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Werbemitteilung

ARC ALPHA Global Asset Managers

Asset Management, ein Langfrist-Engagement in Aktien

Im ersten Quartal 2024 verzeichnete der ARC ALPHA Global Asset Managers ein Plus von
4,5 %. Hochgerechnet auf das Gesamtjahr liegt man damit weit Giber historischen Aktien-
Jahresrenditen. Eigentlich konnte man zufrieden sein. Doch die Underperformance 2023
der Asset-Management-Branche im Vergleich zum breiten Aktienmarkt setzte sich in den
ersten drei Monaten 2024 fort. Das hat Griinde.

Die Branche galt lange Zeit als performanceverwdhnt. Bdérsennotierte Asset Manager
outperformten langfristig sowohl den breiten Aktienmarkt als auch den Finanzsektor. Selbst
eine globale Finanzkrise konnte der Branche nicht nachhaltig zusetzen, vielmehr lieB die
folgende Niedrigzinsphase sie prachtig gedeihen.

Dolphinvest Global Asset Managers Barometer
Wertentwicklung in %, EUR, 1. Dezember 2011 bis 31. Marz 2024
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Doch dann kamen in schneller Folge eine aufgrund von Corona aus dem Tritt geratene
Weltwirtschaft, Inflation, Zinswende und nun auch noch - potenziell — Kriegswirtschaft und
Deglobalisierung. Die Branche ist zinssensitiv und zyklisch, ihre Borsennotierungen geraten in
einem solchen Umfeld erwartungsgeman unter Druck.

Size matters...

Vor diesem Hintergrund wenig Uberraschend liegen Asset Manager auf Augenhohe mit der
Gruppe der globalen Nebenwerte, zu der sie mit einer mittleren Marktkapitalisierung von 850
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Millionen Euro zahlen und die ebenfalls empfindlich auf Zinserhohungen und Zinsunsicherheit
reagiert (Quelle: Dolphinvest, LSEG Datastream, 31. Marz 2024).

Wenngleich es stimmt, dass borsennotierte Asset Manager den breiten Aktienmarkt seit
einiger Zeit nicht zu schlagen vermaogen, so liegt das im Wesentlichen an der Dominanz der US-
Technologie-Aktien. Ohne deren Performancebeitrag zum MSCI World ergibt sich ein deutlich
freundlicheres Bild fur die Aktien von Asset Managern.

Die Welt ohne amerikanische IT-Aktien
Wertentwicklung in %, EUR, seit 3. November 2020;
Quelle: LSEG Datastream
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...Momentum auch

Seit etwa Mitte 2023 beginnt jedoch die Asset-Management-Branche auch gegentber Nicht-
US-IT-Sektoren deutlich abzufallen. Das hat sich in den ersten drei Monaten des laufenden
Jahres fortgesetzt. Auch der seit Jahresbeginn sprunghaft angestiegene Momentum-Index
spiegelt dies wider. Hier wurden in den letzten Monaten Outperformer ,,uber“favorisiert und
Underperformer auBen vor gelassen.
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Wertentwicklung in %, EUR
Q12024 (Quelle: Morningstar, 31. Marz 2024
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Asset Manager: Lahmendes Momentum
Wertentwicklung in %, EUR, Q1 2024, Quelle: LSEG Datastream
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Doch nicht alle Asset Manager sind gleich. Zum einen entwickelte sich 2023/2024 die US-
Branche viel besser als ihre Peers in EMEA und APAC. Zum anderen entwickeln sich
traditionelle, wertpapierbasierte Asset-Management-Unternehmen h&ufig schlechter als
Privatmarktspezialisten. Vom 31. Dezember 2023 bis zum 31. Méarz 2024 erhohte sich die
Marktkapitalisierung aller im Dolphinvest Global Asset Managers Barometer erfassten Asset
Manager um 40 %, wobei sich Blackrock mit 16 % unterdurchschnittlich und Blackstone mit
78 % Uberdurchschnittlich entwickelte (in EUR, Quelle: Dolphinvest, LSEG Datastream).
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US-Dominanz
Wertentwicklung in %, EUR, Q1 2024, Quelle: Morningstar
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Im Kalenderjahr 2023 gehorten zu den globalen Top-10-Performern die vier US-
Privatmarktspezialisten Blackstone, Hamilton Lane, Ares und TPG, es gab aber keinen
traditionellen Asset Manager aus den USA unter den Top 10. Im ersten Quartal 2024 gehorte
mit der amerikanischen Wisdom Tree nunmehr aber ein reiner ETF- und damit
Wertpapierspezialist zur globalen Performancespitze, wahrend Privatmarktspezialisten
Uberwiegend im Performance-Mittelfeld lagen. Es ist jedoch zu fruh, dies als Zeichen einer
Rotation in der Branche von alternativ zu traditionell zu deuten.

Wie sich die nachsten Monate branchenubergreifend entwickeln werden, ist angesichts der
angespannten geopolitischen Lage serids kaum zu prognostizieren. Die Offnung der Asset-
Management-Branche in Richtung der nicht-borslichen Privat- bzw. Primarmarkte ist in vollem
Gange und langst nicht abgeschlossen. Die vollstandige Ubergabe der Titelselektion an Al-
basierte Systeme in den Wertpapier- bzw. Sekundarmarkten mag zwar als Menetekel gut
sichtbar sein, ist aber langst nicht flachendeckende Realitat. Wie auch immer die Branche sich
entwickeln wird — an der herausragenden globalen Bedeutung der Asset-Management-
Branche fur die Vermdgensbildung der Mittelschichten auf der einen und fur die
Unternehmensfinanzierung auf der anderen Seite wird sich fur lange Zeit nichts andern. Wir
erwarten daher eine Erholung der Aktien borsennotierter Asset Manager auf Niveaus, die ihrer
volkswirtschaftlichen Bedeutung gerecht werden, wenngleich nicht in ndchster Zukunft.

Michael Klimek, April 2024, Frankfurt am Main

Seite4von 5



<

DOLPHINVEST

Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Werbemitteilung. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur
kinftige Ertrage. Die Dolphinvest Capital GmbH ubernimmt keine Gewahr dafur, dass eventuell im
Rahmen des Fonds-Insights abgegebene Marktprognosen erzielt werden. Das Urheber- bzw.
Leistungsschutzrecht bleibt bei der Dolphinvest Capital GmbH. Die Veranderung und Bearbeitung
auBerhalb der Grenzen des Urheberrechts in anderen elektronischen oder gedruckten
Publikationen ist ohne ausdrlckliche Zustimmung des Autors nicht gestattet. Die durch uns
erstellten Inhalte und Werke auf diesen Seiten unterliegen dem deutschen und internationalen
Urheberrecht. Alle auf den verschiedenen Seiten genannten und ggf. durch Dritte geschutzten
Marken- und Kennzeichen unterliegen uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils glltigen
Marken- und/oder Kennzeichenrechts sowie den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentimer. Allein aufgrund der bloBen Nennungist nicht der Schluss zu ziehen, dass die jeweiligen
Marken- oder Kennzeichen nicht durch Rechte Dritter geschutzt sind.

Alle hier abrufbaren Inhalte werden lhnen lediglich als werbliche Information zuganglich gemacht.
Die Artikel dienen ausschlieBlich der unverbindlichen werblichen Information und stellen weder
ein Angebot noch eine Beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines
Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder einer Finanzanlage noch eine Bestatigung von
Bedingungen eines Geschafts dar. Sie kdbnnen eine anleger- und anlagegerechte Beratung durch
lhre Bank oder einen anderen unabhangigen Finanzberater vor dem Abschluss eines
Wertpapiergeschafts nicht ersetzen. Diese Information stellt keinen Prospekt dar und ist nicht als
Entscheidungsgrundlage fur die Beurteilung einer hierin beschriebenen Anlagemadglichkeit
gedacht. Den Chancen eines Finanzinstruments stehen stets auch entsprechende Risiken wie z.
B. Kursschwankungen oder Ausfallrisiken gegenuber. Die in Bezug genommenen Wertpapiere
kénnen im Wert steigen oder fallen. Potenziellen Anlegern wird daher empfohlen, sich vor einer
Anlageentscheidung eingehend Uber die Wertpapiere und die damit verbundenen Risiken zu
informieren.

Verkaufsunterlagen und weitere Informationen zu in Bezug genommenen Wertpapieren
(insbesondere Verkaufs-prospekt, Anlagebedingungen, aktuelle Jahres- und Halbjahresberichte
und wesentliche Anlegerinformationen) kdnnen Sie in deutscher Sprache unter www.dolphinvest-
capital.eu abrufen.

Alle Inhalte wurden nach bestem Wissen und sorgfaltiger Prifung erstellt. Gleichwohl kdnnen wir
Irrtimer oder Druckfehler nie vollig ausschlieBen. Auch ist die Glltigkeit der Informationen auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser werblichen Information beschrankt. Die aktuellen politischen oder
wirtschaftlichen Entwicklungen der Mérkte, die Anderung gesetzlicher Bestimmungen oder andere
wesentliche Umstande konnen dazu fihren, dass die hier dargestellten Informationen, Daten und
MeinungsauBerungen gegebenenfalls auch kurzfristig ganz oder teilweise Uberholt sind.
Anderungen dieses Dokuments bleiben daher ebenfalls vorbehalten.

Kontaktdaten

Dolphinvest Capital GmbH

SchwindstraBe 10

60325 Frankfurt am Main

Telefon: 069 3399 78 - 25

info@dolphinvest.de | www.dolphinvest-capital.eu
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