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Multi-Asset-Fonds:
Die Antwort auf die
Niedrigzinsphase?

Aufgrund der anhaltenden Niedrigzinsphase sind Investoren weiterhin
auf der Suche nach Anlageprodukten, mit denen sie ihre Renditeziele
erreichen konnen. Davon konnten in den letzten Jahren hdufig Unter-
nehmensanleihen, Anleihen aus den Schwellenldndern bzw. Fonds,
die in diese Anleihen investieren, profitieren. Eine Analyse der Mittel-
bewegungen im Jahr 2018 zeigt allerdings, dass aktuell Multi-Asset-
Fonds wieder im Fokus der europdischen Investoren stehen. Wahrend
insbesondere Fonds, die in US-Dollar begebene Unternehmensanleihen
investieren, in den ersten acht Monaten des Jahres Mittelabfliisse hin-
nehmen mussten, sind Misch- beziehungsweise Multi-Asset-Fonds die
Anlageklasse mit den hochsten Mittelzufliissen.

Lesen Sie weiter auf Seite 28

OFFENE INVESTMENTFONDS

Bild: Shutterstock.com / Letterberry

MEIN GELD 05/2018



Anzeige

Die Entscheidung fiir den Kauf von
Multi-Asset-Produkten ist, aufgrund
der derzeitigen Situation an den Zins-
markten, gut nachzuvollziehen, denn
die Niedrigzinspolitik der Zentral-
banken hat nicht nur die Renditen von
Staatsanleihen, sondern auch die von
Unternehmensanleihen auf Rekordtiefs
gedriickt. In der Folge sind die Risiko-
pramien der Anleihen geschrumpft,
wodurch ein Missverhéltnis zwischen
dem Risiko der Anleihen und deren
Rendite entstanden ist. Um die Rendite-
Risiko-Profile ihrer Portfolios an ihre
personlichen Vorgaben anzupassen,
haben die Anleger in Europa daher in
den letzten Jahren verstarkt auf Misch-
fonds gesetzt. Die in der Folge stark
gestiegene Nachfrage nach Mischfonds
hat dazu gefiihrt, dass die Fondsan-
bieter eine groe Zahl von Fonds mit
unterschiedlichen Anlage- und Risiko-
profilen auf den Markt gebracht haben.
Dies bedeutet, dass die Anleger bei
der Produktauswahl sehr genau dar-
auf achten miissen, welche Strategien
die einzelnen Produkte verfolgen, um
dann zu bewerten, inwieweit diese zu
ihrer Risikotragfahigkeit passen.

RISIKOSTREUUNG -
DER MIX MACHT'S

Um die vom Manager und seiner Stra-
tegie ausgehenden Risiken zu streuen,
sollten Anleger im Bereich der Multi-
Asset-Fonds nicht ihr gesamtes Kapi-
tal in einen einzelnen Fonds investie-
ren, da nicht jede Strategie in jedem
Marktumfeld gleich gut funktioniert.
Um dieses sogenannte Managerrisiko
wirkungsvoll zu minimieren, miissen
Investoren darauf achten, dass die
von ihnen gewédhlten Manager auch
wirklich unterschiedliche Strategien
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verfolgen. Nur so ldsst sich, neben dem
Managerrisiko, auch das aus den fiir die
Umsetzung der Strategie genutzten Ins-
trumenten, wie zum Beispiel Derivaten,
oder durch Strategien wie Wertpapier-
leihe beziehungsweise Short-Positionen
kommende Risiko, minimieren.

RISIKOFAKTOR DERIVATE

Viele Multi-Asset-Fonds benotigen Deri-
vate zur Umsetzung ihrer Strategien, wie
zum Beispiel dem sogenannten Overlay-
Management, bei dem einzelne Marktri-
siken wie Wahrungsschwankungen, die
zinsgewichtete Restlaufzeit (Duration)
von Anleihen, Kreditrisiken oder das
Aktienrisiko innerhalb der Multi-Asset-
Strategie reduziert beziehungsweise
eliminiert werden. Auch wenn der Ein-
satz von Derivaten, gerade beim Over-
lay-Management, sinnvoll erscheint, so
fiigen diese Finanzmarktinstrumente
dem Portfolio neue Risiken, wie das
Liquiditédts- oder Kontrahentenrisiko,
hinzu, die es zu beachten gilt.

ZUSAMMENFASSUNG

Bei der Produktauswahl miissen Anle-
ger daraufachten, dass es sich bei dem
von ihnen gewdhlten Fonds auch tat-
sdchlich um Multi-Asset-Fonds han-
delt, denn nicht alle Fonds, die mit
dem Etikett Multi-Asset ausgestattet
sind, nutzen auch alle Chancen, die
sich durch die moglichen Freiheiten
einer solchen Strategie bieten, aus.

Da der Erfolg der Multi-Asset-Fonds
dazu gefiihrt hat, dass heute auch sol-
che Anbieter entsprechende Produkte
anbieten, die bis vor kurzem noch keine
Expertise in dem Bereich Multi-Asset
hatten, sollten Anleger bei der Auswahl

eines Multi-Asset-Fonds daraufachten,
dass der von ihnen gewédhlte Fonds
neben einem erfahrenen und breit auf-
gestellten Managementteam, auch tiber
ein institutionalisiertes und von dem
Portfoliomanagement unabhéngiges
Risikomanagement verfiigt, das alle
Bereiche, in die investiert werden kann,
abdeckt. Das soll nicht heiRen, dass
keine Produkte von neuen Anbietern
im Bereich Multi-Asset gekauft wer-
den sollen, denn einige der Anbieter,
die diese Produktkategorie fiir sich ent-
deckt haben, betreiben einen gro8en
Aufwand, um sich in diesem Bereich
zu etablieren. So werden zum Beispiel
ganze Teams von erfolgreichen Mitbe-
werbern abgeworben, um den Bereich
Multi-Asset aufzubauen.

Um die mit dem Manager und dessen
Portfoliomanagementansatz zusam-
menhédngenden Risiken zu minimie-
ren, sollten Anleger, wie beschrieben,
nichtihr ganzes Kapital in einen Fonds
investieren, sondern stattdessen auf
mehrere Produkte mit unterschied-
lichen Managementansédtzen setzen.
Denn nur wenn sich die Risikfaktoren
in den Portfolien unterscheiden, kann
der Anleger eine echte Diversifikation
in seinem Portfolio erreichen.

Da als Ersatz fiir Rentenpapiere
eigentlich nur Mischfonds mit einem
konservativen oder ausgewogenen
Risikoprofil in Frage kommen, werden
nachfolgend vier Fonds aus diesen Seg-
menten vorgestellt. Neben vielen ande-
ren Produkten im Segment der Misch-
beziehungsweise Multi-Asset-Fonds,
die sichin den vergangenen dreiJahren
als gute Investments erwiesen haben,
zeigen diese vier Fonds beispielhaft,
wie Fondsmanager aus verschiedenen
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Vergleichsgruppen ihre Anlageziele mit
einer Multi-Asset-Strategie erreichen
konnten. Bei dieser Auswahl handelt es
sich nicht um eine Anlageempfehlung.

4Q-INCOME FONDS
(DEO00A1JUV78)

Consistent Total Return Preservation

Return

Der 4Q-Income Fonds verfolgt einen
konservativen Anlageansatz, bei dem
die Aktienquote maximal 25 Prozent
des Fondsvermogens betragen darf.
Im Segment der Anleihen setzt der
Portfoliomanager im Schwerpunkt auf
Unternehmensanleihen. Zusétzlich
konnen auch Wandel- und Staatsan-
leihen eingesetzt werden.

Dass der Manager die aus diesem
Ansatz resultierenden Moglichkei-
ten in der Vergangenheit zu nutzen
wusste, zeigen auch die Bewertungen
durch Lipper. So wurde der Fonds im
Betrachtungszeitraum (01.09.2015 —
31.08.2018) in der Vergleichsgruppe
Mixed Asset EUR Conservative Glo-
bal sowohl fiir den risikoadjustier-
ten Ertrag als auch fiir die gezeigten
Kapitalerhaltungseigenschaften und
den erzielten Gesamtertrag mit der
Bestnote ,Lipper Leader (5) bewertet.

KEPLER VORSORGE MIXFONDS A
(AT0000969787)

Consistent Total Return Preservation

Return

Das Fondsmanagement des Kepler
Vorsorge Mixfonds A nutzt eine klas-
sische ausgewogene Anlagestrategie,
bei der der Schwerpunkt im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere
liegt. Zusétzlich werden mindestens
30 Prozent des Fondsvermogens welt-
weit in Aktien investiert.

Das Potenzial dieses Ansatzes zeigt
sich in den Lipper Leader Bewertun-
gen, wo der Fonds im Betrachtungs-
zeitraum (01.09.2015 — 31.08.2018) in
der Vergleichsgruppe Mixed Asset
EUR Balanced Global sowohl fiir den
risikoadjustierten Ertrag als auch fiir
die insgesamt erzielte Wertsteigerung
und die Kapitalerhaltungseigenschaf-
ten die Bestnote ,Lipper Leader” (5)
erreichen konnte.

AXA WF DEFENSIVE OPTIMAL
INCOME A C EUR (LU0094159042)

Consistent Total Return Preservation

Return

Das Portfoliomanagement des AXA
WF Defensive Optimal Income ver-
sucht mit Hilfe eines konservativen
Anlageansatzes, bei dem die Aktien-
quote des Portfolios bis zu 35 Prozent
betrigt, eine annualisierte Volatilitét
von 5 Prozent nicht zu tiberschreiten.

Dass der Fondsmanager es verstanden
hat, die ihm gegebenen Freiheiten im
Sinne der Investoren zu nutzen, zeigt
sich auch in den Lipper Bewertun-
gen. So erhielt der AXA WF Defensive
Optimal Income von Lipper iiber den
Betrachtungszeitraum (01.09.2015 —
31.08.2018) in der Vergleichsgruppe
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Mixed Asset EUR Conservative Global
sowohl fiir den risikoadjustierten und
den erzielten Gesamtertrag als auch
die gezeigten Kapitalerhaltungsei-
genschafte die Hochstnote ,Lipper
Leader” (5).

AMUNDI ETHIK FONDS A
(AT0000857164)

Consistent Total Return Preservation

Return

Ziel des Managers des Amundi Ethik
Fonds A ist es aus Aktien und Anlei-
hen ein ethisch orientiertes Portfolio
zu bilden. Um dies zu erreichen nutzt
der Portfoliomanager vorgegebene
Kriterien aus den Bereichen soziale
und okologische Verantwortung. Die
maximale Aktienquote betrégt 40 Pro-
zent des Fondsvermogens.

Dass der Manager die aus diesem
Ansatz resultierenden Mdoglichkei-
ten in der Vergangenheit zu nutzen
wusste, zeigen auch die Bewertungen
durch Lipper. So wurde der Fonds im
Betrachtungszeitraum (01.09.2015 —
31.08.2018) in der Vergleichsgruppe
Mixed Asset EUR Conservative Glo-
bal sowohl fiir den risikoadjustierten
als auch fiir den Gesamtertrag und fiir
die gezeigten Kapitalerhaltungseigen-
schaften mit der Bestnote , Lipper Lea-
der” (5) bewertet.

DETLEF GLOW

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser verantwortlich.
Der Inhalt gibt ausschlieRlich die Meinung des Autors wieder, nicht
die von Refinitv.
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Nagelprobe fiir Multi Asset
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Die Attraktivitdt von Multi Asset-
Fonds scheint ungebrochen. Nach
Angaben der Fondsgesellschaft Alli-
anz Global Investors flossen in den
vergangenen 15 Jahren in Europa netto
870 Milliarden Euro in entsprechende
Publikumsfonds. Allein in Deutsch-
land waren es 213 Milliarden Euro.
Und der Trend hilt an. Dies zeigt ein
Blick auf die Statistik des Deutschen
Fondsverbandes (BVI). So erzielten
Mischfonds in den ersten acht Mona-
ten dieses Jahres einen Nettomittelzu-
fluss in Hohe von 17,8 Milliarden Euro.
Es folgen weit abgeschlagen Immo-
bilienfonds mit 3,5 Milliarden Euro
und Aktienfonds mit 2,4 Milliarden
Euro. Insgesamt, so der BVI, stieg das
Mischfondsvermdogen in Deutschland
in den vergangenen zwolf Monaten um
13 Prozent.

Neben der Nachfrage wuchs auch
das Angebot bestdndig. Heute fin-
det sich am Markt eine Vielzahl an
Multi Asset-Fonds mit unterschiedli-
chen Anlageprofilen. Anleger haben

so die Moglichkeit, im Hinblick auf
ihre eigene Risikobereitschaft und
Renditeerwartung aus unterschiedli-
chen Risikoprofilen auszuwéhlen. Sie
konnen beispielsweise mehr auf Wer-
terhalt setzen, oder auf Einkommen
aus Dividenden und Kupons. Oder
sie orientieren sich stirker am Kapi-
talzuwachs und wihlen tiberwiegend
starker risikobehaftete Anlageklassen.

Je nach Anlagekonzept konnten die
Anleger mit Multi Asset-Fonds in der
Vergangenheit vielfach ordentliche
Renditen erwirtschaften. Das jeden-
falls ergibt sich aus einer Studie des
BVI aus dem vergangenen Jahr. Darin
wurde die durchschnittliche Wertent-
wicklung verschiedener Multi Asset-
Konzepte iiber unterschiedliche Anla-
gezeitrdaume hinweg betrachtet. Wer
beispielsweise tiber fiinfJahre in einen
ausgewogen gemanagten Euro-Misch-
fonds investierte, konnte sich iiber
eine Rendite von 6,3 Prozent pro Jahr
freuen. Wer sein Geld iiber den glei-
chen Zeitraum in einen aktienbeton-

ten Euro-Mischfonds gesteckt hatte,
erreichte sogar eine durchschnittliche
Jahresrendite von 8,1 Prozent. Zwar
blieben die Renditen der Mischfonds
klar hinter denen reiner Aktienfonds
zuriick. Anleger mussten dafiir aller-
dings auch deutlich weniger Volatilitat
in Kauf nehmen.

DUNKLE WOLKEN AM HIMMEL

Bestdndig steigende Nachfrage, hohe
Produktvielfalt und im Durchschnitt
eine solide Performance: Multi Asset-
Fonds scheinen sich also bisher fiir
Anleger und Anbieter iiberwiegend
gelohnt zu haben. Ob dies allerdings
angesichts eines sich signifikant ver-
dndernden Investmentumfeldes in
jedem Fall so bleiben wird, ist nicht
ausgemacht. Steigende Zinsen, unge-
l6ste Handelsstreitigkeiten, geopo-
litische Krisen und zunehmende
Fragezeichen beim Blick auf den welt-
weiten Konjunkturverlauf werfen erste
dunkle Schatten voraus. Dass es in
einem solchen Umfeld auch fiir Misch-
fonds schwieriger geworden ist, zeigt
eine Auswertung des Analysehauses
Scope von Ende Juli. Im Bereich der
Multi Asset-Fonds hatten sich die
Analysten aufgeteilt in 13 Kategorien
die Performance von mehr als 2 000
Mischfonds im ersten Halbjahr 2018
angeschaut. Das erniichternde Ergeb-
nis: In keiner der betrachteten Kate-
gorien konnten Multi Asset Fonds im
Durchschnitt eine positive Rendite
erzielen. Das Spektrum reichte von
-0,4 Prozent bei globalen dynamischen
Mischfonds bis hin zu -2,6 Prozent bei
Fonds der Gattung Absolute Return
Multi Strategy High Risk. Immerhin,
iiber den Betrachtungszeitraum von
fiinf Jahren zeigten alle Multi Asset-
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Fonds im Durchschnitt positive Per-
formancewerte. Allerdings gilt auch
hier der Standardhinweis der Invest-
mentbranche: die Performance der
Vergangenheit gibt keine verlédssliche
Auskunft iiber die kiinftige Wertent-
wicklung.

ZENTRALE ASSETKLASSEN
VERANDERN IHR PROFIL

Wo die Herausforderungen liegen,
zeigt unter anderem der Blick auf
Renten und Aktien als die zentralen
Assetklassen von Multi Asset-Fonds.
Renten galten lange Zeit als der Stabi-
litdtsanker in gemischten Portfolios.
Diese Rolle werden sie kiinftig nicht
mehr uneingeschrankt wahrnehmen
konnen. Die eingeleitete Zinswende
setzt Anleihen nun einem erhoh-
ten Risiko aus. Nach wie vor sind
viele Emittenten zudem einer hohen
Schuldenlast ausgesetzt. Auch dies
kdonnte im Umfeld steigender Zin-
sen zu Problemen fiihren. ,Die Leute
sind es gewohnt, Anleihen als sichere
Anlage zu betrachten. Nun kommen
wir aber in eine andere Lage*, erkldrte
unlédngst Joubeen Hurren, Fonds-
manager von Aviva Investors gegen-

iber der Borsen-Zeitung. ,Die Bond
Mirkte schiitzen nicht nur nicht mehr
gegeniiber Verlusten, sondern verur-
sachen sogar Verluste.”

Auch Aktien diirfte eine Neubewer-
tung ihres Anlageprofils bevorste-
hen. Lange Zeit kannten die Mérkte
nur eine Richtung, ndmlich die nach
oben. In den vergangenen Jahren
wurde das erhohte Risiko von Aktien
also mit sehr ordentlichen Renditen
entlohnt. Damit kénnte allerdings
schon bald Schluss sein. Das globale
Wachstum wird schwécher und die
Normalisierung der Geldpolitik durch
die Notenbanken setzt die Aktien-
markte zusidtzlich unter Druck. Noch
trotzt vor allem der US-Aktienmarkt
der drohenden Renditeverflachung.
Die positive Entwicklung markbreiter
Indizes wie etwa dem S&P 500 sollte
jedoch nicht dariiber hinwegtauschen,
dass diese ldngst nicht von allen Titeln
getragen wird. Etliche US-Aktienge-
sellschaften haben in diesem Jahr an
der Borse bereits kraftig Federn las-
sen miissen. Und die Kurseinbriiche
von Anfang Oktober zeigen, dass die
Mairkte auf die verdnderte Geldpolitik
der Fed zunehmend nervos reagieren.

DAS KIND NICHT MIT DEM
BADE AUSSCHUTTEN

Das verdnderte Investmentumfeld
stellt Multi Asset-Fonds also vor
neue Herausforderungen, ist aber
prinzipiell kein Anlass, sich deshalb
gleich von ihnen abzuwenden. Im
Gegenteil: Das Multi Asset-Fonds
innewohnende Grundprinzip der
Diversifikation ist genau das, worauf
es nun verstdrkt ankommt. Anleger
sollten daher kiinftig noch genauer
darauf achten, in welchem Umfang
ein Fonds unterschiedliche Asset-
klassen und Investmentstrategien
nutzt. So konnen neben Aktien und
Renten beispielsweise auch Immobi-
lien, Rohstoffe, Infrastruktur, Private
Equity oder Wahrungen Bestandteil
eines Multi Asset-Portfolios sein.
Der Einsatz von Derivaten ist eben-
falls moglich, etwa um damit Long/
Short-Strategien umzusetzen oder
um alternative Risikopramien zu
vereinnahmen. Eines jedenfalls
scheint gewiss: traditionelle und
wenig dynamische Mischfonds
werden es kiinftig deutlich schwerer
haben, die Anleger zu iiberzeugen.

WERTENTWICKLUNG AUF EINEN BLICK
Fondsname Jahr 3Jahre 5)ahre 10Jahre Voég?h- 15Jahre 20Jahre 25jahre 30Jahre
kumuliert 9,9 17,6 44,3 25,4 70,8 109,8 2279 433,5
Mischfonds aktienbetont international 11,2
p.a. 9,9 5,6 7,6 23 3,6 38 4,9 57
. . . kumuliert 7,0 11,6 27,4 18,6 51,2 171,6 429,3
Mischfonds ausgewogen international .
p.a. 7,0 37 50 1,7 2,8 51 6,9
. . . kumuliert 3,8 7.7 18,0 21,8 55,3 89,7 229,9
Mischfonds rentenbetont international A
p.a. 3,8 2,5 34 2,0 30 33 4,9
kumuliert 72 10,7 47,4 17,9 66,7 73,7 300,5 348,0
Mischfonds aktienbetont Euro
p.a. 7.2 34 8,1 1,7 35 2,8 57 5,1
. kumuliert 6,8 11,9 354 30,1 80,8 159,2 310,6 4931
Mischfonds ausgewogen Euro
pa. 6,8 38 6,3 2,7 4,0 4,9 5.8 6,7
kumuliert 3,3 71 24,6 34,9 76,1 155,5 263,7 325,3
Mischfonds rentenbetont Euro
p.a. 3,3 23 4,5 3,0 39 4,8 53 4,9
Quelle: Deutscher Fondsverband (BVI), 2017

MEIN GELD 05/2018

Anzeige



GUIDED CONTENT

INTERVIEW

Performance von Multi-Asset Fonds

Mein Geld sprach mit Martin Fechtner von Analyse Team der Ratingagentur Scope
tber die Performance von Multi-Asset Fonds

Scope hat die Performance von
Multi-Asset Fonds im ersten
Halbjahr untersucht. Mit
welchem Ergebnis?

MARTIN FECHTNER: Wir haben
fur die 13 wichtigsten Multi-Asset
Fonds-Peergroups die durchschnitt-
liche Performance der Fonds nach
Kosten betrachtet. Das Ergebnis: Im
ersten Halbjahr dieses Jahres war
die Durchschnittsperformance in
keiner der betrachteten Vergleichs-
gruppen positiv. Das Spektrum
reicht von -0,4 Prozent fiir die Fonds
der Peergroup ,Mischfonds Global
dynamisch” bis zu -2,6 Prozent fiir
Fonds aus der Gruppe ,Absolute
Return Multi Strategy High Risk“.
Wichtig ist jedoch, dass es bei dieser
Betrachtung um Durchschnittswerte
geht. Trotz durchschnittlich negati-
ver Wertentwicklung gibt es in jeder
der 13 Peergroups zahlreiche Multi-
Asset-Fonds, die im ersten Halbjahr
hervorragend performt haben.

Trotz der durchschnittlich schwa-
chen Performance in den ersten
sechs Monaten des Jahres 2018:
Uber fiinf Jahre zeigen alle Peer-
groups positive Performance-Werte.
Spitzenreiter sind die Fonds aus der
Peergroup ,Mischfonds Europa
dynamisch“ mit durchschnittlich
6,7 Prozent p.a.

Worauf flihren Sie das
schwache Abschneiden im
ersten Halbjahr zuriick?

MARTIN FECHTNER: Das erste Halb-
jahr war fiir Multi-Asset Manager
ausgesprochen herausfordernd — und
zwar Uber alle relevanten Assetklas-
sen hinweg. Die Anleihemadrkte litten
unten sinkenden Kursen, nachdem
die wichtigsten Zentralbanken die
Politik der ultralockeren Geldpolitik
zurilickfahren. Die amerikanische
Fed hat bereits mehrfach die Zinsen
erhoht. Hinzu kommt, dass die von
zahlreichen Multi-Asset Managern
hoch gewichteten italienischen Anlei-
hemairkte durch den dortigen Regie-
rungswechsel extrem belastet wurden.

Zusatzlich sorgte der von US Président
Trump angezettelte Handelskrieg fiir
Verkaufsdruck bei den exportabhén-
gigen, europdischen Aktienmarkten.
Auch diese Titel sind bei zahlreichen
Multi Asset Managern hoch gewichtet.
Demgegeniiber waren viele Manager
im US-amerikanischen Aktienmarkt
untergewichtet. Gerade jener gehorte
aber zu einem der wenigen Aktien-
maérkte global mit einer positiven Ren-
dite im Jahresverlauf.

Ein weiterer Aspekt: Das bei vielen
Multi-Asset Managern beliebte Edel-
metall Gold ist seinem Ruf als Krisen-

wihrung im bisherigen Jahresverlauf
nicht gerecht geworden.

Gibt es bestimmte Typen von
Mischfonds, die mit der Situation
besser klar gekommen sind?

MARTIN FECHTNER: Am besten
hat im ersten Halbjahr die Misch-
fondskategorie ,Global dynamisch*
performt. Hier klassifiziert Scope
Mischfonds mit einem sehr hohen
Aktienmarktanteil von tiber 70 Pro-
zent ein. Fonds, welche dieses Jahr
auf den US-amerikanischen Aktien-
markt gesetzt haben und in Europa
und Schwellenldndern untergewich-
tet waren, konnten ihre Vergleichs-
gruppe deutlich hinter sich lassen.

Gibt es Anzeichen dafiir, dass
die Ergebnisse tGiber das gesamte
Jahr hinweg betrachtet besser
ausfallen werden?

MARTIN FECHTNER: Dies hédngt
natiirlich entscheidend von der weite-
ren Entwicklung der Kapitalmérkte ab.
Scope gibt hierzu keine Prognosen ab.
Sollte sich allerdings eine Lésung im
Handelsstreit zwischen Amerika und
China sowie des Schuldenstreits zwi-
schen Italien und der EU-Kommission
ergeben, hitte dies mit hoher Wahr-
scheinlichkeit positive Auswirkungen
auf die Kapitalméarkte. Dariiber hin-
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aus ist die weltweite Zentralbankpo-
litik entscheidend. Eine weiterhin ni
edrige Inflationsrate knnte dafiir sor-
gen, dass es nur zu sehr geméchlichen
Anpassung der Leitzinsen kommt. Dies
wiére positivsowohl fiir die Anleihe- als
auch fiir die Aktienmaérkte.

Wie miissen Multi-Asset-Fonds
aufgestellt sein, um den mittelfris-
tigen Herausforderungen an den
Markten begegnen zu konnen?

MARTIN FECHTNER: In jiingster Zeit
hat die Volatilitdt an den Mirkten
wieder deutlich zugenommen. Gerade
in Zeiten erhohter Volatilitdt konnen
Multi-Asset Fonds ihren Vorteil aus-
spielen. Denn der Nutzen von Multi-
Asset Fonds liegt gerade darin, iiber
ein Investment in mehrere Assetklas-
sen einen Diversifikationseffekt zu
erzielen. Damit kann erhohte Volatili-
tétin einzelnen Assetklassen abgefe-
dert werden. Ein Fonds sollte insofern

iiber eine grolRe Bandbreite an Asset-
klassen verfiigen, welche im Idealfall
negativ miteinander korreliert sind.
Aufgrund der Abkehr der globalen
Zentralbanken von der ultralockeren
Gelbpolitik sollte zumindest auch das
Zinsdnderungsrisiko im Blick bleiben.
Ein aktives Durations-Management
des Fondsmanagers wird daher umso
wichtiger.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.
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ANTEA

antea Einkommen Global:
Laufende Ertrige mit Risikostreuung
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ANLAGEKLASSEN UND -OBERGRENZEN

Wald- und Agrarinvestments [ NN 20,00%

Infrastruktur _ 20,00%

Immobilien I 20,00%

Cat-Bonds I 20,00%

Wandelanleihen _ 20,00%

Private Debt _ 30,00%

Anleihen Spezialsituationen I 40,00%
Dividendenaktien ] 50,00%

Liquiditat .. 755,00%

Erinnern Sie sich? Friiher konnten
Anleger ihr Geld aufs Sparbuch legen,
mit festen Zinsen rechnen und das
Thema Geldanlage war erledigt.

Heute aber ist der Preis des Geldes —also
der Zins - faktisch abgeschafft. Noch
schlimmer: Eine wesentliche Besse-
rung dessen erscheint nur bei hoherer
Inflation moglich. Und selbst das hilft
nur auf den ersten Blick: Denn ein Zins
unter der Inflationsrate bedeutet wei-
terhin realen Vermégensverlust. Wenn
dann auf die hoheren Zinsen noch
hohere Steuern zu zahlen sind, bedeu-
tet diese Konstellation gar einen noch
hoheren realen Vermogensverlust.

Aber nicht nur das Sparbuch ist davon
betroffen, sondern auch Tagesgel-
der, Geldmarktfonds, bonitdtsstarke
Anleihen und dariiber hinaus auch

Lebensversicherungen. Kurzum: Die
bisherigen recht einfachen Konzepte
funktionieren nicht mehr. Schlecht
fiir alle, die sich kaum mit der Mate-
rie befassen (mdégen). Aber iiber-
haupt kein Grund zu verzagen, denn
die urspriingliche Moglichkeit bleibt
erhalten. Nur wie?

Medial werden hdufig einseitige
Schliisse gezogen: Es heif$t dann
»Die Dividende ist der neue Zins*
oder , Aktien sind alternativlos“ und
ruft zur Inkaufnahme des erhéhten
Aktienrisikos auf. Die Aussagen tref-
fen natiirlich nicht zu. Zwar gehoéren
Aktien zu einer intelligenten Vermo-
gensstruktur, doch der niedrige Zins
bedeutet nicht zwangsldufig eine
gute Entwicklung von Aktien. Wie
aber konnte die Losung tatsdchlich
aussehen?

Inspiration dafiir hat antea beim Stif-
tungsfonds der Yale-Universitét gefun-
den, der mit seiner hohen Diversifika-
tion renditestarker Anlageklassen seit
iiber 25 Jahren bei reduziertem Risiko
iiberzeugend hohe Einnahmen fiir sei-
nen Stiftungszweck generiert.

Dem Leitgedanken Yales folgend
wurde bei antea ein Konzept fiir stete
Ertréage erstellt. Dabei erweist sich ins-
besondere das Beimischen von aus-
schiittungsstarken Investments als
vorteilhaft, die keine oder nur geringe
Parallelen mit der Aktienentwicklung
ausweisen. Neun dieser Anlageklassen
hat antea ausgewdhlt, die die Basis des
Konzepts bilden:

Anleihen in Spezialsituationen, Aktien
mit nachhaltig hohen Dividendenren-
diten, Immobilien (REITs), Wald- und
Agrar-Investments, Infrastruktur-
Anlagen, Cat-Bonds, Wandelanleihen
und Private Debt sowie zum zwischen-
zeitlichen Parken Liquiditit.

Die Ergebnisse daraus haben insti-
tutionelle Anleger ldngst tiberzeugt,
die aber hohere Anlagesummen
investieren. Deshalb wurde mit dem
antea Einkommen Global ein Fonds
lanciert, in dem die bereits lange prak-
tizierten und erprobten Strategien fiir
jeden Anleger erhéltlich sind. Somit
steht ihnen nun wieder eine Depot-
komponente mit laufenden Ertragen
und tiberschaubaren Kursrisiken zur
Verfligung.
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antea Einkommen Global

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Das Haus antea steht fiir Diversifika-
tion entsprechend dem Konzept des
Stiftungsfonds der Yale-Universitét.
Die hat seit mehr als 25 Jahren eine
durchschnittliche Rendite von tiber
13 Prozent pro Jahr erzielt bei einem
einzigen Verlustjahr. Erreicht wurde
dies durch den Mix hochrentierlicher
Anlageklassen, die sich moglichst
unabhéngig voneinander entwi-
ckeln. Es geht also um deren geringe
Korrelation.

Fiir den antea Einkommen Global
wurde bei der Auswahl der Anla-
geklassen zusdtzlich auf hohe
Ausschiittungen geachtet. Nicht
ganz einfach in diesen Zeiten,
aber es ist doch mit neun Anlage-
klassen moglich:

Anleihen in Spezialsituationen,
Aktien mit nachhaltig hohen Divi-
dendenrenditen, Immobilien (REITS),
Wald- und Agrar-Investments, Infra-
struktur-Anlagen, Cat-Bonds, Wan-
delanleihen und Private Debt sowie
zum Parken/Ausweichen Liquiditat.

Mit diesem Mix streben wir stete

Ausschiittungen von jahrlich min-
destens drei Prozent an. Unsere
Praxiserfahrungen der vergangenen
Jahre fithren sogar dazu, dass wir
intern die Hiirde bei jahrlich min-
destens vier Prozent setzen.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Welches andere Produkt beriick-
sichtigt denn neun verschiedene
Anlageklassen? Und will dann
noch stete Ausschiittungen in die-
ser Hohe erreichen? Wir haben den
Fonds lanciert, weil wir ein solches
Konzept am Markt nicht gefunden
haben und auch noch immer nicht
finden.

Wo liegen die Risiken?

Auch wenn sich diese neun Anlage-
klassen in der Vergangenheit ziem-
lich unabhéngig voneinander ent-
wickelt haben, ist das naturgemaQ
keine Garantie fiir die Zukunft.
Daneben gibt es die grundséatzli-
chen Risiken bei der Vermégens-
anlage wie Fehlinvestitionen. Die
Schwankungen an den Bdrsen

machen den antea Einkommen
Global auch ungeeignet fiir kurz-
fristige Investitionen.

tir welchen Anleger ist
der Fonds geeignet?

Mit dem antea Einkommen Global
haben wir einen Fonds geschaf-
fen, der es jedem ermdoglicht, in
den Genuss unserer langjdhrigen
Erfahrungen bei der breiten Diver-
sifikation von hochrentierlichen
Anlageklassen zu kommen.

Er wendet sich also an alle Anleger,
die aus einer mittel- oder langfris-
tigen Vermogensanlage auskémm-
liche Ausschiittungen erzielen wol-
len. Beispielsweise zur laufenden
Unterstiitzung eines Studiums
oder zum Erhohen der Rente. Auch
Stiftungen benétigen regelméfige
hohe Ausschiittungen, um ihren
Stiftungszweck moglichst gut erfiil-
len zu kénnen.

Und dann gibt es auch Anleger, die
sich schlicht etwas der friiher erleb-
ten Normalitédt zuriickwiinschen:
Durch die Kapitalanlage planbare
Ertrége bei tiberschaubaren Kurs-
risiken zu erzielen.

7
7
z
7
7
7 9

RN

N

i il il il il i idiiiiid

MEIN GELD 05/2018



Mein Geld

NLEGERMAGAZI

Anzeige

BRW INVEST

Unterschiedliche Marktphasen erfordern
unterschiedliche Denk- und Handlungsweisen

GUIDED CONTENT

= Das aktive Zyklusmanagement der BRW Invest
300
280
260
240 Ende der Hausse Ende der Hausse Ende der Hausse
220 sehr unwahrscheinlich unwahrscheinlich wahrscheinlich
200 . N - . o . q
Ziel: Renditemaximierung Ziel: Renditeausbau Ziel: Renditeerhaltung
180 v
160 Aktives Management des Draw Downs
140 Preisriickgénge werden Die Chancen von Preis- Die Risiken von Preisriick-
als Chance erkannt und riickgangen Ubersteigen gangen Ubersteigen die
120 konzeptbedingt zugelassen  die Risiken, weswegen sie Chancen. Der Blick wird
konzeptbedingt (weiterhin) ~ weniger nach obeb, als viel
100 zugelassen werden mehr nach unten gerichtet
Angestrebte durchschnitt- Angestrebte durchschnitt-  Angestrebte durchschnitt-
80 liche Draw Down Ratio liche Draw Down Ratio liche Draw Down Ratio
ca. 70%* ca. 50%* ca. 30%*
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
*Draw Down Ratio: Angestrebtes Verhiltnis von Fonds-Anteilspreisriickgang und Aktien-Marktpreiskorrektur. In der ersten Phase der Hausse
hat der Aktienmarkt regelmiBig den GroRteil seiner Verluste hinter sich. Quelle: vwd portfolio manager

Bei der Diskussion um das optimale
Portfolio scheiden sich immer wieder
die Geister. BRW Invest setzt bei der
Verwaltung des BRW Balanced Return
Plus auf eine Drei-Sdulen-Strategie,
mit der langfristig iiber alle Marktpha-
sen hinweg eine jihrliche Wertentwick-
lung von fiinf bis acht Prozent erzielt
und zugleich die Nerven der Anleger
geschont werden soll(en).

AKTIVES ZYKLUSMANAGEMENT

Die erste Sdule umfasst das aktive Zyk-
lusmanagement: Die vorherrschende
Meinung geht davon aus, dass das
Gros der Ertrdge im letzten Drittel
der Hausse verdient wird. Diese Aus-
sage stimmt, wenn man diese letzte
Phase isoliert betrachtet. Sie stimmt

nicht, wenn man die anschlielende
Baisse-Phase miteinbezieht. Star-
ken Riickgdngen, wie sie insbeson-
dere nach Ende der dritten Phase der
Hausse zu erwarten sind, begegnet
BRW Invest mit einem aktiven Zyk-
lusmanagement, das jede Aufwérts-
bewegung an den globalen Aktien-
markten systematisch in drei Phasen
unterteilt und unterschiedliche Ziele
und Handlungsweisen bedingt. Die
obenstehende Grafik verdeutlicht dies
anschaulich.

WERT- UND PREISSEITE

Die zweite und dritte Sdule umfasst die
Wert- und Preisseite. Ein konsequen-
tes Aufbrechen des Portfolios in die
zwei verschiedenen Seiten des Wertes

und des Preises hat zwei angenehme
Effekte: Es hilft dem Portfoliomanage-
ment dabei, sich mit der nétigen Ruhe
und dem Ziel der langfristigen Betei-
ligung auf die wertgetriebene Funda-
mentalanalyse zu konzentrieren und
so die gesuchten unternehmensspezi-
fischen Chancen langfristig tiber einen
Aktienmarktzyklus hinweg zu bertick-
sichtigen und zu wahren. Auch kénnen
die ibergeordneten Phasen eines Bor-
senzyklus ebenso wie die kurzfristigen
Irrationalitdten des Marktes addquat
gemanagt werden. Als willkommener
Nebeneffekt fiihrt diese Vorgehens-
weise auch zu steuerlichen Vorteilen
auf Anlegerebene (30 prozentige Teil-
freistellung).

FAZIT

Als moderner vermdgensverwalten-
der Mischfonds mit flexiblem Konzept
iiberzeugt der BRW Balanced Return
Plus seit mehr als vier Jahren Inves-
toren. Bislang eher Insidern bekannt,
schickt sich das Team rund um die
beiden Fondsmanager Thomas Ritter-
busch und Bastian Bosse nun an, die
Strategie bekannter zu machen. Diese
Ambitionen werden begleitet durch
ein positives Branchenecho (Morning-
star 5 Sterne, Citywire Platz 2 von 257
uber 3 Jahre), welches zeigt, dass sich
der Fonds keinesfalls verstecken muss,
denn mit seinen Ergebnissen ldsst er
sogar Schwergewichte der Branche
und bekannte Namen hinter sich.
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BRW Balanced Return Plus

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Der BRW Balanced Return Plus ver-
folgt eine flexible und ausgewogene
Anlagestrategie, die abhidngig vom
tibergeordneten Borsenzyklus ver-
schiedene Anlageziele priorisiert
und sich auf diese Weise sowohl der
Rendite, als auch der Draw-Down-
Ratio als relevanter Risikokennzahl
verpflichtet.

Im Grundsatz konzentriert sich das
Fondsmanagement darauf, mittels
Beteiligung an (herausragenden)
Unternehmen langfristig Werte zu
bilden. Hinzu kommt das Konzept
des aktiven Zyklusmanagements,
welches die Wertseite ergdnzt und
einen systematischen Ansatz zur
Definition der jeweiligen Markt-
phase darstellt.

Lautet das Anlageziel zu Beginn
einer Hausse noch Renditemaxi-
mierung und in der Mitte der Auf-
wirtsbewegung Renditeausbau, so
verschiebt sich die Perspektive in
der dritten und finalen Phase und
man verpflichtet sich priméir dem
Renditeerhalt. Mit fortschreitender
Reife des Aktienmarktzyklus riickt
somit die Preisseite zunehmend

stiarker in den Vordergrund; diese
wird entsprechend dynamisch in
Reaktion auf den Zyklus ausgesteu-
ert und Marktpreisrisiken werden
mit Hilfe unbedingter Index-Ter-
minkontrakte abgesichert.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Der BRW Balanced Return Plus
verbindet die drei unterschiedli-
chen Dimensionen Zyklus, Wert
und Preis miteinander und setzt, je
nach Marktphase, unterschiedliche
Prioritdten.

Der dynamische Dreiklang aus
aktivem Zyklusmanagement, der
langfristigen Wert- sowie der kurz-
fristigen Preisseite gewéhrleistet
ein permanentes Sicherheitsnetz
fiir etwaige Marktpreiskorrekturen
und bewahrt zudem die langfris-
tigen Werttreiber auf der Unter-
nehmensseite. Damit Chancen,
welche sich aufgrund temporirer
Preisriickgdnge ergeben, auch im
gebotenen Malle genutzt werden
konnen, sieht das Konzept, vor
allem in der zweiten und dritten
Phase einer Borsen-Hausse, ein
relativ hohes Mal§ an Liquiditéat

vor, welches typischerweise zwi-
schen 15 Prozent und 20 Prozent
des Fondsvolumens liegt.

Wo liegen die Risiken?

Der BRW Balanced Return Plus
integriert einen systematischen
Ansatz zur Wertsicherung, welcher
zu einer Glattung der zu erwarten-
den Rendite beitrédgt. Wenngleich
diese Strategie, in Phasen von
Marktpreiskorrekturen, regel-
maiRig zu deutlich abgemilderten
Riickgdngen des Anteilspreises
fithrt, bedeutet sie - in Phasen
stark steigender Aktienmarktpreise
und insbesondere am Ende einer
Hausse-Bewegung - auch bewuss-
ten Renditeverzicht.

iir welchen Anleger ist
der Fonds geeignet?

Der BRW Balanced Return Plus ist
ein ausgewogener Mischfonds mit
flexiblem Mandat. Entsprechend eig-
net sich der Fonds fiir alle Anleger die
eine langfristig aktiendhnliche Ren-
dite erwarten, jedoch insbesondere
die zyklischen Riickschlédge des Akti-
enmarktes nur in (deutlich) abgemil-
derter Intensitét erleben mochten.
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ODDO BHF AM

Ohne starke Ausschldge bestandig nach oben

Peter Rieth, Berater des Mischfonds ODDO BHF Polaris Moderate, steuert das
Portfolio mit sicherer Hand in zunehmend stiirmischen Markten

GUIDED CONTENT

Auch wenn der Fondsname nach dem
Zusammenschluss der Unterneh-
men ODDO und BHF Bank geédndert
wurde, Anlagestil und Management
des von Peter Rieth beratenen Misch-
fonds ODDO BHF Polaris Moderate
bleiben unverindert. Das Portfolio-
management kann jetzt sogar auf
noch mehr Expertise zuriickgreifen:
Neben der Erfahrung mit Aktien und
Staatsanleihen konnen nun auch die
Kompetenzen der deutsch-franzosi-
schen Bank ODDO BHF im Hochzins-
anleihenbereich genutzt werden. Das
ist hilfreich, denn an den Aufschli-
gen von Unternehmensanleihen mit
schlechter Qualitit lasse sich das
Unternehmensrisiko zumeist frither
ablesen als an den Aktienbewertun-
gen, so Rieth. Mit dem konservativ
ausgerichteten Fonds strebt er eine
Rendite von zwei Prozent iiber dem
Geldmarktzins an.*

- .
VN

FLEXIBLER AKTIENANTEIL

Der Erfolg des Fonds ist nicht zuletzt
dem flexiblen, an das Marktumfeld
angepassten Aktienanteil im Port-
folio geschuldet. Die in den Anlage-
richtlinien festgelegte Aktienquote
von maximal 40 Prozent schopft Rieth
derzeit nicht aus. Angesichts des von
politischen Risiken geprdgten Mark-
tumfelds liegt sie aktuell (Stand: 15.
Oktober 2018) bei 16 Prozent. Der Rest
steckt nahezu hilftig in Unterneh-
mensanleihen und hélftig in Staats-
anleihen sowie Pfandbriefen. Wéh-
rend Rieth bei Anleihen tiberwiegend
auf europdische Titel setzt, findet er
geeignete Aktien auch in Nordame-
rika. So etwa im Technologie- und
Medizintechniksektor, beides starke
Wachstumsbranchen. Auch defensive
Sparten ergdnzen das Aktienport-
folio, beispielsweise Konsum- und

Verbrauchsgiiterhersteller. Mit dieser
Zusammenstellung fuhr Rieth bisher
gut. Auch die weiteren Ziele, niedrige
Volatilitdt und keine Verluste auf Jah-
ressicht, hat er zumeist erreicht. Um
die Schwankungen des Aktienanteils
auszugleichen, investierte er 3,0 Pro-
zent des Fondsvermogens in Gold.

DEFENSIVE AUSRICHTUNG

Mit Blick auf das Schlussquartal emp-
fiehlt er eine defensive Ausrichtung:

,In den USA ist die Entwicklung bei
den Unternehmen dank der Steuer-
reform zwar immer noch positiv, in
Europa und den Schwellenldndern
mehren sich aber die Krisenzeichen.
Daher haben wir uns gegen mogliche
Verluste abgesichert. Mit einem gut
diversifizierten Portfolio 1dsst sich
aber auch in diesem Umfeld erfolg-
reich agieren.”

ODDO BHF POLARIS
MODERATE DRW-EUR

ISIN DE000AOD95Q0

Disclaimer: * Das Erreichen der Anlageziele kann nicht garantiert werden. ODDO BHF Asset Ma

ist die Vermo

waltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von drei

eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF PRIVATE EQUITY (Frankreich) und ODDO BHF Asset Management GmbH (Deutschland). Vorliegendes Dokument wurde durch
die ODDO BHF Asset Management GmbH (ODDO BHF AM), zu Werbezwecken erstellt. Die Aushindigung dieses Dokuments liegt in der Verantwortlichkeit jeder Vertriebsgesellschaft, jedes Vermittlers oder Beraters.Potenzielle
Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in die von der Bundesanstalt fiir Finanzdiensleistungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigten Fonds einen Anlageberater zu konsultieren. Der Anleger wird auf die mit der Anlage des
Fonds in Investmentstrategie und Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, die wesentlichen
Anlegerinformationen (KIID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zurate zu ziehen, um sich ausfiihrlich tiber die Risiken der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann Schwankungen sowohl nach oben als auch
nach unten unterworfen sein, und es ist moglich, dass der investierte Betrag nicht vollstindig zuriickgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug
auf die Investition tibereinstimmen. ODDO BHF AM iibernimmt keine Haftung fiir Verluste oder Schiden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument
wiedergegebenen Einschitzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung dndern. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie
fiir die zukiinftige Wertentwicklung angesehen werden. Sie unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine - ausdriickliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewéhrleistung einer zukiinftigen Wertentwicklung
gegeben. Wertentwicklungen werden nach Abzug von Gebiihren angegeben mit Ausnahme der von der Vertriebsstelle erhobenen potenziellen Ausgabeaufschlige und lokaler Steuern. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen
Einschatzungen und Meinungen die nen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Versffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung verdndern, eine Haftung hierfiir wird nicht ibernommen. Die in dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich der Orientierung. Nur der in den Ausfiihrungsanzeigen und
den Depotausziigen angegebene NIW ist verbindlich. Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum Zeitpunkt der Ausgabe und Riicknahme unbekannten NIW. Die Wesentlichen Anlegerinformationen
und der Verkaufsprospekt in deutscher Sprache sowie die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhiltlich bei der ODDO BHF Asset Management GmbH, HerzogstraRe 15, 40217 Diisseldorf oder unter am.oddo-bhf.com.
Bitte beachten Sie, dass wenn ODDO BHF AM seit dem 3. Januar 2018 Anlageberatungsdienstleistungen erbringt, es sich hierbei um nicht-unabhingige Anlageberatung nach MaRgabe der européischen Richtlinie 2014/65/EU (der
so genannten ,MiFID II-Richtlinie“) handelt. Bitte beachten Sie ebenfalls, dass alle von ODDO BHF AM getitigten Empfehlungen immer zum Zwecke der Diversifikation erfolgen. Der Fonds ist in der Schweiz zugelassen. Vertreter
ist dort die ACOLIN Fund Services AG, Affolternstrafe 56, 8050 Ziirich. Zahlstelle ist die ODDO BHF (Schweiz) AG, Schulhausstrasse 6, 8027 Ziirich. Dort erhalten Sie auch kostenlos und in deutscher Sprache weitere praktische
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ODDO BHF Polaris Moderate

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Der ODDO BHF Polaris Moderate
ist ein defensiver vermogensverwal-
tender Mischfonds, der mit einer
aktiven, risikokontrollierten Asset
Allocation in eine flexible Mischung
aus Anleihen, weltweiten Aktien und
Termingeldern investiert. Die ange-
strebte Aktienquote liegt zwischen
0 und 40 Prozent. Die Aktienanla-
gen orientieren sich an vier zentra-
len Anlagethemen: Digitalisierung,
alternde Bevolkerung, wachsende
Mittelschicht und sich verindernde
Konsumtrends. Als Rentenanla-
gen kommen fiir den ODDO BHF
Polaris Moderate vor allem Staats-
und Unternehmensanleihen sowie
Pfandbriefe in Frage, die hauptsich-
lich auf Euro lauten.

Ziel des ODDO BHF Polaris Mode-
rate ist es, durch die flexible Allo-
kation des Vermogens grolere
Aktienkursriickschldge zu ver-
meiden. Neben der Asset Alloca-
tion spielt auf der Aktienseite die
Titelselektion in Form des quali-
tiatsorientierten Value-Ansatzes
eine bedeutende Rolle, d.h. Aktien-
Einzelwertanalyse mit Fokus auf
substanzstarken Unternehmen
mit erfolgreichem Geschiftsmo-

dell. Die Steuerung der Aktien-
quote erfolgt auf Basis von volks-
wirtschaftlichen, monetaren und
marktpsychologischen Faktoren,
deren Gewichtung in Abhéingig-
keit vom Marktumfeld variiert.
Der Fonds folgt einem konserva-
tiven, langjdhrig etablierten und
stringenten Investmentprozesses;
die aktive Risikosteuerung erfolgt
zudem iiber derivative Absiche-
rungsinstrumente.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Das Hauptziel unseres defensiven
Vermogensverwaltungsansatzes
ist es, in Verlustphasen moglichst
wenig zu verlieren. Das ist uns in
den vergangenen Jahren sehr gut
gelungen. Wir arbeiten hier auf
verschiedenen Ebenen. Etwa durch
die aktive Steuerung der Aktien-
quote, den Einsatz von Derivaten,
aber auch durch eine konservative
Einzeltitelauswahl, d.h. der Fokus
liegt auf relativ giinstig bewerte-
ten Unternehmen, die es mit hoher
Wahrscheinlichkeit schaffen, ihre
Gewinne zu steigern. Bei der Aus-
wahl der Aktienanlagen orien-
tieren wir uns an vier zentralen
Anlagethemen, die langfristiges

Wachstum versprechen: Digitali-
sierung, die alternde Bevolkerung,
die wachsende Mittelschicht in
den Emerging Markets und sich
verdandernde Konsumtrends.

Wo liegen die Risiken?

Trotz seiner sehr konservativen
Ausrichtung kann sich auch die-
ser Fonds Kursschwankungen und
Wertverlusten an den fiir ihn rele-
vanten Anlagemérkten nicht ent-
ziehen. Insbesondere bei sehr hef-
tigen Turbulenzen ist es moéglich,
dass sich unsere eher mittel- bis
langfristig ausgerichtete Positionie-
rung ungiinstig auf die kurzfristige
Wertentwicklung auswirkt. Daher
sollten Anleger einen ldngeren
Anlagehorizont mitbringen.

iir welchen Anleger ist
der Fonds geeignet?

Der ODDO BHF Polaris Moderate
eignet sich im Grunde fiir typisch
deutsche Sparer und Unternehmens-
kunden, fiir die Festgeld bisher die
einzige Anlageoption war und die
nun einen ersten Schritt in Richtung
Aktien machen mochten. Der ODDO
BHF Polaris Moderate richtet sich vor
allem an konservative Anleger.
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10 Jahre First Private Wealth -
wie fihlt sich das an?

RICHARD ZELLMANN: Der Anfang
war Pionierarbeit. Wir hatten friih die
Idee, in einen vermoégensverwaltenden
Fonds mehrheitlich auch alternative,
marktneutrale Strategien einzubrin-
gen und gleichzeitig weitgehend zin-
sunabhéngig zu arbeiten. Spéter waren
Herausforderungen wie die Eurokrise
oder der Brexit zu meistern. Unter dem
Strich stand erfreulicherweise bislang
in jedem Kalenderjahr ein Plus.

Welchen Ansatz verfolgt der Fonds
und wie unterscheidet er sich von
Konkurrenzprodukten?

RICHARD ZELLMANN: Es wird aus-
schlieflich aktivinvestiert. Der Fonds
investiert rund um den Globus in ver-
schiedene Assetklassen wie Aktien,
Staatsanleihen, Unternehmensan-
leihen, Rohstoffe und Wahrungen.
Anders als typische Mischportfolios
legt der First Private Wealth neben die-
sen klassischen Segmenten in alterna-
tive, marktunabhéngige , Alpha-Stra-
tegien“ an. Dies sind beispielsweise
derivative Strategien, die sowohl auf
fallende, als auch steigende Kurse set-
zen konnen. Das Portfolio wird dabei
laufend vor stdrkeren Schwankungen
geschiitzt. Die wesentlichen Allein-

INVESTMENT MANAGEMENT KAG MBH

10 Jahre First Private Wealth

Mein Geld im Interview mit Richard Zellmann, Geschaftsfithrer und Partner
von First Private Investment Management KAG mbH

stellungsmerkmale des Fonds sind
also die besonders breite Auswahl an
Alpha-Strategien, die marktneutral
iiber Derivative umgesetzt werden
sowie der permanent im Portfolio
verankerte Schutz vor Crash-Risiken.

Wie managen Sie das Risiko
in dem Fonds?

RICHARD ZELLMANN: Das Fonds-
management geht auch hier einen
besonderen Weg und denkt das Port-
folio immer vom Risiko aus. Dabei
wird nicht versucht, kurzfristig zu
agieren oder Risiken mit spontaner,
taktischer Absicherung zu begegnen.
Vielmehr wird der Fonds dauerhaft
darauf eingestellt, in extremen Kri-
sensituationen Schwankungen weit-
gehend zu begrenzen und trotzdem
jederzeit handlungsfahig zu bleiben.
Beispielsweise durch weit aus dem
Geld liegende Verkaufsoptionen auf
diverse Aktienindizes. Hierbei wird
beachtet, dass die Kosten der Absi-
cherungen in einem verniinftigen Ver-
héltnis zur erwarteten Rendite stehen.
Ergdnzend dazu nutzt das Fondsma-
nagement auch Absicherungsstrate-
gien, die einen positiven Beitragliefern
konnen (,positiver Carry*).

Fiir welche Anleger/Marktphase ist
der Fonds geeignet beziehungswei-

se nicht geeignet?

RICHARD ZELLMANN: Der Multi-
Asset-Fonds First Private Wealth ist
besonders fiir Investoren konzipiert,
die dem Erhalt ihres Kapitals eine vor-
rangige Bedeutung beimessen und die
Chancen der Kapitalmarkte kontrol-
liert nutzen wollen. Ziel ist ein mittel-
und langfristig solider Wertzuwachs
unter moglichst geringen Schwankun-
gen. Im First Private Wealth geht also
Stabilitdt und realer Werterhalt vor
Renditemaximierung.

Was konnte fur Anleger
verdient werden?

RICHARD ZELLMANN: Es gibt kaum
einen Mischfonds, der mit vergleich-
barem Verlustrisiko mehr Rendite
erzielen konnte. Der Fonds konnte
seit Auflegung eine Rendite von 4,73
Prozent* p.a. nach Kosten bei einer im
Vergleich zur Peer-Group geringeren
Volatilitdt erreichen. Mit einer Sharpe
Ratio von 1,16* zdhlt der First Private
Wealth damit zu den erfolgreichsten
Multi-Strategy- und Absolute-Return-
Fonds in Deutschland. Entscheidend
dabei ist, dass ein signifikanter Teil der
Rendite aus alternativen, marktunab-
héngigen Quellen stammt.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.

*Quelle: Bloomberg; Stand: 31.08.2018. Angaben iiber bisherige Wertentwicklungen beinhalten keine Garantie fiir eine

drtige oder
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