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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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Mischen beruhigt: Eine Beispielrechnung
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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- |=












