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Zusatzstoffe

Es ist gut, dass Anleger Mischfonds kaufen, keine Frage. Allerdings

ahneln mittlerweile viele Mischportfolios Aktienfonds. Logisch —wo
sonst gibt es noch lukrative Renditen? Gerade deshalb lohnt der Blick
auf Fonds, die unabhangig vom Aktientrend agieren. Hier sind €inige

Korrelation zu europédischen Aktien
Die Grafik zeigt, wie stark bei Anlegern beliebte Mischfonds mit europaischen Aktien korrelieren. Abgetragen ist
immer die Korrelation der vorangegangenen 36 Monate auf Basis der Monatsrenditen in Euro
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Diese Midnner managen die Fonds:

Bert Flossbach Klaus Kaldemorgen Asbjorn Trolle Michael Luca Edouard Carmignac
FvS Multiple Deutsche Concept Hansen Nordea 1 Schoenhaut Pesarini Carmignac
Opportunities Kaldemorgen Stable Return JPM Global Income Ethna-Aktiv A Patrimoine



Bert Flossbach ist Vorstands-
mitglied der Kélner Vermogens-
verwaltung Flossbach von
Storch. Der von ihm gemanagte
Mischfonds FvS Multiple
Opportunities ist ein inzwischen
iber 12 Milliarden Euro
schwerer Kassenschlager

=>| Nur einmal in sieben Jahren muss
Frank Seidel in das System eingreifen. Als
im Mirz 2011 sein Handy klingelt. Am
anderen Ende spricht Thomas Goldvinger,
der mit Seidel gemeinsam den Amandea Al-
truid Hybrid managt und dessen Handels-
system erfunden hat. Gemeinsam sehen
sie im Fernsehen die Bilder des explodier-
ten Kernkraftwerks im japanischen Fuku-
shima und tiberlegen, was passiert, falls
die asiatischen Borsen schlieen miissen.

Vorsichtshalber stellen sie alle in Asien
offenen Positionen glatt. Bevor sie nicht
mehr rauskommen.

Abgesehen von Extremsituationen wie
dieser lduft der von Seidel und Goldvinger
betreute Fonds wie von allein. Er entwi-
ckelt sich stetig, grofere Abstiirze blieben
bislang aus. Und zwar ohne Eingriffe, bis
auf diesen einen. , Wir entwickeln die
mathematischen Algorithmen vorsichtig
weiter, lassen aber die Finger von manuel-

len Aktionen”, erkldrt Seidel. Die Systeme
sollen auf Aktien-, Anleihe-, Zins- und

Wiéhrungsmarkten Trends ermitteln und
nutzen. Hinzu kommt ein Limit fiirs Ri-
siko. Und weil dabei alles tiber Termin-
geschifte — also Futures - lauft, kann das
System auch tber Short-Positionen ab-
warts gerichtete Trends nutzen.

Nun gibt es schon seit Frithling 2009
keinen ldngeren Absturz mehr. Es rappelt
allenfalls nur fiir ein paar Monate, |-
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wie zum Beispiel 2015. Ansonsten ging
es — auch dank der Geldpolitik der No-
tenbanken - bei Aktien und Anleihen
gleichermafien stramm nach oben.

Vor allem bei den in den vergangenen
Jahren so beliebten Mischfonds hat das
Spuren hinterlassen. Aufgrund des enorm
niedrigen Zinsniveaus und der ordentli-
chen Konjunkturaussichten in Europa
gelten Aktien als eine der wenigen verblie-
benen Renditequellen. Im Multiple Oppor-
tunities der Kélner Vermogensverwaltung
Flossbach von Storch liegt die Aktienquote
tiber 60 Prozent. Im als defensiv eingestuf-
ten Mischfonds Carmignac Patrimoine ist
die Aktienquote mit 44,6 Prozent fast auf
Anschlag. Maximal sind 50 Prozent mog-
lich. Resultat ist der Effekt, dass die Fonds
enorm dhnlich laufen wie der Aktienmarkt
(siehe Grafik Seite 24). Die Korrelation, die
den Gleichlauf auf einer Skala von minus 1
bis plus 1 abbildet, ist durchweg hoch.

Die Fonds sind gut, aber anfillig

Um es klar zu sagen: Das macht die Fonds
nicht schlecht. Es macht sie aber anfallig,
falls der Aktienmarkt nicht so lduft, wie
er soll. Schlief8lich kommen Crashs gern
mal aus dem Nichts. Fonds wie der von
Frank Seidel bilden deshalb gute Gegen-
positionen. Sie sollen die Starfonds nicht
ersetzen, aber sinnvoll erganzen. Weil sie
ein Eigenleben fiihren. Die Grafik oben
rechts zeigt, wie es aussieht, wenn man
einen niedrig korrelierten Fonds mit dem
Kassenschlager von Flossbach von Storch
kreuzt. Wobei trendgesteuerte Fonds aber
zuletzt einen Nachteil hatten. Denn sie
maogen steigende Kurse und fallende Kurse.
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«= JPM Global Macro Opportunities

26,7%

19,4%

Quelle: Morningstar, eigene Berechnung

0
Juni 2014

12p

6=
Juni 2014

So hitte es ausgesehen, wenn man den FvS Multiple Opportunities mit dem
JPM-Fonds aus der Tabelle auf Seite 30 im Verhaltnis 70 Prozent (FvS) und ...

... 30 Prozent (JPM) kombiniert hétte. Abstiirze wéaren milder ausgefallen,
die Mischung hatte sich ruhiger entwickelt als die einzelnen Fonds

Juni 2017
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Mit hin und her hampelnden Mirkten
konnen sie nichts anfangen. Doch genau
dieses Bild zeigten die politik- und zen-
tralbankgesteuerten Markte in jlingerer
Vergangenheit. Das muss man beachten.

Das Leben als Anlage-Erganzungsmit-
tel ist etwas, das sich Hans-Olov Borne-

Einfach weniger Larm

Wenn zwei Schall-, Licht- oder Vibrati-
onswellen aufeinandertreffen und sich
lberlagern, spricht man von Interfe-
renz. Dampfen sich die Wellen dabei
gegenseitig, ist die Interferenz de-
struktiv. Gleiches gilt flir gegensatzlich
laufende Geldanlagen. Im Leben spielt
Interferenz zum Beispiel bei Kopfhérern
eine Rolle, die die Umgebungsgerau-
sche verringern. Ein Mikrofon nimmt
die Gerauschkulisse auf, und innerhalb
des Kopfhorers erzeugt ein Lautspre-
cher das gegenldufige Schallsignal.
Am Ohr treffen beide aufeinander und
heben sich gegenseitig auf.

Dieses Gerat in der Botanitscheski-
Sad-Station in der Moskauer U-Bahn
dampft durch Interferenz die Umge-
bungsgerausche

mann sogar ausdrticklich auf die Fahne
geschrieben hat. ,Die Fonds sollen gar
nicht ihr alleiniges Chance-Risiko-Profil
maximieren”, sagt der Manager des SEB
Asset Selection und SEB Asset Selection
Opportunities, der zugleich das Quant-
Team von SEB Asset Management leitet.
,Sie sollen die Gewinne in unseren Kun-
denportfolios steigern und Volatilitit
und Maximalverluste verringern.” Das
Portfolio ist eine Kombination aus ver-
schiedenen einzelnen Anlageideen, die
unabhidngig voneinander funktionieren
sollen. Bornemanns Team klopft sie auf
Risiken, Plausibilitdt, Zeithorizont und
statistische Wahrscheinlichkeit ab und
berechnet das kombinierte Risikoverhal-
ten. Die Positionen geht es tiber Futures
am Terminmarkt ein, das geht schnell und
billig. Fertig ist das Gesamtwerk.

Die Idee zum Fonds hatten die Schwe-
den im Marz 2005 auf einer siebenstiindi-
gen Zugfahrt von Stockholm ins Ski-Resort
Are in Nordschweden. , Damit ist der SEB
Asset Selection der dlteste und gro- |=
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te Ucits-konforme, trendfolgende Mana-
ged-Futures-Fonds, den es gibt“, berichtet
Bornemann. Und das Team existiere sogar
schon - personell unverdndert - seit Ok-
tober 2003.

Wer Fonds sucht, die sich weitgehend
unabhidngig vom Marktgeschehen be-
wegen und somit Einbriiche abfedern
konnen, der landet fast zwangsldufig bei
Trendfolgeprodukten a la SEB. Bornemann
benennt die angepeilte Korrelation zwi-
schen minus 0,2 und plus 0,2 - zu Aktien
und Anleihen gleichermafien. Das Analy-
sehaus Morningstar hat mit ,Systematic
Futures” eine entsprechende Fondskate-
gorie eingerichtet. Hier hat es auch den
Trycon Basic Invest HAIG der Frankfurter
Investment-Boutique Tungsten Capital
einsortiert. Auch hier liegt das Korrelati-
onsziel ausdriicklich um den Nullpunkt.
Ins Portfolio kommen Futures, die ein
Algorithmus aus rund 50 gehandelten
Mirkten auswiéhlt - long oder short.
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Wie das im Detail funktioniert, hat
Co-Fondsmanager Pablo Hess anhand von
drei miesen Aktienmonaten aufgedroselt.
Im August 2015 brachten etwa Short-Po-
sitionen auf den US-Index S&P 500 und
den S&P Canada Gewinne. Im Januar 2016
profitierte der Fonds von steigenden Kur-
sen bei deutschen und schweizerischen
Staatsanleihen - die ja in Krisenzeiten als
sichere Héfen gelten - und dem Einbruch
des Britischen Pfunds. Und im Septem-
ber 2016 steckte sogar eine Position auf

Ganz anders als Aktien: Fonds im Vergleich
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Diese beiden Fonds aus der Tabelle auf Seite 30 korrelieren am geringsten
mit europédischen Aktien - ihr Eigenleben ist besonders stark ausgepragt

30 - == Tungsten Trycon Basic Invest HAIG
- Global Opportunities HAIG Worldselect

~- Nordea 1 Alpha 15
Aktien Europa (Morningstar Europe)

29,5%

Quelle: Morningstar

0
17. Juli 2014

Diese Fonds kommen aus den weiteren Morningstar-Kategorien in der
Tabelle auf Seite 30 und korrelieren am wenigsten mit europaischen Aktien

17. Juli 2017

,Die Fonds sollen gar
nicht ihr alleiniges
Chance-Risiko-Profil
maximieren”

Hans-Olov Bornemann,
SEB Asset Management

den Volatilitdts-Index Vix im Fonds. Der
Markt brach ein, die Vola stieg, der Vix
brachte Geld. Auch sowas ist moglich.
Allerdings fligt Hess hinzu: ,Ein Monatser-
gebnis setzt sich immer aus vielen kleinen
Ergebnisbeitragen zusammen.”

Vorsicht bei Rennlisten

Neben den Future-Fonds gibt es bei Mor-
ningstar vier weitere Kategorien, die ein
erfolgreiches Eigenleben versprechen. Das
Problem: Trotzdem liegt die Korrelation zu
Aktien nicht zwangslédufig tief, bei einigen
Fonds ist sie sogar hoch. Andere Fonds
haben das Kunststtick geschafft, auf Sicht
von zehn Jahren noch immer mit Verlust
dazustehen. Sie sind in der Finanzkrise
abgestiirzt und haben sich nicht mehr er-
holt. Das ist nicht akzeptabel. Bei jiingeren
Fonds ist wiederum unklar, wie sie in der
Krise abgeschnitten hdtten. Deshalb ist die
Produkttabelle auf Seite 30 sicherlich mit
etwas Vorsicht zu geniefien. Interessante
Fonds enthalt sie aber allemal.

Dabei féllt auf, dass die Manager um
Chef-Multi-Asset-Stratege John Bilton
beim JP Morgan Global Macro und JP
Morgan Global Macro Opportunities aus
Sicht von drei Jahren zu Aktien sogar
eine Korrelation unter Null hinbekom-
men haben. Und das bei trotzdem er-
zielten Gewinnen. Die Manager gehen
nicht rein technisch vor, sondern nut-
zen fundamentale Erkenntnisse. Derzeit
sind es sieben Themen, die die Portfolios
bestimmen. Dazu gehort etwa, dass der
US-Aufschwung schon ganz schén weit
fortgeschritten ist, dass die Zinsniveaus
auf der Welt weit auseinanderliegen oder
-laufen, dass China seine Wirtschaft um-
baut und Europa sich wirtschaftlich erholt.
Prompt sichern die Manager US-Aktien
tiber Termingeschifte ab, kaufen europi-
ische Aktien und setzen auf einen gegen-
tiber dem US-Dollar abwertenden Austra-
lischen Dollar. Nur ein paar Beispiele. |2
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Mischfonds mit Eigenleben

Hier sind Fonds aus flinf Morningstar-Kategorien nach folgenden Kriterien zu sehen: mindestens 6 Prozent Wertzuwachs

tiber drei Jahre, aufgelegt in Euro, fiir Privatanleger verfligbar, Korrelation zu europaischen Aktien maximal 0,5

Fondsname Verantwortlich Morningstar-Kategorie WKN

JPM Global Macro Opportunities JP Morgan Asset Management Alternatives Multistrategy 989 946
MLIS AQR Global Relative Value AQR Capital Management Alternatives Multistrategy MLO EKQ
JPM Global Macro JP Morgan Asset Management Alternatives Multistrategy A1T 8P0
Tungsten Trycon Basic Invest HAIG Tungsten Capital Management Alternatives Systematic Futures HAF X28
Global Opportunities HAIG Worldselect MS Finance Support Flexible Euro-Mischfonds Global AOM LJP
SEB Asset Selection SEB Investment Management Alternatives Systematic Futures A0) 4TG
SEB Asset Selection Opportunistic SEB Investment Management Alternatives Systematic Futures AON GJJ
Man AHL Trend Alternative DNY AHL Partners Alternatives Systematic Futures AOR NJ6
Lyxor Epsilon Global Trend Lyxor Asset Management Alternatives Systematic Futures ATW 316
Keylux Umbrella KeyTrends Keyquant Alternatives Systematic Futures ATW 052
Nordea 1 Alpha 15 Nordea Investment Management Alternatives Global Macro A1) HT3
Nordea 1 Multi Asset Nordea Investment Management Alternatives Global Macro AOY HE7
PAM Alpha AIF Alternativ Invest Finance Alternatives Systematic Futures ATW 488
Theam Quant-Multi Asset Diversified Theam Alternatives Multistrategy A2A HHQ
Amandea Altruid Hybrid Amandea Vermdgensverwaltung Alternatives Systematic Futures AOX 953
Invesco Global Targeted Return Invesco Asset Management Alternatives Multistrategy A1X CZF
Pictet Total Return-Diversified Alpha Pictet Asset Management Alternatives Multistrategy A11 2FH
P & S Renditefonds P & S Vermogensberatung Flexible Euro-Mischfonds Global AOR KXE
Vescore Global Risk Diversification Vescore Deutschland Flexible Euro-Mischfonds Global AOY EPG
Acatis ELM Konzept Wallberg Invest Flexible Euro-Mischfonds AOL GV7
Metzler Alpha Strategies Metzler Asset Management Alternatives Multistrategy A1) INT
H20 Allegro H20 AM Alternatives Global Macro A14 WE8
Chart High Value / Yield Warburg Invest Flexible Euro-Mischfonds 984 343

Insgesamt stecken 20 bis 40 Strategien und
100 bis 200 Positionen in den beiden JP-
Morgan-Fonds. Die Unterschiede zwischen
ihnen liegen im Rendite-Risiko-Profil. Der
Makro-Fonds soll 2,5 Prozentpunkte tiber
dem Geldmarktzins bringen und maximal
ein Drittel des Aktienrisikos tragen. Die
Opportunities-Variante peilt 5,5 Prozent-
punkte tiber Geldmarkt an und geht halbes
Aktienrisiko ein.

Beim SEB-Fonds-Pédrchen gibt es hin-
gegen ausdriickliche Risikoziele. Der
Klassiker SEB Asset Selection kann eine
Volatilitdt von 10 Prozent im Jahr zeigen,
die Opportunistic-Variante das doppelte.
,Opportunistic” lasst sich in dem Gen-

re also getrost mit dem schonen Wort
,Schmackes” tibersetzen.

Doppelpack von Nordea

Die Fondsgesellschaft Nordea verzichtet
auf diese Vokabel, hat aber trotzdem ein
ahnliches Duo am Start. Der Nordea Al-
pha 15 soll 7 Prozentpunkte tiber dem
Geldmarkt bringen, bei einer Vola von
10 Prozent. Beim Nordea Multi Asset lie-
gen die Zielwerte bei 5 Prozentpunkten
tiber Cash und 7 Prozent Vola. Doch der
Managementansatz ist identisch. Grund-
lage sind sechs sogenannte Super-Strategi-
en, die tiber Long- und Short-Positionen
systematisch Risikopramien einfahren

sollen. Die Strategien fiir Aktien, Anleihen,
Wihrungen und die Risiko-Balance sollen
fiir ein ausgewogenes Gesamtrisiko sorgen.
Die Handels- und Momentum-Strategi-
en sollen zusatzlich direkte Markttrends
ausnutzen. Am Anfang stehen immer
Marktszenarios, die das Management
anschliefend im Portfolio umsetzt und
mit einem strikten Risikomanagement ver-
sieht. Besonderes Augenmerk liegt dabei
ausdriicklich darauf, wie stark der Fonds
mit Aktien korreliert.

Viele Anbieter, viele Modelle, die den
Markt in den Griff kriegen sollen. Auch
Manfred Stiegel von MS Finance Support
in Stadtbergen bei Augsburg hat sich ei-
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vf)?::\se-n Wertentwicklung In Prozent Volatilitat M\l;:m:lter ';ﬂﬁmg? Ktl):"rzluart‘l,?n
in Mio. 3 Jahre 3 Jahre Aktien Anleihen
Auflegung Euro 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre in Prozent in Prozent 3 Jahre 3 Jahre
23.10.98 4.347 -0,8 24,0 46,2 7,9 -12,6 0,10 0,36
27.01.11 1.454 4,9 121 18,5 53 -6,1 -0,08 0,33
12.06.13 545 2,1 12,3 - 58 10,7 -0,04 0,41
01.02.10 137 11 6,0 5,6 4,5 4,2 0,02 0,42
05.03.07 33 11,0 29,8 73,4 10,0 -6,8 0,10 0,21
03.10.06 1.278 -0,3 12,0 24,1 8,8 -10,2 0,11 0,67
08.06.09 342 1)8 23,6 50,4 16,8 -19,3 0,13 0,66
20.07.09 411 3.9 15,2 24,8 1155 -16,4 0,16 0,64
31507.13 237 -2,4 20,6 - 10,3 -8,4 0,23 0,77
12.04.13 23 2,7 14,3 - 10,8 7,2 0,24 0,70
11.08.11 449 51 20,6 37,5 9,8 -8,3 0,25 0,55
30.09.09 1.097 23 15,3 29,1 6,2 -5,0 0,27 0,56
24.09.13 61 6,2 13,4 - 8,4 -10,0 0,29 0,09
19.05.16 265 -2,4 23,9 27,6 8,3 -6,4 0,33 0,76
04.12.09 13 8,7 12,6 24,3 9,5 -11,8 0,33 0,58
18.12.13 6.682 1,8 8,3 - 4,2 -3,5 0,34 0,34
01.05.14 2.459 3,8 9,1 - 1,8 -1,7 0,34 0,24
14.11.08 16 12,5 137 32,0 13,6 -23,9 0,35 -0,01
30.11.09 221 4,6 12,1 23,8 8,4 10,7 0,42 0,70
30.03.07 112 4,4 1,1 31,0 4,1 -2,9 0,43 -0,13
01.10.12 49 1,9 8,7 - 8,4 -11,2 0,46 0,66
16.03.11 295 24,4 57,0 159,4 16,0 -12,8 0,48 0,17
04.02.02 8 8,1 TZ,9 19,0 ~ 1) 7,3 0,50 0,05

nen eigenen Ansatz tiberlegt und in den
Global Opportunities HAIG Worldselect
gepflanzt. Und dessen Wertentwicklung
sieht sehr gut aus. Die holperigen Akti-
enjahre 2011 und 2015 sind kaum zu er-
kennen. ,Da hatte ich die Probleme recht-
zeitig kommen sehen und abgesichert”,
sagt Stiegel. 2008 habe er sich allerdings
verschatzt, gibt er zu, was man dem Fonds
auch ansieht. Er hat die Markte Amerika,
Europa, Japan und das tibrige Asien in
rund 5.000 Einzelaktien aufgeteilt und be-
obachtet, wie sich Branchen, Linder und
Einzeltitel zueinander verhalten. Dabei
nutzt er die alte technische Erkenntnis,
dass ein Markt bald kippt, wenn ihn nur

noch wenige Aktien hochziehen und die
iibrigen schon schwicheln. Das gilt auch
fiir Branchen. ,Wenn eine gewisse Zahl
Branchen sich kurstechnisch verschlech-
tert und keine sich verbessert, ist Vorsicht
geboten*, sagt Stiegel. Schlagt sein System
Alarm, sichert er ab. Lauft alles gut, kauft
er jene Titel mit dem stdrksten Auftrieb,
am liebsten mit neuen Héchstkursen bei
starkem Borsenhandel. Ob er auf Gewin-
ner und Starke setzt? Ja, sagt er, die Aussage
gefdllt ihm, das stimme wohl so.

Womit Stiegel auf einen der inzwi-
schen anerkannten Faktoren setzt, die
gegentiber normalen Marktindizes als
tiberlegen gelten (DAS INVESTMENT

Mirz 201 7).|Weitere solche Faktoren sind
die Grofle von Unternehmen, Bewertung,

Kursschwankungen und Qualitit. Sat-
te 13 solcher Faktoren spielt Fonds-Gi-
gant Blackrock im BSF Style Advantage
(ISIN: LU 135 290 602 5) tiber Long- und
Short-Positionen auf Aktien-, Anleihe- und
Wihrungsmirkten gegeneinander aus.
Die Riickrechnungen sehen - natiirlich -
gut aus, der Fonds selbst existiert aber
erst seit Februar 2016. Weshalb er auch
in der Tabelle fehlt. Aber zumindest tiber
diese kurze Zeit liegt seine Korrelation zu
globalen Aktien bei minus 0,3. Das konn-
te sicherlich noch interessant werden.
Beobachten. | Andreas Harms

Quelle: Morningstar; Stand: 17. Juli 2017; Sortierkriterium: Korrelation zu Europa-Aktien



