienmarkten werden von
Marktbeobachtern und Anlegern zu Recht starker beachtet. Schlagworte wie FAANG,
‘Magnificent 7* und GRANOLA verdeutlichen die enge Marktfiihrerschaft, die
marktkapitalgewichtete passive Indizes in den vergangenen Jahren angetrieben hat.
Zwar haben sie zuletzt besser abgeschnitten als gleichgewichtete Aktien, doch die
Vergangenheit verdeutlicht, dass dies nicht immer der Fall ist, wie Abbildung 2 zeigt.
Und wenn sich die Gezeiten umkehren, verfligen passive Anleger nicht tber die
Flexibilitat, das Portfolio geringfiigig zugunsten von Mid- oder Small-Cap-Unternehmen
umzuschichten, um das vorherrschende Marktumfeld zu ihrem Vorteil zu nutzen.

Daher kann eine smartere Alternative, die ein effizientes Engagement in der
Marktpramie bietet und gleichzeitig flexibler als eine passive Losung auf sich andernde
Marktbedingungen reagieren kann, fir die Anleger in Zukunft eine geeignetere
Core-Anlage in Aktien darstellen. Zum Beispiel kann Enhanced Indexing durch mehrere
kleine aktive Positionen auf Kosten der Large-Cap-Unternehmen zu Mid-Cap-
Unternehmen (die in den Indizes normalerweise nur begrenzt vertreten sind) und
Small-Cap-Unternehmen (die in den Indizes normalerweise nicht vertreten sind)
tendieren. Insgesamt konnen diese kleinen aktiven Positionen potenziell zu hoheren
Renditen als der Index fiihren, wahrend das Risikoprofil dem des Marktes entspricht.

Abbildung 2 | Relative Performance des MSCI World Equal Weighted gegeniiber MSCI World
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Quelle: Robeco, LSEG, MSCI. In der Abbildung ist die relative Performance des MSCI World Equal
Weighted Index gegeniiber dem MSCI World Index dargestellt. Die Performance wird anhand des
Gesamtrendite-Index gemessen. Der Stichprobenzeitraum erstreckt sich von Mai 1973 bis Juni 2024.
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EINFUHRUNG

Ein weiteres Ratsel, mit dem die Anleger heute konfrontiert sind, ist die Frage, wo wir
uns im globalen Aktienmarktzyklus befinden und ob der US-amerikanische
Exzeptionalismus anhalten wird. Es ist erwahnenswert, dass das makrookonomische
Umfeld, das durch hohe Zinssatze, zunehmende geopolitische Instabilitat und
Nachhaltigkeitsprobleme gekennzeichnet ist, Herausforderungen fiir alle Arten von
Anlagen darstellt.

Diese Bedingungen in Verbindung mit erheblichen Aktienmarktbewertungen und
uberhohten Gewinnerwartungen konnten in den kommenden zehn Jahren zu
niedrigeren Renditen fiihren. Diese Ansicht vertritt auch das Team von Robeco
Sustainable Multi-Asset Solutions, wie in seinem mittelfristigen Renditeausblick fir die
Anlageklassen in Tabelle 1 dargelegt.

Tabelle 1 | 5-jahrige erwartete Aktienrenditen 2025-2029

EUR usb

Aktien Bullen- Basis- Baren- Bullen- Basis- Baren-
Szenario Szenario Szenario Szenario Szenario Szenario

Entwickelte 9,75 % 6,50 % 4,00 % 11,75 % 7,50 % 1,00 %
Lander
Emerging Markets 16,75 % 7,25% 5,00 % 18,75 % 8,25 % 2,00 %

Quelle: Robeco. September 2024. Die mittelfristigen Einflisse entsprechen unserer Einschatzung der
Bewertungs-, Klima- und Makroeinfliisse, die in den Kapiteln 2, 3 und 4 unserer kommenden Publikation
,Expected Returns” beschrieben werden. Diese erwarteten Renditen sind geometrisch und annualisiert.
Der Wert Ihrer Investments kann schwanken und Schatzungen der Wertentwicklung beinhalten keine
Garantie fiir zukiinftige Ertrage.

Auch hier kann eine smartere Alternative, die im Vergleich zu einem passiven Ansatz
hohere Renditen bei einem marktahnlichen Risiko und einem besseren
Nachhaltigkeitsprofil bietet, eine entscheidende Rolle als Core-Anlage in Aktien spielen,
besonders wenn Anleger ihr Risikobudget fiir alternative Strategien als Satelliten
aufrechterhalten miissen, um ihre Gesamtziele zu erreichen.

Eine smartere Alternative ist Enhanced Indexing. Im nachsten Abschnitt gehen wir auf
die Griinde dafur ein.

7 Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing
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DIE SMARTERE ALTERNATIVE: ENHANCED INDEXING
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Bessere Renditen (Alpha-Potenzial)

Mit Enhanced-Indexing-Strategien wird das Ziel verfolgt, bessere Renditen zu erzielen
und gleichzeitig die relativen Risiken zu begrenzen, indem ausgefeilte Methoden zur
Portfoliokonstruktion eingesetzt werden. Im Gegensatz zu passiven Strategien, die
sich blind an einem Index orientieren und kein Unternehmen gegentiber einem
anderen bevorzugen, wird beim Enhanced Indexing strategisch mehr in Unternehmen
mit solideren Fundamentaldaten investiert, wahrend weniger solide Unternehmen
eher auler Acht gelassen werden. Die smartere Unternehmensauswahl basiert auf
zukunftsorientierten Renditefaktoren, die sich empirisch als robuste Vorhersagekraft
erwiesen haben und dabei helfen, Marktineffizienzen auszunutzen, um nach Kosten
hohere Renditen als der Index zu erzielen.

Wirksameres Risikomanagement

In ihrem Bestreben, hohere Renditen zu erzielen und gleichzeitig das Risikoprofil mit
dem Index in Einklang zu bringen, behalten Enhanced-Indexing-Strategien ihre
risikobewusste Haltung bei. Das Portfolio bevorzugt Unternehmen mit solideren
Fundamentaldaten, doch wird dies innerhalb angemessener Grenzen aus Portfolio-,
Sektor- und (bei Aktien) Unternehmenssicht umgesetzt, um die relativen Risiken
einzudammen. Auflerdem gewahrleistet die fortschrittliche Portfoliokonstruktion,
dass das relative Risikobudget effizient eingesetzt wird, um Renditen zu
erwirtschaften, die ausreichen, um die Handels- und Umsetzungskosten zu
kompensieren und Renditen zu erzielen, die iber jenen des Index liegen.

Bessere Integration von Nachhaltigkeitsaspekten

Bei Enhanced-Indexing-Strategien werden nicht nur gestindere, sondern auch
nachhaltigere Unternehmen bevorzugt. Zwangslaufig sind passive Strategien in
dieser Hinsicht unabhangig. Und wenn sich passive Strategien an ESG-Indizes
orientieren, kann das Risikoprofil solcher Indizes erheblich von dem ihrer gangigen
ubergeordneten Indizes abweichen, z. B. wegen Unterschieden in der Sektor- oder
Landerpositionierung. Dies setzt die Anleger solchen Arten von aktiven Risiken aus,
die sie durch die Wahl einer passiven Strategie von vornherein vermeiden wollten.
Enhanced-Indexing-Strategien tendieren zu nachhaltigeren Unternehmen und halten
gleichzeitig die Abweichungen von Landern, Sektoren und Unternehmen vom Index in
Grenzen.

Das Ziel des Enhanced Indexing ist es, eine
Uberschussrendite zu erzielen und gleichzeitig das
relative Risiko auf Lander-, Sektor- und
Unternehmensebene so gering wie maglich zu
halten, da das Risiko sehr effizient eingesetzt wird

Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing



DIE SMARTERE ALTERNATIVE: ENHANCED INDEXING

Tabelle 2 | Passives Investieren gegeniiber Enhanced Indexing auf einen Blick

Passives Investieren = Enhanced Indexing

Breite Marktpositionierung v v
Vorhersehbares Risikoprofil v v
Geringe Kosten v v
Hoheres Renditepotenzial X v
Smarte Unternehmensauswahl X v
Hohere Nachhaltigkeit X v

Neben diesen wesentlichen Vorteilen bietet Enhanced Indexing einen transparenten,
regelbasierten Anlageprozess, der sicherstellt, dass das Risikoprofil des Portfolios im
Einklang mit dem Index steht, was die Vorhersehbarkeit und das Vertrauen fordert
und Kunden hilft, es als Core-Anlage fiir Anlageklassen wie Aktien und
Unternehmensanleihen zu nutzen. Dieser Ansatz ist auf Konsistenz ausgelegt, indem
er systematischen, vordefinierten Regeln und Parametern folgt, was zu
wiederholbaren und vorhersehbaren Ergebnissen fiir Anleger beitragt. Zudem sorgt
Enhanced Indexing fiir eine Diversifizierung, indem sie eine dahnliche
Marktpositionierung beibehalt, wodurch die Auswirkungen der Performance einer
einzelnen Anlage auf das Gesamtportfolio verringert werden.

10 Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing
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Erfolgshilanz

Unsere Enhanced-Indexing-Strategien weisen eine iiberragende risikobereinigte
Performance auf und haben sich sowohl an den Markten fiir Unternehmensanleihen als
auch fiir Aktien der Industrie- und Schwellenlander hervorgetan. In der folgenden
Abbildung 3 finden Sie Informationen zu unserem Enhanced-Indexing-Ansatz fiir die
Aktienmarkte. Die Abbildung basiert auf Daten aus der eVestment-Datenbank - einer
zuverldssigen Datenbank fir die Suche nach Managern fiir viele professionelle Anleger.
Unser Ansatz hat sich sowohl in den globalen Industrielandern als auch in den
Schwellenlandern bewahrt und hat auch in engeren regionalen Markten, wie den USA und
Europa, eine stahile Outperformance gezeigt.

Die 20-jahrige Erfolgsbilanz von Robeco im Bereich Enhanced Indexing belegt ein
stabiles Alpha und ein hohes Information Ratio. Die Strategie fir Industrielander
(Developed Markets, DM) weist eine Information Ratio (IR) von 0,75 auf und gehort damit
zu den besten 2 % ihrer Mitbewerber in Bezug auf die IR. Unsere Strategie fir
Schwellenldnder (Emerging Markets, EM) liegt mit einem IR von 1,26 an erster Stelle in
ihrer Vergleichsgruppe. Diese hohen IRs deuten auf eine effiziente Nutzung des relativen
Risikobudgets (ca. T %) hin, um eine Outperformance fir die Kunden zu erzielen.

Abbildung 3 | Risikobereinigte Performance der Strategien fiir Enhanced Indexing Equities bei Robeco

100% Top2 %
80 %
S 60%
©
2 IR0,75 IR1,26
3
240% 2.132 2.812
< Strategien Strategien
w
< 20%
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DM Enhanced Indexing EM Enhanced Indexing
(1.0 % Tracking Error) (1.2 % Tracking Error)

Quelle: Robeco, Datenbibliothek Kenneth French. Blitz, D., 2024, ,The unique alpha of Robeco Quant
Equity strategies”. Dies basiert auf den annualisierten Information Ratios des Robeco Composite Global
Developed Enhanced Indexing Equities (seit Auflegung im November 2004) vor Abzug von Gebiihren in
EUR, des Robeco Composite Emerging Enhanced Indexing Equities (seit Auflegung im Juli 2007) vor
Abzug von Gebiihren in EUR und des Robeco Composite Active Quant Emerging Markets Equities (seit
Auflegung im Mérz 2008), in EUR vor Abzug von Gebiihren, Stand Ende Oktober 2023.

Wie funktioniert unsere Enhanced-Indexing-Strategie?

Smartere Unternehmensauswahl

Enhanced Indexing Equities und Enhanced Indexing Credits bevorzugen gesiindere
Unternehmen und nutzen bewahrte, systematische Anséatze, um zwischen Unternehmen
mit gestinderen Fundamentaldaten und ihren schwacheren Pendants zu unterscheiden.
Diese basiert auf einem Unternehmensauswahlmodell fiir Aktien und Anleihen, das auf
tiber 25 Jahren umfassendem eigenen und wissenschaftlichen Research beruht.

Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing
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In unseren Enhanced-Indexing-Modellen werden Unternehmen nach der Attraktivitat ihrer
Bewertungen (Value), der Art ihrer Marktperformancetrends (Momentum) und dem Grad
ihrer Qualitatsmerkmale, z. B. Bilanzstérke und Rentabilitdt (Quality) eingestuft. Bei der
Aktienauswahl beriicksichtigt das Modell auch Veranderungen in der Stimmung
hinsichtlich der Unternehmensaussichten durch Finanzanalysten (Analystenrevisionen)
und die Dynamik kurzfristiger Trends, z. B. Kursumschwiinge und kurzfristige
Stimmungen (kurzfristige Signale).

Eine kluge Unternehmensauswahl beim Enhanced Indexing besteht im Wesentlichen
darin, nicht einige wenige grole aktive Positionen einzugehen, sondern diversifiziert zu
investieren und dabei gestindere Unternehmen zu bevorzugen. Langerfristig hat dieser
diversifizierte Ansatz durchschnittlich genligend zusétzliche Renditen gebracht, um die
Kosten auszugleichen.

Intelligenter Nachhaltigkeitsansatz

Dank unserer langjahrigen Erfahrung und unseres fundierten Fachwissens im Bereich
Sustainable Investing ist Robeco zudem in der Lage, glaubwiirdig zwischen mehr und
weniger nachhaltigen Unternehmen zu unterscheiden. Sowohl bei Enhanced Indexing
Equities als auch bei Enhanced Indexing Credits integrieren wir Nachhaltigkeit in den

gesamten Anlageprozess und tiber mehrere Dimensionen wie Ausschliisse, ESG, SDG,
okologische FuBabdriicke und Active Ownership (Engagement und Stimmabgabe).

Enhanced-Indexing-Strategien investieren durchschnittlich mehr in Unternehmen mit
giinstigen Nachhaltigkeitsprofilen in diesen Dimensionen und weniger in Unternehmen
mit ungiinstigen Profilen. Bei kundenspezifischen Mandaten kann Enhanced Indexing
genau auf die Nachhaltigkeitspraferenzen des Kunden zugeschnitten werden.

Intelligentere Optimierung

Fir unsere Enhanced-Indexing-Strategien nutzen wir einen eigenen Algorithmus fiir die
Portfoliokonstruktion, der Risiko, Rendite und Nachhaltigkeit effizient ausgleicht, um
stabile Uberschussrenditen gegeniiber dem Index zu erzielen.

Die Cashflows der Kunden werden zudem aktiv genutzt, um die Portfolios anhand der
neuesten Unternehmensbewertungen zu optimieren und gleichzeitig unnotige
Portfolioumschlage zu vermeiden, die Kosten zu senken und die Nettorenditen zu
steigern. Zudem vermeiden diese Strategien auch das Arbitragerisiko, das passive
Losungen aufgrund von Arbitrage vor Indexanpassungen beeintrachtigen kann, und
konnen diese Chancen sogar nutzen.

Smartere kundenspezifische Anpassung

Bei Mandaten kdnnen unsere Enhanced-Indexing-Strategien sogar genau auf die Risiko-,
Rendite- und Nachhaltigkeitspraferenzen der Anleger zugeschnitten werden. Uns ist zum
Beispiel bewusst, dass die Ziele von Anlegern im Hinblick auf Sustainable Investing
personlicher Natur sind und sich von Kunde zu Kunde unterscheiden konnen. Daher
haben wir ein firmeneigenes Anpassungstool entwickelt, mit dem wir gemeinsam mit
unseren Kunden mafRgeschneiderte Portfolios erstellen konnen, die in finanzieller
Hinsicht und in Sachen Nachhaltigkeit besser auf ihre individuellen Bedirfnisse
zugeschnitten sind.

Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing



ENHANCED INDEXING BEI ROBECO

14

Wie passt Enhanced Indexing in das Gesamtportfolio?

Abbildung 4 veranschaulicht, wie die Einbeziehung von Enhanced Indexing, sei es durch
Aktien oder Unternehmensanleihen, einen Mehrwert fiir ein passives Portfolio darstellt. Sie
verdeutlicht, dass zwar beide Strategien fiir sich genommen die Renditen verbessern, die
grofte Wirkung jedoch erzielt wird, wenn auf beide gesetzt wird. Durch die Diversifizierung
uber Aktien und Unternehmensanleihen innerhalb eines Enhanced-Indexing-Rahmenwerks
profitiert das Portfolio von einem robusteren Renditeprofil, was den additiven Effekt der
Kombination dieser Strategien verdeutlicht.

Abbildung 4 | Robeco El Equities und Credits schneiden besser ab als passives Investieren (seit
Auflegung)
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Quelle: Robeco.

Das Enhanced-Indexing-Team

Die Enhanced-Indexing-Strategien von Robeco werden von einer Gruppe erfahrener
Portfoliomanager verwaltet, die bei der Verwaltung der Strategie mit den Researchern und
CPMs von Robeco zusammenarbeiten und von deren Fachwissen profitieren.

Mit liber 25 Jahren Erfahrung nutzt unser breit aufgestelltes Quant-Team - eine Gruppe
von mehr als 50 engagierten Researchern, CPMs und Portfoliomanagern - sein
umfassendes Fachwissen, um innovative, kosteneffiziente Strategien zu entwickeln.
Unsere Researcher pflegen enge Verbindungen zur Wissenschaft und sind fiir die
Entwicklung und Erweiterung quantitativer Modelle und Anwendungen verantwortlich, die
das Herzstlick unserer quantitativen Produktfamilie bilden. Die CPMs erstellen gemeinsam
mit den Kunden mafRgeschneiderte Enhanced-Indexing-Portfolios, die die Nachhaltigkeit,
das relative Risiko und die Praferenzen des Anlageuniversums der Kunden widerspiegeln.
Zusammen mit den Portfoliomanagern hilft uns dieses robuste Team, die Prazision und
die Erkenntnisse bereitzustellen, die notwendig sind, um auch in einem kostenbewussten
Umfeld eine bessere Performance zu erzielen.

Durch die Diversifizierung ber Aktien und Unternehmensanleihen
innerhalb eines Enhanced-Indexing-Rahmenwerks profitiert das
Portfolio von einem robusteren Renditeprofil, was den additiven
Effekt der Kombination dieser Strategien verdeutlicht

Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing
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DIE GEGENWART UND ZUKUNFT DES ENHANCED INDEXING

So hat sich beispielsweise unser Modell fiir die Unternehmensauswahl Enhanced
Indexing Equities bereits 2009 von der Fokussierung auf bekannte, traditionelle
Faktoren wie Value, Qualitat und Momentum zur Einbeziehung alternativer Signale
entwickelt. Konkret handelte es sich bei dieser wichtigen Innovation um unsere
Auswahl an kurzfristigen Signalen, die sich auf schnellere und innovative Signale
stiitzt. Unsere kurzfristigen Signale dienen der Diversifizierung unseres
Auswahlmodells, da sie in der Regel nicht mit den bekannten, traditionellen Faktoren
korrelieren, die langere Prognosehorizonte fiir Renditen aufweisen. Dariiber hinaus
hat diese Auswahl seit ihrer Einflihrung kontinuierlich zur Performance beigetragen.

Zu den jlingsten Fortschritten gehort auch die Einbeziehung von nachhaltigen
Alpha-Signalen wie Mitarbeiterengagement und Ressourceneffizienz. Ein hoheres
Mitarbeiterengagement, das iiber Plattformen wie Glassdoor gemessen wird,
korreliert nachweislich positiv mit kiinftigen Aktienrenditen, was einen
Zusammenhang mit dem sozialen Aspekt der Nachhaltigkeit herstellt.
Ressourceneffizienz, inshesondere in ressourcenintensiven Sektoren, korreliert
aulerdem mit einer besseren Aktienperformance und einem geringeren 6kologischen
FuBabdruck, was sowohl finanzielle als auch okologische Vorteile mit sich bringt. So
versuchen wir, nachhaltiges Alpha zu entdecken, bei dem Nachhaltigkeit nicht nur ein
willkommenes Extra ist, sondern tatsachlich zu einem besseren Renditepotenzial
beitragt.

Ahnlich hat sich auch unsere Strategie Enhanced Indexing Credits durch die
Integration von Verfahren des maschinellen Lernens weiterentwickelt, zum Beispiel
beim Value Investing. Durch die Anwendung einer Form des maschinellen Lernens,
die Regressionshaume genannt wird, haben wir unseren Ansatz fiir die Bewertung
von Anleihen verfeinert, inshesondere fiir riskantere Anleihen. Dies hat uns geholfen,
echte Value-Chancen besser zu erkennen und gleichzeitig das Engagement in
risikoreicheren Anleihen zu verkleinern und potenzielle ,Value-Traps” zu vermeiden.
Die Verbesserung der Wirksamkeit des Value-Faktors auf diese Weise hat zu
optimierten Anlageentscheidungen und einer besseren Gesamtperformance gefiihrt,
vor allem in dem heutigen volatilen und komplexen Marktumfeld.

Unsere Research-Agenda konzentriert sich weiterhin auf die Verbesserung und
Diversifizierung unseres Anlageansatzes. Dazu zahlt zum Beispiel die Nutzung nicht

korrelierter alternativer Signale von neuen Datenquellen und fortschrittlicher
Modellierungsverfahren.

1. Mosselaar, J, Mdrz 2024, ,Robeco EM Quant Equities’ recipe for success: 10 key ingredients", Artikel von Robeco.
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DIE GEGENWART UND ZUKUNFT DES ENHANCED INDEXING

Ein genauerer Blick auf die dreidimensionale Optimierung

Wenn es darum geht, die drei Dimensionen Risiko, Rendite und

nichtfinanzielle Elemente wie den okologischen FuRabdruck zu
berlicksichtigen, gibt es zwei gangige Ansatze. Bei der gangigsten geht es um
Beschrankungen. Bei der Zusammenstellung eines Portfolios wird in der Regel
eine maximale Rendite fiir ein bestimmtes Risiko angestrebt, und dann werden
beispielsweise Beschrankungen in Bezug auf den okologischen FuBabdruck
hinzugefligt, vorausgesetzt, der ckologische FuBabdruck des Portfolios ist
besser als die Benchmark, wie es bei unseren vorhildlichen Enhanced-Indexing-
Strategien der Fall ist. Der Beschrankungsansatz stellt sicher, dass die Ziele fir
den okologischen FuBabdruck zu jedem Zeitpunkt der Neugewichtung erreicht
werden.

Der andere Ansatz besteht darin, dass nichtfinanzielle Elemente wie der
okologische FuBabdruck zusammen mit Risiko und Rendite direkt in die
Optimierungsziele des Portfolios integriert werden — dies bezeichnen wir als
dreidimensionale Optimierung. Anstatt den okologischen FuBabdruck als
Beschrankung zu betrachten, wird er Teil des Ziels. Das bedeutet, dass der
Optimierungsprozess darauf abzielt, alle drei Dimensionen — Rendite, Risiko
und nichtfinanzielle Elemente - gleichzeitig auszugleichen. Dieser Ansatz zielt
darauf ab, ein ,ex-ante Pareto-optimales"” Portfolio zu erstellen. Mit anderen
Worten wird also versucht, den bestmdglichen Kompromiss zwischen den drei
Zielen zu finden. Wenn das Portfolio z. B. ein bestimmtes Rendite- und
Risikoniveau anstrebt, wird der okologische Fulabdruck so gut sein, wie er
angesichts dieser Niveaus sein kann. Dank dieser Flexibilitat kann das Portfolio
dynamisch an die Marktbedingungen angepasst werden, wodurch hohere
Renditen erzielt werden konnen, wahrend der 6kologische FuBabdruck nicht in
Vergessenheit gerat.

Diese Methode garantiert jedoch nicht, dass nichtfinanzielle Ziele immer und
zu jedem Zeitpunkt erreicht werden. Das Portfolio kann Kompromisse
eingehen, wie z. B. die Priorisierung von Chancen, die zu héheren Renditen
flihren konnen, aber in bestimmten Szenarien das Profil des okologischen
FuRabdrucks voriibergehend verschlechtern, wenn der potenzielle
Renditegewinn hoch genug ist, um eine geringfligige Verschlechterung des
okologischen Fuftabdrucks des Portfolios auszugleichen, oder umgekehrt.
Dieser Ansatz ist besonders dann niitzlich, wenn die relativen Risikogrenzen
beschrankt sind — wie bei einem Enhanced-Indexing-Ansatz — da er eine
dynamischere Nutzung des Risikobudgets erlaubt, um langfristige Risiko-,
Rendite- und nichtfinanzielle Ziele zu realisieren. Robeco kann den Anlegern
diese beiden Ansétze anbieten.

17 Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing



18 Robeco | Die smartere Alternative: Enhanced Indexing



UNSERE STRATEGIEN

Die Strategie Robeco Global Developed Enhanced Index Equities ist eine attraktive
Alternative zu passivem Investieren. Sie zielt darauf ab, die Aktienrisikopramie durch
ein ausgewogenes Multi-Faktor-Engagement systematisch zu erschlieRen. Damit
soll sie tiberdurchschnittliche risikobereinigte Renditen bei begrenztem relativem

Risiko erzielen.

Benchmark MSCI World Index
Erzielte Outperformance (seit Auflegung) 09%
Max. Tracking Error (ex ante) 1%
Realisierte Information Ratio (seit Auflegung) 08
Einstufung nach SFDR 8
Verwaltetes Vermogen > 11 Mrd. EUR
Auflegungsdatum November 2004

Abbildung 5 | Kumulierte Renditen - Robeco Global Developed Enhanced Index Equities-Strategie

- seit Auflegung
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@ Robeco Global Developed Enhanced Index Equities-Strategie @ MSCI World Index
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Global Developed Enhanced 27% | 286% @ 99% | -18% | -871% | 224% | 220% | -1,1% | 145% | 252% | 213% | 121% | 122% | 89% | -45% | 282%
Index Equities
MSCI World Index 23% | 262%  74% | -17%  -376%  259%  195% @ -24% | 140%  212%  195% | 104%  107% @ 75% | -41%  30,0%
Positive Uberschussrendite v | v | v vVi iv v v v v | v ¥

2020

29%

6.3 %

2021 2022

345% | -11,3%

311% | -128%

v | v

Quelle: Robeco, MSCI. Portfolio: Robeco Composite Quant Developed Markets Equities. Index: MSCI World Index (reinvestierte Nettodividenden). Die
Abbildung zeigt die kumulierten Portfoliorenditen im Vergleich zum Marktindex, und die Tabelle gibt die Uberschussrenditen auf Kalenderjahrbasis
wieder. Alle Zahlen sind vor Abzug von Gebihren in EUR angegeben. Der Zeitraum reicht von November 2004 bis zum 31. Juli 2024. Der Wert von

Kapitalanlagen kann schwanken. Alle Zahlenangaben in EUR. Die Benchmarkzahlen enthalten reinvestierte Nettodividenden. Die in der Vergangenheit

erreichten Ergebnisse stellen keine Garantie fiir die Zukunft dar.
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- Die Strategie Robeco Emerging Markets Enhanced Index Equities ist eine attraktive
Alternative zum passiven Investieren. Sie zielt darauf ab, die Aktienrisikopramie in
Schwellenlandern durch ein ausgewogenes Multi-Faktor-Engagement systematisch
zu erschliefen. Damit soll sie tberdurchschnittliche risikobereinigte Renditen bei

begrenztem relativem Risiko erzielen.

Benchmark

Erzielte Outperformance (seit Auflegung)
Max. Tracking Error (ex ante)

Realisierte Information Ratio (seit Auflegung)
Einstufung nach SFDR

Verwaltetes Vermogen

Auflegungsdatum

MSCI World Index
1,9%

1,2%

1,3

8

>15Mrd. EUR
Juli 2007

Abbildung 6 | Kumulierte Renditen - Robeco Emerging Markets Enhanced Index Equities-Strategie

- seit Auflegung
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1% | 51,7% | 844% | 310%  -141% | 178% | 57% | 118% | -61% | 163% | 229% | 95% | 205% | 72%

88% | -509% | 729% | 271% | -157%  164% | -68% | 11,4% | -52% | 145% | 206% | -103% | 206% | 85%

v v v | v v v VY v | v | Vv

2021 2022 2023

100% | -130% | 11,2%

49% | -149% | 61%

v | v | Vv

Quelle: Robeco, MSCI. Portfolio: Robeco Composite Emerging Enhanced. Index: MSCI Emerging Markets Index* (Nettodividenden reinvestiert). Die
Abbildung zeigt die kumulierten Portfoliorenditen im Vergleich zum Marktindex, und die Tabelle gibt die Uberschussrenditen auf Kalenderjahrbasis
wieder. Alle Zahlen sind vor Abzug von Gebihren in EUR angegeben. Der Zeitraum reicht von Juli 2007 bis zum 31. Juli 2024. Der Wert von
Kapitalanlagen kann schwanken. Alle Zahlenangaben in EUR. Die Benchmarkzahlen enthalten reinvestierte Nettodividenden. Die in der Vergangenheit
erreichten Ergebnisse stellen keine Garantie fiir die Zukunft dar.
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UNSERE STRATEGIEN

- Die Strategie Enhanced Indexing Credits bietet ein systematisch ausgerichtetes
Portfolio aus Unternehmensanleihen (liberwiegend Investment Grade) zur Erzielung
langfristigen Kapitalzuwachses. Durch den Einsatz eines Factor-Investing-Ansatzes
im Bereich der Investment-Grade-Anleihen wird mit dieser Strategie das Ziel verfolgt,
hohere Renditen zu erzielen und gleichzeitig ein marktahnliches Risikoprofil
beizubehalten. Er eignet sich besonders fiir erfahrene Anleger, die eine stilistische
Diversifizierung innerhalb eines ausgewogenen Portfolios anstreben, und bietet
einen disziplinierten und strategischen Ansatz fur Investitionen in
Unternehmensanleihen.

Benchmark Bloomberg Gl
Erzielte Outperformance (seit Auflegung) 0,33 %
Realisierter Tracking Error (seit Auflegung) 0,63 %
Einstufung nach SFDR 8
Verwaltetes Vermogen >3 Mrd. EUR
Auflegungsdatum Juli 2015

Abbildung 6 | Kumulierte Renditen - Enhanced Index Credits (Robeco QI Global Multi-Factor Credits)
- seit Auflegung
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@ Enhanced Index Credits (Robeco QI Global Multi-Factor Credits-Strategie)

@ Benchmark fiir Unternehmensanleihen (Bloomberg Global Aggregate Corporates Index)

2015 (H2) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (H1)
Enhanced Index Credits 0,86 % 417 % 4,56 % 3,41 % 9,25% 6,85% -0,80 % -16,20 % 6,55 % -0,22 %
(Global Multi-Factor Credits)
Bloomberg Global Aggregate 0,22 % 4,59 % 3,66 % 3,76 % 9,24 % 6,73 % -1,69 % -16,31% 6,51 % -0,48 %
Corporates Index
Positive Uberschussrendite v v v v v v v v v

Quelle: Robeco QI Global Multi-Factor Credits IH-EUR-Anteile, vor Abzug von Gebiihren. Benchmark: Bloomberg Global Aggregate Corporates
(abgesichert gegen EUR). Die Abbildung zeigt die kumulierten Portfoliorenditen im Vergleich zur Benchmark, und die Tabelle gibt die Uberschussrenditen
auf Kalenderjahrbasis wieder. Alle Zahlen sind vor Abzug von Gebiihren in EUR angegeben. Der Zeitraum reicht von Juli 2015 bis zum 31. Juli 2024. Der
Wert von Kapitalanlagen kann schwanken. Die in der Vergangenheit erreichten Ergebnisse stellen keine Garantie fiir die Zukunft dar.
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Nachhaltigkeit

Robeco hietet nachhaltige Versionen dieser beiden Strategien an, die ebenfalls darauf
abzielen, Giberdurchschnittliche risikobereinigte Renditen mit verbesserten
Nachhaltigkeitsprofilen zu erzielen. So werden die Strategien unter anderem zur
Sicherstellung verwaltet, dass sie einen um mindestens 30 % geringeren CO,-
FuBabdruck als die Benchmark, einen um mindestens 20 % geringeren Abfall- und
WasserfuBabdruck als die Benchmark und eine um mindestens 10 % geringere
ESG-Risikobewertung als die Benchmark aufweisen und aullerdem die Aktien mit den
schlechtesten Werten? gemal unserem SDG-Rahmenwerk ausschlieRen.

Robeco bietet zudem die Strategie Robeco QI Global SDG & Climate Multi-Factor
Credits an. Diese Strategie investiert global in Anleihen, besonders in Investment
Grade-Unternehmensanleihen, von Unternehmen, die beim Ubergang zu einer Co,-
armen Wirtschaft entsprechend dem Ubereinkommen von Paris Vorreiter sind, und
tragt gleichzeitig zu den Zielen der Vereinten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung
(SDGs) bei. Sie bietet einen fortschrittlichen quantitativen Multi-Faktor-Ansatz mit
diversifiziertem Engagement in Low Risk, Value und Momentum sowie attraktive
risikobereinigte Renditen und eine stilistische Diversifizierung mit traditionellen
fundamentalen Strategien fiir Unternehmensanleihen.

2. Die am schlechtesten bewerteten Aktien werden auf der Grundlage des Robeco-eigenen SDG-Rahmenwerks
ausgeschlossen, der Unternehmen mit einer Bewertung von-3 bis +3 bei den UN-SDGs kennzeichnet. Die
schlechtesten Werte sind -3 und -2.
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Wichtige Informationen

Robeco Institutional Asset Management B.V. verfiigt iber eine Zulassung als
Manager von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
und alternativen Investmentfonds (AIFs) (‘Fonds”) der niederlandischen
Finanzmarktbehorde in Amsterdam. Diese Marketingunterlagen sind nur fiir
professionelle Investoren vorgesehen. Diese sind definiert als Anleger, die
professionelle Kunden und Kundinnen sind bzw. beantragt haben, als solche
behandelt zu werden, oder die nach jeweils geltendem Recht autorisiert sind,
diese Informationen zu erhalten. Robeco Institutional Asset Management B.V.
und/oder ihre verbundenen Unternehmen und Tochtergesellschaften
(,Robeco") haften nicht fiir Verluste, die aus der Verwendung dieses
Dokuments resultieren. Wer diese Informationen nutzt und in der Europai-
schen Union Wertpapierdienstleistungen erbringt, trégt selbst dafiir
Verantwortung zu priifen, ob es ihm nach den MiFID II-Bestimmungen
gestattet ist, diese Informationen zu erhalten. Soweit diese Informationen als
ein annehmbarer und angemessener geringfiigiger nicht-monetarer Vorteile
gemal MiFID Il anzusehen sind, miissen Nutzer dieser Informationen, die in
der Europdischen Union Wertpapierdienstleistungen erbringen, die anwendba-
ren Bestimmungen zu Aufzeichnungspflichten und zur Offenlegung beachten.
Der Inhalt des vorliegenden Dokuments basiert auf von uns als zuverlassig
erachteten Informationsquellen, und es wird fiir diesen Inhalt keinerlei
Gewahrleistung tibernommen. Das vorliegende Dokument ist ohne weitere
Erklarungen nicht als vollstandig zu betrachten. Meinungen, Schatzungen und
Prognosen kannen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden.
Wenn Sie unsicher sind, sollten Sie unabhangigen Rat einholen. Dieses
Dokuments soll professionelle Anleger allgemein {iber die spezifischen
Kompetenzen von Robeco informieren, ist aber von Robeco nicht als
Investmentanalyse erstellt worden. Es handelt sich dabei weder um
Empfehlungen oder Ratschldge, bestimmte Wertpapiere oder Anlageprodukte
zu kaufen oder zu verkaufen und/oder bestimmte Anlagestrategien zu
verfolgen, noch um Empfehlungen zu rechtlichen, die Buchhaltung oder
Steuern betreffenden Fragen. Samtliche Rechte an den in diesem Dokument
enthaSAMItenen Informationen sind und bleiben Eigentum von Robeco. Das
vorliegende Dokument darf nicht vervielféltigt oder mit der Offentlichkeit
geteilt werden. Kein Teil dieses Dokuments darf ohne Robecos vorherige
schriftliche Zustimmung in irgendeiner Form oder mit irgendwelchen Mitteln
vervielféltigt oder veroffentlicht werden. Geldanlagen sind mit Risiken
verbunden. Bitte beachten Sie vor einer Geldanlage, dass das anfanglich inves-
tierte Kapital nicht garantiert ist. Anleger sollten sicherstellen, dass sie die mit
in ihrem Sitzland angebotenen Produkten oder Dienstleistungen von Robeco
verbundenen Risiken vollstandig verstehen. Sie sollten zudem ihre eigenen
Anlageziele und ihre Risikobereitschaft beriicksichtigen. Historische Renditen
werden nur zum Zweck der Veranschaulichung angegeben. Der Preis von
Fondsanteilen kann fallen oder steigen und die Entwicklung in der Vergangen-
heit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Falls sich die Wahrung, in der
die bisherige Wertentwicklung angegeben wird, von der Wahrung des Landes
unterscheidet, in dem Sie Ihren Wohnsitz haben, sollte Ihnen bewusst sein,
dass die gezeigte Wertentwicklung auf Grund von Wechselkursschwankungen
bei Umrechnung in Ihre lokale Wahrung zu- oder abnehmen kann. In den
Zahlen zur Wertentwicklung sind im Wertpapierhandel fiir Kundenportfolios
entstehende oder bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilscheinen
anfallende Gebiihren und Kosten nicht beriicksichtigt. Wenn nicht anders
angegeben, ist die Performance i) nach Abzug von Gebiihren auf der Basis der
Transaktionspreise und ii) unter Wiederanlage der Dividenden. Weitere Details
finden Sie im Fondsprospekt. Die Performance ist nach Abzug von Verwal-
tungsgebiihren angegeben. Die in diesem Dokument genannten laufenden
Geblihren entsprechen denen, die im aktuellen Geschaftsbericht des Fonds
zum Ende des letzten Kalenderjahres angegeben sind. Das vorliegende
Dokument richtet sich nicht und ist nicht bestimmt zur Weitergabe an
Personen oder Rechtstrager, die Biirger oder Gebietsansassige eines Gebiets,
Staates, Landes oder sonstigen Hoheitsgebiets sind, in dem eine solche
Weitergabe, Veroffentlichung, Zurverfiigungstellung oder Verwendung gegen
Gesetze oder Regulierungsbestimmungen verstofien oder zur Entstehung
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einer Registrierungs- oder Zulassungspflicht fiir den Fonds oder Robeco
Institutional Asset Management B.V. in dem betreffenden Hoheitsgebiet
flihren wiirde. Jede Entscheidung, Anteile an einem Fonds zu zeichnen, der in
einem bestimmten Hoheitsgebiet angeboten wird, muss allein auf der
Grundlage der im Prospekt enthaltenen Informationen getroffen werden, die
von den in vorliegendem Dokument enthaltenen Informationen abweichen
konnen. An einer Zeichnung von Fondsanteilen interessierte Personen sollten
sich auch liber potenziell geltende gesetzliche Erfordernisse und Devisenkont-
rollbestimmungen sowie Steuern in den Landern informieren, deren Biirger
oder Gebietsanséassige sie sind oder in denen sie ihren Wohn- bzw. Geschafts-
sitz haben. In vorliegendem Dokument etwa enthaltene Fondsinformationen
werden in ihrer Gesamtheit durch Verweis auf den Prospekt eingeschréankt,
und dieses Dokument sollte stets zusammen mit dem Prospekt gelesen
werden. Detaillierte Informationen zu dem Fonds und zu den mit diesem
verbundenen Risiken sind im Prospekt enthalten. Der Prospekt und das
Basisinformationsblatt fiir die Fonds von Robeco kdnnen kostenlos von den
Robeco-Websites heruntergeladen werden.

Zusitzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschiftssitz in
Osterreich

Die vorliegenden Informationen sind ausschlieRlich fiir professionelle Anleger
oder geeignete Gegenparteien i. S. d. Osterreichischen Aufsichtsgesetzes
bestimmt.

Zusitzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschaftssitz in
Deutschland

Die vorliegenden Informationen sind ausschlieRlich fiir professionelle Anleger
oder geeignete Gegenparteien i. S. d. deutschen Wertpapierhandelsgesetzes
bestimmt.

Zusitzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschaftssitz in
Liechtenstein

Dieses Dokument wird ausschlieBlich an in Liechtenstein ansassige,
ordnungsgemal zugelassene Finanzintermediare (wie z. B. Banken,
Vermadgensverwalter, Versicherungsgesellschaften, Dachfonds usw.) verteilt,
die nicht beabsichtigen, auf eigene Rechnung in den/die im Dokument
aufgefiihrten Fonds zu investieren. Diese Unterlagen werden von Robeco
Switzerland Ltd. herausgegeben, Postanschrift: Josefstrasse 218, 8005
Zlrich, Schweiz. LGT Bank Ltd., Herrengasse 12, FL-9490 Vaduz, Liechten-
stein, handelt als Vertreter und Zahlstelle in Liechtenstein. Der Prospekt, die
Basisinformationsblatter, die Satzung, die Jahres- und Halbjahresberichte des
bzw. der Fonds konnen kostenfrei vom Vertreter oder tber die Website
bezogen werden.

Zusitzliche Informationen fiir Anleger mit Wohn- oder Geschiftssitz in der
Schweiz

Das Sitzland des bzw. der Fonds ist Luxemburg. Dieses Dokument wird nur in
der Schweiz an entsprechend berechtigte Anleger verteilt, wie diese in den
Bestimmungen des Schweizer Kollektivanlagengesetzes (KAG) definiert sind.
Diese Unterlagen werden von Robeco Switzerland Ltd. herausgegeben,
Postanschrift: Josefstrae 218, 8005 Zrich, ACOLIN Fund Services AG,
Postanschrift: Leutschenbachstrasse 50, 8050 Ziirich, handelt als schweizeri-
scher Vertreter des/der Fonds. UBS Switzerland AG, BahnhofstraRe 45, 8001
Zirich, Postanschrift: Europastrasse 2, PO. Box, CH-8152 Opfikon, agierend
als Zahlstelle in der Schweiz. Der Prospekt, die Basisinformationsblatter, die
Satzung, die Jahres- und Halbjahresberichte des Fonds sowie die Liste der
An-und Verkaufe, die der(die) Fonds wahrend des Finanzjahres getétigt
hat(haben), sind auf einfache Anfrage und kostenfrei von der Niederlassung
des Schweizer Vertreters, ACOLIN Fund Services AG erhaltlich. Die Prospekte
werden auBerdem auf der Website zur Verfligung gestellt.
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