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Dynamisch und flexibel zum Erfolg

Die Finanzmdrkte sind von hohen Volatilititen geprigt - ein Trend, der sich hdchstwahrscheinlich weiter fort-
setzen wird. In solch schwierigen Zeiten bieten passive Investments zumeist keine idealen Ergebnisse mehr,
dafiir sind ausgekliigelte Asset Allocation-Losungen en vogue.

S ich auf nur eine Anlageklasse oder ei-
nen Investmentstil zu fokussieren, kann
ins Auge gehen. So bleiben etwa nur wenige
Ausweichméglichkeiten iibrig, wenn man
in einen 100-prozentigen Aktienfonds in-
vestiert ist und die Aktienmérkte nach un-
ten sausen. Deshalb sind Flexibilitdt und
mdglichst breite Diversifikation die neuen
Zauberworte der Finanzindustrie. Hier
kommen Asset Allocation-Fonds ins Spiel.
Welche Vorteile und Charakteristika bieten
nun solche Konzepte und wie unterschei-
den sie sich von ,.einfacheren” Investments?

RISIKO UNTER KONTROLLE

Den Reigen erdffnet Michael Kopf, Se-
nior Vertriebsleiter bei der Patriarch Multi-
Manager GmbH: , Intelligente Vermogens-
verwaltungskonzepte unterscheiden sich
von ,eindimensionalen Investments® durch
die breite Streuung und durch ein erfolg-
reich erprobtes, progressiv eingesetztes Ri-
sikomanagement. ,Dabei bieten wir seit
2002 in Deutschland fiinf unterschiedliche
Risikostufen im klassischen ,Buy and Hold"-
Bereich an. In den Jahren 2011 (Deutsch-
land) bzw. 2012 (Osterreich) haben wir die

° DIE BESTEN TOTAL RETURN-FONDS

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERE1J.  3Jpa. 5lpa TER
LU0095938881  JPM Global Macro Opporiuniies 3.004 Mio. £ B0% 119% 69% 145%
LU0553164731  DIE- Zins & Dividende 177 Mio. € 20%  81% 67% 192%
LU0411704413  BSF European Absolute Return 2171 Mio. € 57%  28% 47% 1,86%
LU0547714526  DNB Fund TMT Absolute Return 122 Mio. € 99%  63% 35% 268%
LU0445386369  Nordea 1 - Multi Asset 366 Mio. € 47%  35% 31% 1,35%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben ouf Bure-Busis, Stichzeipunkd: 02. Mz 2016

° DIE BESTEN GEMISCHTEN FONDS FLEXIBEL EUROPA

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERETJ.  3Jpa. 5)pa. TER
FRO010601906  Sycomore Partners Fund 661 Mio. € 08% 76% 53% 0,58
LU0159548683  DJE - Europa 132 Mio. € 5.1% 52% 45% 191%
LU0179866438  AXAWF Optimal Income 579 Mio. € 5,2% 32% 34% 137
FRO010611293  Echiquier Arty 1.114 Mio. € -7.5% 31% 29% 150%
1U0154656895  HSBCTrinkaus Aktienstrukturen Europa 20 Mio.€  -70%  24% 25% 1,68%

Quelle: Lipper 1M, Momingstar Direct, olle Angaben ouf Eurc-Bosis, Stichzeitpunkt: 02. Marz 2014

° DIE BESTEN GEMISCHTEN FONDS FLEXIBEL GLOBAL

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERE1J.  3Jpao. 5lpa. TER
1U0490817821  Squad Capital - Squad Makro 84 Mio. € Q1%  T15% 91% 210
V0288319352  Global Opportunities HAIG WorldSelect 26 Mio. € 76% 126% 85% 185%
10150613833  ME Fonds - Special Values T8Mio.€  -11%  97% 72% 165%
AT0000859517  Raiffeisen-Nachhalfigkeitsfonds-Mix 223Mio.€  -36%  68% 60% 143%
LU0141062942  HWB Victoria Strategies Portfolio 42 Mio. € 16% 174% 39% 235%
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Quelle: Lipper 1M, Momingstar Direct, ol Angaben ouf Euro-Bosis, Stichzaitpunkt: 02. Mirz 2014

Harald Kolerus

drei aktienlastigen Varianten, um den im-
mer lauter werdenden Kundenwunsch nach
einer sinnvollen Kombination aus Risiko
und Rendite entgegenzukommen, unter der
Bezeichnung ,Trend 200° mit einem er-
probten Risikomanagement ausgestattet.
Die Fondsauswahl und -steuerung iiberge-
ben wir per Mandat immer einem externen,
unabhingigen Vermogensverwalter. In un-
serem Beispiel ist das die DJE Kapital AG.”
DJE als Verwalter darf sich insgesamt mit 15
Prozent in den Portfolios selber gewichten,
jeder andere KAG ist auf zehn Prozent limi-
tiert. Mit dieser Vorgabe soll ein bewusster
Markt und Managermix im Depot erreicht
werden. Aulerdem kénnen die Aktienan-
teile - im Wechsel zu den Rentenanteilen -
um bis zu 20 Prozent abweichen. Das Risi-
komanagement ,Trend 200 steuert die
Augsburger Aktienbank mit dazu. Die Stra-
tegie basiert auf der Chartanalyse nach der
»200-Tage-Linie®. Dabei wird der Tageskurs
der jeweiligen Benchmark im Verhiltnis zu
seinem 200-Tage-Durchschnitt verglichen:
»Liegt der Tageskurs iiber der 200-Tage-Li-
nie, sind wir an den Mirkten engagiert.
Liegt er drunter, sind wir in Cash investiert.
Damit erreichen wir ein gutes Markttiming
und koénnen im Regelfall massive Kursver-
luste ala 2008 vermeiden®, erklirt Kopf.

GEMISCHTE FONDS

Neben Spezialgesellschaften wie Pat-
riarch, die sich voll und ganz auf Vermo-
gensverwaltung fokussiert haben, gibt es
natiirlich auch grofle, breiter aufgestellte
KAGs, die das Gebiet ebenfalls abdecken.
Hier riicken Einzelfonds in den Vorder-
grund, die auch unter der Kategorie ge-
mischte Fonds subsumiert werden kénnen.
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LZielist es, hohe,
regelmdBige
Ertr&ge bei
gleichzeitig ge-
mdBigtem Risi-
ko zu erzielen.™
Paul Read,

Invesco

Da hitten wir, um nur ein Beispiel zu nen-
nen, den Invesco Pan European High In-
come Fund. Er investiert mindestens
50 Prozent in europdische Hochzins-Unter-
nehmens- und Staatsanleihen. Daneben
kann er auch in europidische Aktien inves-
tieren. Diese Aktienquote liegt zwischen
null und 30 Prozent und wird aktiv von den
Fondsmanagern gesteuert. ,Das Portfolio
wird so an die Marktgegebenheiten ange-
passt. Ziel sind hohe regelmifige Ertrige
bei gemifBigtem Risiko. Gleichzeitig kann
der Anleger von den Chancen des Aktien-
marktes profitieren, ohne sein Portfolio im-
mer wieder anpassen zu miissen”, so Paul
Read, Manager des Fonds.

LIQUIDE ANLAGEKLASSEN

Markus Peter, Leiter Produkte und
Mandate bei Bellevue Asset Management,
gibt anhand eines praktischen Beispiels
ebenfalls Einblick in die Investmentphilo-
sophie seines Hauses: ,Um ambitionierte
Renditeziele zu erreichen, gehen wir in un-
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.Die Aktien-
mdarkte sind
nach massiven
Kurskorrekturen
wieder aftraktiv

bewertet.”
Markus Peter,

Bellevue

serer BB Global Macro Strategie vom An-
satz eines Mischfonds aus. Ein klassisches
konzentriertes Mischportfolio aus Aktien
und Renten ist in der Regel jedoch anfillig
auf steigende Zinsen. Das Portfolio Ma-
nagement-Team des BB Global Macro stellt
deshalb sein Portfolio breit auf und inve-
stiert weltweit in simtliche liquide Anlage-
klassen. Hierzu gehoren Aktien — beson-
ders in Form von Aktienindizies - und An-
leihen, aber auch Rohstoffe und Wihrun-
gen. Zur Bewirtschaftung des Fonds kén-
nen auch Short-Strategien umgesetzt und
Leverage in einem begrenzten Umfang ein-
gegangen werden. Die Ausrichtung des
Portfolios an einer klassischen Benchmark
entfillt dadurch. Peter fithrt weiter aus: ,\Wir
erachten, ein neutrales Portfolio besteht aus
75 Prozent Staatsanleihen und 25 Prozent
Aktien im aktuellen Umfeld als gute Basis
fiir eine Absolute Return-Strategie. Die
hohe Anlageflexibilitit ermoglicht es dem
Management, in die jeweils attraktivsten
Aktien- und Anleihenmirkte weltweit zu

. Wirwollen
maoglichst un-
abhdngig von
Marktphasen
positive Ergeb-
nisse erzielen.”
Thorsten Rauch,

smart-invest

investieren. Durch die gezielten Leerver-
kiufe auf einzelnen Mirkten erzielen wir
deutlich mehr Stabilitit im Portfolio. Bei
den aktuellen Niedrigzinsen kann zudem
giinstig begrenzter Leverage von typischer-
weise 20 bis 50 Prozent aufgebaut werden,
um so eine Extrarendite von ein bis zwei
Prozent pro Jahr zu erwirtschaften. Fiir den
flexiblen Mix aus verschiedenen Anlage-
klassen kommen Aktien, globale Staatsan-
leihen sowie Wihrungen und Rohstoffe in
Frage. Derzeit werden allerdings Anleihen
und Aktien bevorzugt®, so Peter.

ABSOLUTE ODERTOTAL RETURN?

Nun ist bereits der Begriff Absolute Re-
turn gefallen, der im Zusammenhang mit
Vermégensverwaltungs-Losungen eine we-
sentliche Rolle spielt. Kurz zur Begriffs-
erklirung: Ein Total Return-Konzept setzt
sich zum Ziel, iiber einen Investment-
Zyklus von in der Regel drei Jahren eine po-
sitive absolute Performance zu erzielen.
Dies im Gegensatz zu einem Absolute Re- »
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Mit drei Milliarden Euro Fondsvolumen ist
der JPM-Fonds ein absolutes Schwergewichf,

Die Aktienquote darf zwischen null und 30
Prozent liegen. Das reduziert die Volatilitdt,

Die breite globale Streuung der Anlageideen
fuhrt zu einem konstanten Aufwdrtstrend.
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turn-Ansatz, der ohne Ausnahme in jedem
Jahr eine positive Rendite erwirtschaften
soll. Thorsten Rauch, er leitet den Vertrieb
der smart-invest Fonds in Deutschland und
Osterreich, fiigt hinzu: ,, Absolute Return
bedeutet fiir uns, méglichst unabhingig von
der Marktphase positive Ergebnisse zu er-
zielen, also wihrend Aufwirtstrends ak-
tiendhnliche Renditen zu erzielen und wih-
rend Abwiirtstrends das Kapital zu erhalten.
Sinn und Zweck unserer VV sind langfristig
aktienihnliche Renditen bei reduziertem
Riickschlagpotenzial.“

MAKROOKONOMIE

VV-Fonds wollen den Anlegern Stabili-
tit bieten und schmerzvolle Kursverluste
verhindern. Es handelt sich also um Alles-
kénner, die sich zielsicher auf den Markten
bewegen sollen. Doch bei den Anlageent-
scheidungen spielen makrodkonomische
Uberlegungen nicht immer die erste Geige.
Dazu meint Rauch: ,Wir verfolgen einen
prognosefreien Ansatz und stellen deshalb
auch keine Vorhersagen iiber die weitere
Entwicklung der Weltwirtschaft an. Grund-
sitzlich moégen wir Aktien - die Dividen-
denrendite vieler Unternehmen liegt iiber
der Umlaufrendite entsprechender Unter-
nehmensanleihen oder Staatsanleihen. Wir
sehen aber noch weiter anhaltende grofiere
Korrekturgefahren, weswegen wir den Ak-
tien derzeit ein Sicherheitsnetz verpassen.”
Der Experte hat noch eine Aussage parat,
die hellhorig werden lésst: ,,Unsere quanti-

tativen Risikomanagementindikatoren se-
hen derzeit eine deutlich erhéhte Rezessi-
onsgefahr in der wichtigsten Volkswirt-
schaft der Welt, den USA, die zeitverzogert
auch auf Europa iiberschwappen kénnte.”

DROHT DER ABSCHWUNG?

Welchen Einfluss haben diese Einschiit-
zungen nun auf das VV-Konzept von smart-
invest? ,Der erhohten Rezessionsgefahr
begegnen wir mit einer Erhhung unserer
Absicherung gegen Kursverluste an den
Aktienmirkten. Die Absicherung unserer
Positionen wurde im Jinner nochmals er-
héht (Fonds Dividendum) bzw. nach Trend-
briichen (Fonds Helios) haben wir uns fast
komplett in den Geldmarkt zuriickgezo-
gen’, erklart Rauch. Der smart-invest Helios
AR ist ein seit iiber zwolf Jahren am Markt.
Er investiert weltweit in Fonds, ETFs oder
Futures mit eigens entwickelter Trendfolge-
systematik. Der smart-invest Dividendum
AR ist wiederum ein quantitativ gemanagter
Dividendenaktienfonds, der in giinstig be-
wertete Titel investiert und ein Wertsiche-
rungskonzept gegen groflere Abwirtstrends
an den Aktienmadrkten bietet.

Wie sieht man nun bei Patriarch die
weltwirtschaftliche Situation? Dazu Kopf:
»Die Mirkte erlebten den schlechtesten Jah-
resstart aller Zeiten, was dazu fiihrte, dass
der Internationale Wihrungsfonds seine
Wachstumsprognose fiir die Weltwirtschaft
reduzierte. Gemessen am weltweiten
Aktienindex in Euro verloren die Aktien-
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Investiert wird in Dividendenaktien, ein quan-
titatives Modell soll Kursverluste vermeiden.
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Der Fonds variiert den sorgfltig ausgewdhlten
Aktienanteil zwischen null und 100 Prozent.

mirkte 6,7 Prozent, beim deutschen Aktien-
index waren es 8,8 Prozent. Einige Borsen
verzeichneten gar ein Minus in Héhe von 20
Prozent im Vergleich zu ihrem letzten
Hochststand und galten nach gingiger De-
finition damit als Barenmérkte.“

Geprigt wurde der Berichtszeitraum
insbesondere von drei Themen: Kursriick-
gange und Konjunkturunsicherheit in Chi-
na, Investitionskiirzungen fiir langlebige
Anlagegiiter und dem Riickgang des Ol-
preises. Auch der Wahrungskorb der
Schwellenldnder sank auf ein Allzeittief. In
den USA war der erste Handelstag des neu-
en Jahres der schlechteste seit 2008. Die Ge-
winner des letzten Jahres gehorten diesmal
zu den grofiten Verlierern. Der Einkaufs-
managerindex fiir die Industrie fiel uner-
wartet auf das niedrigste Niveau seit 2009.
Kopf: ,Der Bericht fiir den Arbeitsmarkt
war zwar extrem gut, doch die Borsen fie-
len. Die Federal Reserve hielt an ihren Pli-
nen fest, die Zinsen zu erhéhen. Auch Euro-
pa bot im Berichtszeitraum kein klares Bild.
Die Europiische Zentralbank sah zum Jah-
resanfang keinen Bedarf fiir weitere geldpo-
litische Schritte, lief§ aber eine Tiire fiir wei-
tere Mafinahmen offen.”

DIFFUSES BILD

Uneinheitlich war laut dem Experten
auch die Lage in den einzelnen europii-
schen Liandern: ,,In Deutschland war die
Fliichtlingskrise das Top-Thema. Der Ifo-
Geschiftsklimaindex fiel deutlich schwi-
cher aus als erwartet. In Frankreich wurden
Stimmen laut, die Sanktionen gegen Russ-
land zu beenden. In Griechenland will
Alexis Tsipras eine Rentenreform gegen
Widerstinde durchsetzen. In Asien wiede-
rum war vor allem das von Bedeutung, was
in China passierte. Dort wurde, nachdem
der Leitindex um mehr als sieben Prozent
gefallen war, der Handel ausgesetzt. Auslo-
ser hierfiir war unter anderem ein unerwar-
tet schwacher Einkaufsmanagerindex. Welt-
weit fiir Verunsicherung sorgte eine weitere
Abwertung des Yuan. Aufgrund dessen
wurde die Regierung zu der Beteuerung
veranlasst, die Exporte nicht iiber eine
schwache Wihrung ankurbeln zu wollen. In »
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Japan verschlechterte sich die Tankan-Um-
frage fiir das verarbeitende Gewerbe. Au-
Berdem geht die Hilfte der Unternehmen
des Landes von einer unausweichlichen De-
flation aus. Im Kampf gegen eine Konjunk-
turabschwichung fithrte die japanische No-
tenbank im Jinner Strafzinsen fiir Finan-
zinstitute in Hohe von 0,1 Prozent auf lau-
fende Bank of Japan-Konten ein®, so Kopf.
Alles in allem bietet sich somit ein, sagen
wir einmal, durchwachsenes Bild — wie rea-
giert Patriarch darauf? ,Aktuell sind alle
unsere ,Trend 200°-Strategien in Cash und
warten die turbulente Bérsenphase ab. Bei
einer Re-Investition wiirden wir eher die
Old Economies wie die Vereinigten Staaten
und vor allem Europa als Aktieninvest-
ments bevorzugen. Im asiatischen Bereich
liegt der Fokus eher auf Small Companies®,
erliutert Kopf. Bevorzugte Branchen als
Beimischung sind Healthcare, Multi Media
und Global Technologie.

DREI ZUKUNFTSSZENARIEN

Fehlt noch die Einschitzung von Belle-
vue Asset Management: ,Wir versuchen ins-
besondere die Faktoren, die die Mirkte zu
einem gegeben Zeitpunkt bewegen, zu ver-
stehen und leiten daraus in der Regel drei
Zukunftsszenarien mit unterschiedlicher
Eintrittswahrscheinlichkeit ab. Gemif un-
serem aktuellen Hauptszenario, das wir mit
45-prozentiger Eintrittswahrscheinlichkeit
gewichten, wird die Kreditkrise in den auf-
strebenden Mirkten noch Zeit brauchen,
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Kippt der Trend an den Aktienmdrkten (200-Ta-
ges-Linie), wird in den Geldmarkt gewechselt.
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um iiberwunden zu werden. Schwellenlin-
der-Mirkte leiden unter vier negativen Fak-
toren: grofle Schuldenanhiufung seit 2008,
sich verlangsamendes Wirtschaftswachs-
tum, sinkende Rohstoffpreise und schwi-
cher werdende Wihrungen. Natiirlich lei-
den nicht alle aufstrebenden Linder unter
den gleichen Faktoren’, so Bellevue-Spezia-
list Peter. China beispielsweise habe eine re-
lativ stabile Wahrung und profitiert als Im-
porteur von niedrigen Rohstoffpreisen.

Peter: ,,Ein zweites Szenario ist das Risi-
ko einer Ansteckung der Industrieldnder
durch die Schwellenlinderkrise. Das dritte
Szenario ist positiv: Wir haben bereits eine
starke Korrektur gesehen und die Aktien-
mirkte sind nach den massiven Kurskor-
rekturen wieder attraktiv bewertet.“ Daraus
zieht Peter folgenden Schluss: ,,2016 wird
ein sehr herausforderndes Jahr, Mit histo-
risch sehr sicheren Anlagen, wie beispiels-
weise Deutsche Bundesanleihen, lisst sich
kaum mehr eine positive Rendite erzielen.
Auf der Staatsanleihen-Seite bevorzugen
wir nach wie vor US-Treasuries. Der kiinf-
tige Zinsanstieg ist in der Zinskurve bereits
eingepreist, und US-Treasuries bieten wei-
terhin eine gute Alternative zu Aktien. Auf
dieser Seite bevorzugen wir wiederum Titel
aus Europa sowie asiatische Aktien, Japan
zum Beispiel bietet besonders viele Chan-
cen.” Dort sind die Bewertungen laut dem
Experten attraktiver als anderswo und die
lockere Geldpolitik der Zentralbank diirfte
dem japanischen Aktienmarkt noch auflin-
gere Sicht Riickenwind verleihen.

AUSWAHL DER ASSETS

Nach dieser kleinen Rundreise durch
Regionen und Assetklassen stellt sich natiir-
lich noch eine entscheidende Frage: Wie er-
folgt letztlich die Auswahl von Einzeltiteln
innerhalb der VV? Dazu nochmals Peter:
»Eine der zentralen Herausforderungen bei
globalen Investments in mehrere Anlage-
klassen besteht in der Gréfie des Anlageuni-
versums. Unser Anlageprozess startet mit
der Analyse des Wirtschaftszyklus in den
verschiedenen Regionen der Welt. Auf
Grundlage der Analyseergebnisse formulie-
ren wir drei Anlageszenarien. Im zweiten

Wir versuchen,
in den Port-
folios so breit
und so flexibel
wie méglich zu
agieren.”

Michael Kopf,
Patriarch

Schritt suchen wir Anlageideen, die unter
den Szenarien mit der grofiten Eintritts-
wahrscheinlichkeit eine positive Performan-
ce bieten. Bei der Evaluation bedienen wir
uns mehrerer quantitativer Modelle, die wir
im Laufe der letzten 20 Jahre entwickelt ha-
ben. Dank dieser Modelle kénnen wir fun-
dierte Entscheidungen iiber Aktien aus
mehr als 50 Lindern und Bondmirkten in
iiber zehn Wihrungen treffen.“ Der dritte
Schritt besteht in der Konstruktion des
Portfolios. Dies geschieht bei Bellevue mit
Hilfe der firmeneigenen ,Risk Engine®
einem fiir das Risikomanagement konzi-
pierten Tool, das das Gesamtrisiko des Port-
folios und die Risikoauswirkung jeder ein-
zelnen Position analysiert. Peter: ,, Auf diese
Weise konnen wir die passende Grofle fir
jede Position bestimmen.” Auch Kopf von
Patriarch gewihrt Einblick in den Prozess
der Asset Allocation auf Einzeltitelebene:
»Neben den obligatorischen Fondsmana-
gergesprichen setzt unser Manager, die DJE
Kapital AG, ihre selbst entwickelte und seit
Jahrzehnten erfolgreiche FMM-Methode
ein. Dabeiwerden die drei Marktkomponen-
ten — fundamentale, monetire und markt-
technische Faktoren - je nach taktischer
oder strategischer Allokation unterschied-
lich stark gewichtet. Bei der lingerfristigen,
strategischen Ausrichtung wird verstarkt
auf die fundamentalen Werte und bei der
kurzfristigeren, taktischen Allokation
verstirkt auf die Markttechnik fokussiert.
Fazit: Asset Allocation-Lésungen bzw. Ver-
mogensverwaltungs-Konzepte bediirfen ei-
ner umfassenden Betrachtungsweise. So
umfassend, dass sie ein Privatanleger kaum
mit Einzelinvestments ,,imitieren” kann. Da
ist der Griff zu professionellen Fonds (siche
Seite 36) schon zielfithrender.




