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Die Evolution geht weiter
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,Wir miissen das Multi-Asset-Thema
weiter forcieren.“ Mit diesem Vor-
satz unterstrich Stefan Keitel, der
neue Chef von Deka Investments, im
Herbst des vergangenen Jahres die
Bedeutung von Multi-Asset-Strate-
gien fiir sein Haus. Die Konkurrenz
ist da schon einen Schritt weiter.
Mit Wirkung zum 1. Januar 2017 hat
Union Investment ihre bisherige
Abteilung ,Asset Allokation“ bereits
zu einer neuen Einheit ,Multi-Asset*
ausgebaut, um dem Investmentansatz
noch mehr Schlagkraft zu verleihen.
Parallel dazu legten die genossen-
schaftlichen Asset-Manager gleich
zwei neue Produkte auf. Auch fir
andere Fondshduser steht Multi-
Asset derzeit im Fokus. So lancierte zu
Beginn des Jahres der skandinavische
Asset-Manager Nordea den Flexible

Fixed Income Plus-Fonds - ein weite-
res Produkt seiner Multi-Asset-Reihe.
Esist davon auszugehen, dass weitere
Anbieter in den kommenden Monaten
mit neuen Multi-Asset-Fonds an den
Start gehen werden. Die Aktivitdten
der Fondshduser unterstreichen die
anhaltende Attraktivitdat von Multi-
Asset-Losungen am Markt, die auch
in den Zahlen des Deutschen Fonds-
verbandes zum Ausdruck kommt.
Laut BVI wurden Ende Oktober am
deutschen Fondsmarkt 221,7 Milli-
arden Euro in Mischfonds verwaltet.
Damit stellen diese nach Aktienfonds
die zweitstdrkste Fondskategorie dar.
Allein in den ersten neun Monaten
des vergangen Jahres flossen diesem
Segment im Publikumsfondsbereich
netto 8,3 Milliarden Euro zu. Kein
Wunder also, dass die Branche das

Gaspedal in Sachen Multi-Asset kraf-
tig durchdriickt, um weiter an Fahrt
zu gewinnen.

Die Griinde hierfiir liegen auf der
Hand. Angesichts eines herausfor-
dernden Kapitalmarktumfeldes mit
Minizinsen, gestiegener Volatilitét
an den Aktien- und Rentenmaérkten
sowie allgemein gesunkener Rendite-
niveaus gelten Multi-Asset-Konzepte
als erfolgversprechender Ansatz, das
Risiko/Rendite-Profil eines Portfolios
durch Diversifikation zu verbessern.
Die Moglichkeit, unterschiedliche
Assetklassen zu kombinieren, macht
Multi-Asset zu einer interessanten
Alternative fiir Anleger. Indem sie in
mehrere verschiedenartige Anlage-
klassen investieren, kénnen Inves-
toren Anlagechancen besser nutzen
und gleichzeitig die Risiken tiber die
Diversifikation begrenzen. Uber einen
langen Zeitraum hat dieser Ansatz in
der Praxis iberwiegend funktioniert.
Dies jedenfalls ist das Ergebnis einer
vor einem halben Jahr veréffentlich-
ten Studie, mit der das Investment-
Beratungshaus Willis Towers Watson
die Leistungen von Multi-Asset-Fonds
untersuchte. Danach hat die Mehrheit
der unter die Lupe genommenen Pro-
dukte im Zeitraum von 2008 bis Ende
2015 die selbstgesteckten Ziele von
mindestens drei bis vier Prozentpunk-
ten iiber der Inflationsrate erreicht.
Grundsitzlich, so schreiben die Auto-
ren, konnten Multi-Asset-Produkte
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dem Anspruch durchaus gerecht wer-
den, aktiendhnliche Returns bei ver-
ringerter Volatilitdt zu erzielen.

VON MULTI-ASSET ZU
MULTI-STRATEGIE

Soweit die gute Nachricht. Was die
Zukunft angeht, gielen die Invest-
mentexperten von Willis Towers Wat-
son allerdings etwas Wasser in den
Wein. Ihre Sorge: Vor dem Hintergrund
insgesamt starker Aktien- und Renten-
markte und minimaler Inflationsraten
konnte das solide Abschneiden vieler
Multi-Asset-Fonds kaum tiberraschen.
Fraglich sei jedoch, ob alle Fondsma-
nager die guten Ergebnisse auch im
kiinftigen Kapitalmarktumfeld mit
geddmpften Rendite- und erh6hten
Inflationserwartungen zu wiederho-
len imstande seien. Diese Frage ist
berechtigt und wird am Markt unter
dem Stichwort Multi-Strategie zuneh-
mend diskutiert. Mit dieser Diskussion
verbindet sich die Erkenntnis, dass
allein die moglichst breite Diversifi-
kation tiber unterschiedliche Asset-
klassen nicht ausreichen kénnte und
durch spezielle, auf den Mehrertrag
abzielende Strategien ergédnzt werden
sollte. Eine entsprechende Weiterent-
wicklung des Multi-Asset-Ansatzes
hat bereits begonnen, wie Steffen Sel-
bach, Leiter Vermogensverwaltung
und Multi Asset bei Deka Investments,
beobachtet: ,Trotz der Diversifikati-
onseffekte, die sich aus der Kombi-

Die Moglichkeit,
unterschiedliche
Assetklassen zu
kombinieren,
macht Multi-Asset
zu einer interes-
santen Alternative
fiir Anleger.

nation von Aktien, Renten, Wahrun-
gen und Rohstoffen ergeben, haben
die Herausforderungen am Kapital-
markt in letzter Zeit zur verstirkten
Beriicksichtigung von innovativen
Renditequellen und Portfoliostabili-
satoren gefiihrt.“ Dabei verweist der
Deka-Investmentfachmann auf den
Einsatz von Long/Short-Strategien
genauso wie auf die Implementierung
von unterschiedlichen Risikopramien-
Strategien. Insgesamt verspriachen
solche Strategien langfristige Uber-
renditen sowie vorteilhafte Korrelati-
onsstrukturen, sowohl untereinander
als auch in Kombination mit klassi-
schen Risikoprdmien.

NEUE ANFORDERUNGEN

Soweit die Theorie. Ob Multi-Strate-
gie-Ansétze ihr Leistungsversprechen
in der Praxis tatsédchlich einhalten
konnen, hdngt entscheidend davon
ab, wie gut es deren Managern gelingt,

mit den besonderen Herausforderun-
gen, die mit alternativen Strategien
verbunden sind, umzugehen. Dies
ist kein leichtes Unterfangen. Unter-
schiedliche Kompetenzen miissen
zusammengefiihrt und systematisch
in den Anlageprozess integriert wer-
den. Dies beginnt mit der permanen-
ten Beobachtung unterschiedlicher
Assetklassen und Mérkte. Hier geht es
um die Fdhigkeit, in einem dynami-
schen Investmentumfeld regelmafig
und zuverldssig mogliche Fehlbewer-
tungen und Renditechancen zu iden-
tifizieren. Die sich daraus ergebenden
taktischen Investmentideen miissen in
einem néchsten Schritt mit den geeig-
neten Strategien gehoben werden. Mit
zunehmender Zahl der Strategien im
Portfolio steigen allerdings auch die
Anforderungen. Selbstverstdndlich
sollte der Asset-Manager jede einzelne
Strategie fiir sich beherrschen kénnen.
Das allein gentigt aber nicht. Denn
dariiber hinaus muss er die unter-
schiedlichen Strategien so in das Port-
folio integrieren, dass sie miteinander
und in Bezug auf andere Assetklassen
moglichst gering korreliert sind. Dass
ein derart komplexer Anlageprozess
last but not least eines gut funktio-
nierenden integrierten Risikoma-
nagements bedarf, steht auler Frage.
Der Weg zur Weiterentwicklung des
Multi-Asset-Ansatzes ist also noch mit
einigen Herausforderungen versehen.

MEIN GELD
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INTERVIEW

Moderne Multi-Asset-Konzepte konnen helfen

Mein Geld sprach mit Eckard Sauren
von der Sauren Fonds-Service AG iiber
die Bedeutung von Multi-Asset-Invest-
mentkonzepten.

Herr Sauren, unter dem Titel
~Zeitenwende bei Mischfonds”
haben Sie im vergangenen Jahr in
einer Studie lhres Hauses auf die
gestiegene Bedeutung von Multi-
Asset-Fonds hingewiesen. Konnten
entsprechende Produkte die in sie
gesetzten Erwartungen erfiillen?

ECKARD SAUREN: In der Studie
wurde herausgearbeitet, dass moderne
Multi-Asset-Fonds, welche auch Abso-
lute-Return-Strategien beriicksich-
tigen, bessere Zukunftsaussichten
haben als klassische Mischfonds, die
nur in Aktien und Renten investie-
ren. Da 2016 die Zinsen noch einmal
gesunken sind, was zu Kursgewinnen
bei Anleihen fiihrte, und Absolute-
Return-Strategien mit einem heraus-
fordernden Umfeld konfrontiert wur-
den, waren klassische Mischfonds
2016 marktbedingt im Vorteil. Die
grundsitzlichen Argumente haben
sich dadurch jedoch nicht gedndert,
sondern im Gegenteil eher verstérkt.

Was spricht kiinftig fiir die Bei-
mischung von Multi-Asset-
Strategien?

ECKARD SAUREN: Insbesondere das
Diversifikationsargument spricht
kiinftig fiir Multi-Asset-Strategien, da

., Fiir eine wirklich
wirksame Diversifi-
kation ist nicht nur
die Verteilung auf
verschiedene Anla-
geklassen, sondern
auch aufverschie-
dene Fondsmanager
und unterschied-
liche Anlagephilo-
sophien sinnvoll“

diese strukturell ein besseres Ertrags/
Risiko-Verhiltnis als klassische Misch-
fonds aufweisen. Vor allem aufgrund
des aktuellen Niedrigzinsumfelds
und ansteigender Inflationsgefahren
kommt der Einbeziehung von Abso-
lute-Return-Strategien in ein breit
diversifiziertes Portfolio eine wichtige
Bedeutung zu. Die Diversifikation {iber
mehrere Anlageklassen ist aktueller
denn je. Moderne Multi-Asset-Kon-
zepte konnen hier helfen.

ECKARD SAUREN

Miissen sich Multi-Asset-Fonds
weiter entwickeln, um im anhal-

tend schwierigen Anlageumfeld
noch Erfolg zu haben? Stichwort:
Multi-Strategie-Ansétze ...

ECKARD SAUREN: Wir haben schon
immer die Bedeutung einer Verteilung
der Anlagegelder auf mehrere erfolg-
versprechende Manager betont, da
zu einer wirklich wirksamen Diversi-
fikation nicht nur die Verteilung auf
verschiedene Anlageklassen, sondern
auch aufverschiedene Fondsmanager
und unterschiedliche Anlagephiloso-
phien sinnvoll ist.

Was macht einen erfolgreichen
Multi-Asset-Fonds aus? Uber
welche Féhigkeiten muss der
Manager verfiigen?

ECKARD SAUREN: Der Fondsma-
nager sollte nachhaltig in der Lage
sein, Alpha unter einer vertretbaren
Schwankungsbreite zu erzielen. Dazu
kommt es in erster Linie darauf an,
dass der Fondsmanager die Fahigkeit
besitzet, vielversprechende Einzel-
werte fiir das Portfolio —im Fall einer
Absolute-Return-Strategie sowohl fiir
die Long-Seite als auch fiir die Short-
Seite —auszuwéhlen. Dariiber hinaus
kommt der iibergeordneten Portfo-
lioallokation und den eingegange-
nen Risiken im Kontext der verfolg-
ten Anlagestrategie eine besondere
Bedeutung zu.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.
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Neue Dimension im Anleihenportfolio

Sichere Staasanleihen bringen Anle-
gern im Niedrigzinsumfeld kaum noch
Ertrdge — und Aktien werden oft als
zu riskant bewertet. Wie aber kdnnen
Anleger dieses Dilemma 16sen? Der
defensive Multi-Asset-Fonds BSF-
BlackRock European Select Strategies
Fund kann in solchen Phasen eine
clevere Alternative fiir Anleger sein,
dieihren Ertrag steigern wollen, ohne
Abstriche bei der Qualitdt zu machen.

Riskante Anlageprodukte sind bei den
meisten Investoren auch im Niedrig-
zinsumfeld nicht besonders beliebt.
Befragt danach, was ihnen bei der
Anlage wichtigist, lautet die haufigste
Antwort: Kapitalerhalt. Erst dann rei-
hen sich die Renditeperspektiven ein.

STABILE ERTRAGE ALS ZIEL

»Bei unserem BSF - BlackRock Euro-
pean Select Strategies Fund wollen
wir dies iiber die Mischung paneuro-
pdischer Staats- und Unternehmens-
anleihen hoher Bonitdt mit qualitativ
hochwertigen Dividendentiteln aus
Europa erreichen®, erkldart Michael
Krautzberger. Er ist seit 2005 Leiter des
BlackRock Euro Fixed-Income-Teams,
das mittlerweile insgesamt 37 Milli-
arden Dollar verwaltet. Beim BSF —
BlackRock European Select Strategies
Fund liegt die neutrale Gewichtung
von Anleihen bei 75 Prozent, die von
Aktien bei 25 Prozent, wobei Letztere
einen maximalen Anteil von 35 Pro-
zent haben konnen.

VIELE RENDITEQUELLEN

,Entscheidend ist, dass wir bei dem
Fonds viele verschiedene Strategien

4 MICHAEL KRAUTZBERGER - Leiter des BlackRock Euro Fixed-Income-Teams

und Renditequellen zur Verfiigung
haben®, sagt Michael Krautzberger, der
2014 und 2016 vom Analysehaus Mor-
ningstar zum Anleihenmanager des
Jahres gekiirt wurde. So nutzen er und
sein Team die gesamte Kapitalstruktur
eines Unternehmens — von klassischen
Unternehmensanleihen, Pfandbriefen
iiber Hybridanleihen bis hin zu Aktien.

Dabei steht auf der Anleihenseite neben
der klassischen Selektion von Einzel-
titeln sowie dem Laufzeit- und Wah-
rungsmanagement auch die Nutzung
von Preisunterschieden zwischen ein-
zelnen Anleihen im Zentrum.

Das erdffnet zusitzliche Ertragsquel-
len und kann dariiber hinaus die
Abhingigkeit von den Anleihenmark-
ten reduzieren.

Der Vorteil der Beimischung von sog.
»Relative-Value“-Strategien: Sie funk-
tionieren unabhingig davon, ob ein
Anleihemarkt steigt oder féllt. Relative-
Value-Strategien konnen daher ganz

besonders zur Diversifikation von Port-
folios beitragen. ,Ganz gleich, ob ein
Markt steigt oder féllt: Relative Value-
Positionen funktionieren, solange sich
die Bewertungen in die von uns erwar-
tete Richtung bewegen und ungerecht-
fertigte Bewertungsunterschiede zwi-
schen den Titeln ausgeglichen werden®,
unterstreicht Krautzberger.

Auf der Aktienseite setzt Krautzberger
ganz klassisch auf eine Titel- und Sek-
torauswahl mit dem klaren Fokus auf
Qualitatstitel. Eine weitere Ertrags-
quelle erschlieBt sich aus der akti-
ven Vermogensgewichtung zwischen
Aktien und Anleihen.

Der BSF - BlackRock European Select
Strategies Fund bietet Investoren eine
ganzheitliche, breit diversifizierte
Fondsldsung, die ein europdisches
Basisinvestment aus qualitativ hoch-
wertigen Titeln sucht und den Aktien-
teil nicht zu hoch gewichten will.

BLACKROCK
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Der BSF - BlackRock European
Select Strategies Fund

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds (inklusive
Titelauswahl)?

Der BSF - BlackRock European
Select Strategies Fund verfolgt einen
innovativen Multi-Asset-Ansatz,
indem er die Asset Allocation nicht
nur top-down betreibt, wie das
viele andere Fonds auch tun, son-
dern auf Unternehmensebene die
Kapitalstruktur optimiert, indem
er Relative-Value-Trades anwendet.
Das bedeutet, dass es passieren
kann, dass das Fondsmanagement
des ESSF am selben Tag in einem
Versorger von Anleihen in Aktien
tauscht und den umgekehrten Trade
in einem Finanztitel aufsetzt. Der
Vorteil der Beimischung von Rela-
tive-Value-Strategien liegt darin
begriindet, dass sie unabhingig
davon funktionieren, ob ein Anlei-
hemarkt steigt oder fillt, solange
sich die ausgewihlten Positionen in
die erwartete Richtung entwickeln.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Neben dem bereits genannten
Punkt der Kapitalstrukturopti-
mierung auf Unternehmensebene
muss hier sicher genannt werden,
dass sich der Fonds hauptsédchlich
an traditionelle Anleiheninvestoren

wendet, die tiber mittelfristige Sicht
hohere Renditen erzielen wollen,
als es nur im Rentenmarkt moglich
wire. Daher ist der Fonds aber auch
rentennédher und konservativ posi-
tioniert. Er investiert hauptsédchlich
in Investment-Grade-Anleihen mit
nur geringen Beimischungen in
High Yield und Emerging Markets.
Auch auf der Aktienseite investiert
er hauptséchlich in Unternehmen
hoher Qualitdt und Bonitit und ver-
folgt hier einen Dividendenansatz.
Es geht darum, Unternehmen zu
finden, die zum einen eine attrak-
tive aktuelle Dividende vorweisen
und bei denen es als relativ sicher
erscheint, dass diese im Zeitablauf
weiterwéchst.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Zur Minimierung von Risiken nutzt
das Fondsmanagement die haus-
eigene Risiko- und Investment-
plattform Aladdin®. Auf Aladdin®
werden derzeit Anlagen von iiber
14 Billionen US-Dollar fiir mehr
als 160 Kunden und insgesamt
30 000 Investmentportfolios ver-
waltet — von BlackRock, aber auch
von Wettbewerbern, Banken, Vor-
sorgeeinrichtungen und Versiche-
rern. Dabei geht es nicht nur um die
Einschédtzung der Entwicklung ein-
zelner Anlagen, sondern auch bei-

spielsweise um die stetige Uberwa-
chung der Korrelation der Anlagen
innerhalb eines Gesamtportfolios.

Auf Fondsebene konzentriert sich
das Fondsmanagement auf Emit-
tenten hoher Bonitdt. Ansonsten
ist der Investmentprozess sehr
aktiv. Das bedeutet, dass sich
Fondsmanager Michael Krautz-
berger stindig Gedanken zur
Linderallokation, zu Laufzeiten,
zu Kurvenoptimierung sowie zur
Sektorauswahl macht, um schnell
handeln zu kénnen und Risiken
sofort zu identifizieren.

F ir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Der BSF - BlackRock European
Select Strategies Fund kann im
aktuell schwierigen Marktumfeld
eine interessante Alternative zu
sicheren Staatsanleihen sein —
und ein europdisches Basisinvest-
ment im Depot vieler Anleger. Der
BSF - BlackRock European Select
Strategies Fund eignet sich daher
fiir Anleger, die ein Portfolio aus
europdischen Titeln aufbauen und
gleichzeitig den Ertrag aus ihren
Anleiheportfolios steigern wollen.

MICHAEL KRAUTZBERGER, FONDSMANAGER
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FRIEDRICH & WEIK WERTEFONDS
Der Euro und die EU sind gescheitert -

Zeit fiir Realismus!
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MARC FRIEDRICH UND MATTHIAS WEIK ~

Griinder der Honorarberatung Friedrich
& Weik Vermogenssicherung

Marc Friedrich und Matthias Weik sind
mehrfache Bestsellerautoren und Top-
Okonomen. Die Wirtschaftsexperten
sehen die Ursachen und die Folgen der
weltweiten Schulden- und Niedrigzins-
politik in unserem Geldsystem. Denn
ein langfristiges Uberleben unseres auf
Zinseszins fullenden Finanzsystems ist
rein mathematisch nicht moglich.

Schon 2012 haben Friedrich & Weik in
ihrem Buch ,Der grofite Raubzug der
Geschichte” vorhergesagt, die nichste
Bankenrettung finde auf Kosten der
Sparer statt. Im Winter 2013 ist dies im
Euroland Zypern bittere Realitédt gewor-
den. Etliche weitere ihrer Prognosen
und Analysen sind in der Zwischenzeit
eingetreten: Null- und Negativzins, wei-
tere Rettungspakete fiir Griechenland
und die Ausweitung des EZB Aufkauf-
programms — um nur einige zu nennen.

DIE WELT SPIELT VERRUCKT

Die EU, ,der Kapitalismus®, ,die
Marktwirtschaft“ und , die Weltwirt-
schaft“ stecken in ihrer historisch
schwersten und dauerhaftesten Krise.
Weltweite Schuldenorgien, Bargeld-
flut, Nullzinsen, Investment-Blasen,
Bankencrashs und Inflationsgefah-
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Quelle: Friedrich & Weik Wertefonds

ren bedrohen IThr Vermogen und Ihre
Altersriicklagen. Wir sind gegenwértig
Zeugen eines historisch einmaligen
Notenbankexperiments, welches lang-
fristig genauso wie das rein politisch
und wirtschaftlich motivierte Euro-
Wihrungsexperiment scheitern wird.

DAS FONDSKONZEPT

Die langjahrig bewdhrten Empfehlun-
gen von Marc Friedrich und Matthias
Weik sind die Grundlage fiir den anti-
zyklisch agierenden Friedrich & Weik
Wertefonds (WKN: A2AQ95). Der Fonds
hat nicht umsonst den Beinamen Wer-
tefonds. Vollgepackt mit Anlageklassen,
die Vermdégende und Superreiche seit
jeher in ihren Portfolios haben, gibt er
nun auch dem Normalanleger die Mog-
lichkeit, breit gestreut in Sachwerte zu
investieren. Denn in Zeiten von Wah-
rungs- und Finanzkrisen bieten Sach-
werte den bestmoglichen Schutz.

SACHWERTE SICHERN UNSER
ERSPARTES

Sachwerte sind seit Jahrhunderten
bewidhrte Wertspeicher. Sie konnen
niemals wertlos werden. Aber auch
die Preise von Sachwerten schwan-
ken - selbst wenn sie langfristig weit
weniger volatil sind als reine Papier-
werte. Demnach sollte sich der Anla-
gehorizont tiber mindestens fiinfJahre
erstrecken. Wir sind uns sicher, dass
wir einen epochalen Wandel erleben
und Sachwerte die einzige Moglichkeit
sein werden, das eigene Vermogen zu
schiitzen. Ansonsten gilt auch fiir Sach-
werte die wohl bekannteste Faustregel
des seligen André Kostolany: Kaufen
—und dann Schlaftabletten nehmen.
Nichtsdestotrotz ist der Friedrich &
Weik Wertefonds selbstverstdndlich
auf taglicher Basis handelbar.

FRIEDRICH & WEIK WERTEFONDS
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Friedrich & Weik Wertefonds

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds (inklusive
Titelauswahl)?

In Zeiten von Wihrungs- und
Finanzkrisen bieten Sachwerte
den bestmoglichen Schutz. Daher
setzt sich das Anlageportfolio des
Friedrich & Weik Wertefonds (WKN:
A2AQ95) neben physischen Edel-
metallen und Aktien aus weiteren
Sachwerten, wie beispielsweise
Immobilien, Wald, Ackerland und
Diamanten, sowie Cash — also ech-
tem Bargeld, das sich in Tresoren und
nicht auf Konten befindet — zusam-
men. Der Friedrich & Weik Werte-
fonds verfolgt einen vermogensver-
waltenden Ansatz. Oberste Prioritét
hat die reale Vermogenssicherung
unter Beriicksichtigung der Inflation!

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Im Unterschied zu vielen ,Multi-
Asset-Fonds“ werden die einzel-
nen Anlageklassen des Friedrich &
Weik Wertefonds von verschiedenen
Fondsmanagern gemanagt, die auf
die jeweilige Anlageklasse spezia-
lisiert sind. Fiir den Anleger ist der
Wertefonds ein vollkommen trans-
parent agierender Fonds, der auf der
Webseite: www.fw-fonds.de en détail
veroffentlicht, was ge- und verkauft

wurde. Fiir den Fonds sind Investi-
tionen in Staatsanleihen jeder Art
sowie das Verleihen von Aktien,
die der Fonds erworben hat, ausge-
schlossen. Der Zusatz ,Wertefonds*
steht nicht nur fiir eine landeriiber-
greifende Anlage in Realgiiter, son-
dern auch fiir die Beriicksichtigung
ethischer Kriterien: Preisspekula-
tionen auf Nahrungsmittel und die
Anlage in Unternehmen aus der
Riistungsbranche sind ebenfalls
ausgeschlossen.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Ziel des Fonds ist, eine optimale und
krisenresistente Vermogenssiche-
rung fiir die Anleger zu bieten. Da
auch Sachwerte Wertschwankun-
gen unterliegen, streben wir eine
breite Streuung iiber verschiedene
Anlageklassen an. Bei der Auswahl
der einzelnen Fondsmanager war
fiir uns ein aktives Risikomanage-
ment von zentraler Bedeutung. Die
Fondsmanager handeln eigenstdn-
dig und kénnen ihre Investitions-
quoten frei bestimmen. Zusétzlich
haben wir groRen Wert auf defen-
sive Anlagestile gelegt. Die Knoesel
& Ronge Vermogensverwaltung, die
das Segment ,traditionelle Aktien“
managt, investiert zum Beispiel
ausschlieBlich in Unternehmen, die
das Ziel einer Ubernahme sind oder

fiir die bereits Abfindungsangebote
vorliegen. Hierdurch wird ein sehr
robustes Portfolio mit geringer
Schwankungsbreite erzielt.

F ir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Der Fonds eignet sich nicht fiir
Anleger, die auf der Suche nach der
schnellen Rendite sind oder in Zeiten
von Null-Zinsen garantierte Ertrage
erwarten. Flir Anleger, die glauben,
dass man auf ewig Schulden mit
Schulden bezahlen kann, den Euro
fiir ein auf die Ewigkeit angelegtes
Erfolgsprojekt, Niedrig- und Nega-
tivzinsen als normal und historische
Rekordschulden fiir unproblema-
tisch erachten, ist der Fonds wahr-
scheinlich ungeeignet. Sachwerte
sind Wertanker, sie unterliegen Wert-
schwankungen, konnen aber nie-
mals wertlos werden. Damit bilden
sie die einzige nachhaltige Lebens-
versicherung fiir das Vermégen. Der
Friedrich & Weik Wertefonds richtet
sich daher an Anleger, die in Zeiten
uberbordender Schulden, historisch
niedriger Zinsen und stidndiger Kri-
sen ihren Fokus auf reale Vermo-
genssicherung legen und hierfiir
breit gestreut in echte Sachwerte
investieren wollen.

MARC FRIEDRICH & MATTHIAS WEIK
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PIONEER INVESTMENTS

Diversifizieren, aber anders

4 FRANZ FELDMANN - Leiter Produktmanagement und Marketing, Pioneer Investments

Nach einem mehrjahrigen Bullen-
markt miissen sich Investments in
einer volatileren Welt bew#dhren. Wir
glauben, dass ein traditioneller Ansatz
zur Asset Allokation, der einfach zwi-
schen Assetklassen diversifiziert,
nicht mehr ausreicht, um zufrieden-
stellende Renditen zu generieren und
Portfolios vor exzessiver Volatilitit in
Stressphasen zu schiitzen. Bei Pioneer
Investments wurde angesichts dieser
Herausforderungen ein Multi-Asset-
Investmentprozess geschaffen, der auf
vier Sdulen beruht.

SAULE 1:
MAKROSTRATEGIE

Der Prozess zur Definition der Mak-
rostrategie beginnt mit einer genauen
Analyse des gesamtwirtschaftlichen
Hintergrunds, wobei sowohl die wirt-
schaftlichen Bedingungen als auch die

Stabilitdtsfaktoren auf globaler und
regionaler Ebene bertiicksichtigt wer-
den. Das Ergebnis dieser Analyse ist
unser Basisszenario oder unsere , Sicht
der Welt“. Es miindet in Investment-
themen, die sich in der Makrostrategie
wiederfinden. Sie besteht aus Ideen,
von denen wir in hohem MaRe tiber-
zeugt sind (High Conviction Ideas).

SAULE 2:
MAKRO-HEDGING-STRATEGIE

Mit der Makro-Hedging-Strategie sol-
len Downside-Risiken, die sich aus
Alternativszenarios ergeben, gema-
nagt werden. Die Makro-Hedging-
Strategie besteht aus Absicherungs-
positionen, die sich in Stressphasen
positiv entwickeln diirften und somit
die negativen Auswirkungen widriger
Marktbedingungen ausgleichen sollen.
Dabei kann es sich um Derivate oder

einen Korb von Assetklassen handeln,
von denen erwartet wird, dass sie im
Falle unerwarteter Marktbewegungen
eine negative Korrelation zum aktiven
direktionalen Risiko aufweisen.

SAULE 3:
SATELLITENSTRATEGIEN

Mit einer griindlichen Analyse von
Landern und Branchen, ldnderspezi-
fischen Zinskurven sowie von alterna-
tiven Anlageklassen identifizieren wir
Chancen, die sich aus dem Eingehen
eines primar nicht-direktionalen Risi-
kos ergeben. Im Gegensatz zur Makro-
Strategie, die Investment-Ideen dar-
stellt, die wir aus unserer ,Sicht der
Welt“ ableiten, enthalten die Satelli-
tenstrategien typischerweise spezifi-
sche Relative-Value-Ideen. Sie weisen
daher meist eine niedrige Korrelation
mit der Makrostrategie auf und ver-
bessern so das Ertrags-Risiko-Profil
des Portfolios. Ziel der Satellitenstra-
tegien ist es, Alpha zu generieren und
das Risiko zu diversifizieren.

SAULE 4:
SELEKTIONSSTRATEGIEN

Mit robustem Research und dem
Knowhow von Branchenexperten
suchen wir Einzeltitel mit Alpha-
Potenzial, die in ihrer Gesamtheit
einen Pool diversifizierter Bottom-Up-
Ideen darstellen. In der Regel sind dies
Investments in Unternehmens- und
Staatsanleihen hoher Qualitit.

DR. FRANZ FELDMANN, LEITER PRODUKT-
MANAGEMENT UND MARKETING,
PIONEER INVESTMENTS
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Pioneer Funds — Absolute Return

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds (inklusive
Titelauswahl)?

Der Pioneer Funds — Absolute Return
Multi-Strategy strebt eine stabile
Wertentwicklung bei gleichzeitig
relativ geringen Schwankungen an.
Das Management-Team unter Davide
Cataldo nutzt den Multi-Asset-
Ansatzvon Pioneer Investments, der
aufvier Sdulen beruht: einer Makro-
Strategie, einer Makro-Hedging-
Strategie, einer Satellitenstrategie
und einer Selektionsstrategie (siehe
Seite 54). Die Makrostrategie umfasst
im Fonds 15 bis 25 direktionale Stra-
tegien, die sich aus der Makrosicht
von Pioneer Investments ergeben;
die Makro-Hedging-Strategie soll
die groBten Risiken fiir das Makro-
szenario moglichst effizient absi-
chern. Bei den Satellitenstrategien
im Fonds handelt es sich um 40 bis
60 Relative-Value-Strategien, die eine
geringe Korrelation zu den anderen
Strategien im Fonds haben. Die
Selektionsstrategien sind in der Regel
Investments in Unternehmens- und
Staatsanleihen hoher Qualitit.

Multi-Strategy

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Hier wire zundchst das prézise aus-
tarierte Diversifikationskonzept zu
nennen: Innerhalb des Vier-Saulen-
Ansatzes werden eine Vielzahl von
traditionellen und alternativen Stra-
tegien so aufeinander abgestimmt,
dass die Korrelationen moglichst
niedrig sind. Eine zweite Besonder-
heit ist das mehrschichtige Risiko-
management.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Das Risikomanagement umfasst
finfEbenen: das bereits erwdhnte
Makro-Hedging, die Risikobudge-
tierung, Szenario-Analysen und
Stresstests, ein strenges Manage-
ment bestehender Positionen
sowie einen dynamischen Value-
at-Risk-Ansatz. Dabei herrscht
eine grole Vielfalt von Metho-
den: Wéahrend der Value-at-Risk-
Ansatz und die Risikobudgetie-
rung modellbasiert sind, steht zum

Beispiel am Anfang des Makro-
Hedging-Prozesses eine formale
Umfrage unter den Mitgliedern
des Multi-Asset-Teams zu deren
Einschitzung bestimmter Risiken.
Beim Positionsmanagement soll
durch Limitsysteme verhindert
werden, dass Portfolio-Manager
zu lange an verlustreichen Positio-
nen festhalten oder Gewinne nicht
rechtzeitig realisieren.

F ir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Als Absolute-Return-Fonds ist der
Pioneer Funds — Absolute Return
Multi-Strategy darauf ausgelegt,
dass Anleger {iber den Marktzyklus
hinweg eine moglichst konstante
Wertentwicklung erwarten kon-
nen. Er eignet sich vor allem als
Kerninvestment, kann aber auch
zur Diversifizierung von Portfolio-
risiken eingesetzt werden.

DR. FRANZ FELDMANN, LEITER PRODUKT-
MANAGEMENT UND MARKETING,
PIONEER INVESTMENTS
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Wichtige Hinweise: Sofern nicht anders angegeben, beruhen die dargestellten Informationen auf Recherchen und Berechnungen von Pioneer Investments per 19.01.2017. | Sofern nicht anders angegeben, stammen alle hier geiu-
Berten Meinungen von Pioneer Investments und kénnen sich ohne Vorankiindigung @ndern, abhidngig von wirtschaftlichen und anderen Rahmenbedingungen. Es gibt keine Gewihr, dass sich Lander, Mirkte oder Branchen wie
erwartet entwickeln werden. Investitionen beinhalten gewisse Risiken, darunter politische und wihrungsbedingte Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde liegenden Anlagen sind Schwankungen unterworfen. Dies kann
zum vollstindigen Verlust des investierten Kapitals fithren. | Diese Publikation beurteilt das Marktumfeld zu einem bestimmten Zeitpunkt und soll nicht als Prognose kiinftiger Ereignisse oder als Garantie kiinftiger Ergebnisse
betrachtet werden. Die Leser sollten diese Informationen nicht als Research-Analyse, Anlageberatung oder Empfehlung spezifischer Fonds bzw. Wertpapiere erachten. Die Einschétzungen dienen allein der Veranschaulichung
und Aufklarung und sind Anderungen unterworfen. Diese Informationen représentieren nicht die tatsidchlichen aktuellen, fritheren oder kiinftigen Bestdnde bzw. Portfolios von Pioneer Investments-Produkten. | Dieses Dokument
stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen an einem Investmentfonds oder einer Dienstleistung dar. Der Pioneer Funds — Absolute Return Multi-Strategy ist ein Teilfonds des Pioneer Funds, eines ,Fonds commun
de pl. “mitverschied i der getrennten Teilfonds, aufgelegt nach luxemburgischem Recht von der Pioneer Asset Management S.A. | Pioneer Investments ist ein Markenname der Unternehmensgruppe Pioneer
Global Asset Management S.p.A. | Pioneer Investments Kapitalanlagegesellschaft mbH, ArnulfstraBe 124 - 126, 80636 Miinchen.




ODDO MERITEN ASSET MANAGEMENT

Zielgruppe: Wholesale / Privatanleger

Oddo ProActif Europe verfolgt einen einfachen und bewdhrten Ansatz
(WKN: AOETCM): Eine flexible Allokation von europdischen Aktien und Geldmarktinstrumenten
(0 bis 100 Prozent) kombiniert mit einer umfassenden Einzeltitelselektion.

Die jeweilige Aktienquote wird flexibel
gesteuert und kontinuierlich im Hin-
blick auf das mogliche Ertrags- und
Risikoprofil adjustiert. Bei starken
Marktschwankungen kann der Aktien-
anteil zudem tiber liquide Derivate
teilweise oder ganz abgesichert wer-
den. Diese Entscheidung erfolgt dis-
kretiondr und unterliegt keinem quan-
titativen Ansatz. Vielmehr sind die
Bewertungsniveaus der selektierten
Aktien von Bedeutung.

Die verantwortlichen Fondsmanager,
Pascal Riégis und Emmanuel Chapuis,
verfolgen in erster Linie das Ziel der
Abfederung des Kapitalmarktrisikos.
Das bedeutet, einerseits Chancen am
Aktienmarkt zu nutzen und anderer-
seits Abwaértsrisiken (Drawdowns)
weitestgehend zu vermeiden.

Grundsitzlich hdngt die Investitions-
quote auch davon ab, welche Titel tat-
sdchlich den Selektionskriterien des
Portfolio-Managements geniigen. Nur
die unserer Meinung nach attraktivs-
ten Unternehmen aus dem Mid- und
Large-Cap-Bereich kdnnen sich qua-
lifizieren. Ende August fanden somit
nur 15 ausgewédhlte Aktien Berticksich-
tigung im Fonds.

Kern des Investmentprozesses ist eine
umfassende Fundamentalanalyse.
Gesucht werden giinstig bewertete
Unternehmen, die tiber verschiedene
Marktphasen hinweg selbstfinanziert
wachsen und fiir Anleger nachhaltig
Mehrwert erzielen konnen. Makro-

15%

10%

5%

0%

-5%
13.01.2012-
15.01.2013

15.01.2013-
15.01.2014

Oddo ProActif Europe (CR-EUR)

Oddo ProActif Europe vs. Benchmark

15.01.2014-
15.01.2015

50% Euro Stoxx 50 (Net return) + 50% EONIA TR

End Date 0ddo Proactif Europe 50% Euro Stoxx 50
(CR-EUR) (Net Return) + 50% EONIATR

15.01.2015-
15.01.2016

15.01.2016-
15.01.2017

01/13/2012 - 01/15/2013 10,51% 8,2661%
01/15/2013 - 01/15/2014 9,51% 10,32%
01/15/2014 - 01/15/2015 3,98% 1,65%
01/15/2015 - 01/15/2016 2,82% -1,54%
01/15/2016 - 01/17/2017 5,60% 7,49%

Quelle: Oddo Meriten AM GmbH

okonomische Einschédtzungen spielen
bei diesem Ansatz keine Rolle. Damit
grenzt sich Oddo ProActif Europe
bewusst von herkbmmlichen, oft
anleihedominierten Asset-Allokation-
Produkten ab.

Nicht nur fiir Anleger, die Anleihen
nach Jahren der Rallye nun zuneh-
mend vorsichtiger einschitzen, konnte
Oddo ProActif Europe aufgrund der
dullerst geringen Zinssensitivitit eine
interessante Alternative darstellen.
Vielmehr hat der Fonds seit vielen Jah-
ren erfolgreich unter Beweis gestellt,
dass man mit flexibler Allokation
und konsequenter Einzeltitelauswahl
aktiendhnliche Renditen erzielen
kann, ohne den entsprechend grof3en
Schwankungen unterworfen zu sein.

Oddo ProActif Europe (CR-EUR (WKN:
AOETCM)) konnte in den letzten 5
Jahren (per 31. Dezember 2016) eine
Rendite von durchschnittlich 6,9 Pro-
zent p.a. erzielen und schlug damit
seinen Referenzindex (50 Prozent
Euro Stoxx 50 NR + 50 Prozent EONIA
TR: 5,3 Prozent) deutlich. Aufgrund
der Performance und des potenziell
attraktiven Risiko-Return-Profils wird
Oddo ProActif Europe von Morning-
star als einer der besten Fonds in der
Vergleichsgruppe Flexible Allocation
EUR mit 5 Sternen bewertet.

Fazit: Eine einfache und flexible Stra-
tegie, die sich bereits seit 12 Jahren

bewihrt.

ODDO MERITEN ASSET MANAGEMENT
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Oddo ProActif Europe

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds (inklusive
Titelauswahl)?

Der Oddo ProActif ist ein aktiv
gemanagter Aktienfonds, der
auch eine hohe Kassequote halten
darf. Es wird nur dann in Aktien
investiert, wenn die Auswahlkri-
terien hinsichtlich Kurspotenzial,
Geschéftsmodell, Ertragskraft und
Bilanzqualitédt erfiillt sind. Die
Moglichkeit zur hohen Kassehal-
tung hat hohe Bedeutung, denn sie
befreit den Portfolio-Manager vom
Zwang zum Investieren. Es wird
also nur dann investiert, wenn es
auch potenziell attraktive Mog-
lichkeiten gibt. Dieser Ansatz sorgt
zugleich fiir eine gewisse Stabilitét
des Oddo ProActif.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Der Oddo ProActif ist ein Fonds,
der in europédische Aktien anlegt

und nicht investiertes Geld in
der Kasse ,trocken“ hélt. Andere
Anlageklassen wie zum Beispiel
Anleihen spielen keine Rolle. Der
Fonds ist daher nicht so komplex
wie andere Mischfonds. Auch ist
klar erkennbar, wann und mit wel-
chen Wertpapieren die Wertent-
wicklung erzielt wurde. SchlieR-
lich werden durch den Verzicht auf
Anleihen Risiken vermieden, die
sich zum Beispiel aus einer mogli-
chen Zinswende ergeben kénnen.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Das Risiko im Oddo ProActif
managen wir hauptsdchlich tiber
unsere strengen Auswahlkriterien,
die unsere Investmentkandidaten
erfiillen miissen. Wir investieren
nur in Aktien von Large-Cap-
Unternehmen, die mit ihrem
Geschidftsmodell und ihren Pro-
dukten aus dem Wettbewerb posi-
tiv hervorstechen. Zugleich achten
wir bei den Firmen auf die Schul-

denhdhe und die Innenfinanzie-
rungskraft. Da nur wenige Unter-
nehmen unsere Kriterien erfiillen,
hat der Oddo ProActif eine Kasse-
quote zwischen 40 und 60 Prozent,
was ein zuséitzliches Element fiir
die Risikosteuerung ist.

F ir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Der Oddo ProActif ist ein Akti-
enfonds fiir die dauerhafte und
langfristige Geldanlage. Er wurde
im September 2004 aufgelegt und
basiert auf den Erfahrungen, die
wir und unsere Kunden in den
Jahren zwischen 2000 und 2003
gemacht haben, als die Aktienkurse
dramatisch fielen. Wir wollten
unseren Kunden ein Produkt anbie-
ten, das ihnen die Renditechancen
der Aktie eroffnet, gleichzeitig aber
das Verlustpotenzial begrenzt.

ODDO MERITEN ASSET MANAGEMENT
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