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Anfang Oktober war es wieder einmal so weit. Dic
Borsen waren erneut weltweit im freien Fall. Die geo-
politisch undurchsichtige Gemengelage mit den zahl-
reichen Krisenherden, die nach wie vor unsichere kon-
junkturelle Entwicklung in Europa und die verbreitete
Ungewissheit tiber den wahrungspolitischen Kurs der
amerikanischen Notenbank sowie der Europiischen
Zentralbank sorgten bei den Investoren fiir nervose
Finger am Verkaufsknopf.

Der Ausverkauf bei Aktien war enorm. Bis auf
8.355 Punkte ging der deutsche Aktienindex Dax zwi-

schenzeitlich in die Knie, nachdem er erst im Juni die
10.000-Punkte-Marke geknackt hatte. Dem amerikani-
sche Borsenbarometer Dow Jones erging es nicht viel
besser. Es sackte auf 16.117 Punkte durch.

Der freie Fall der Aktienkurse riss gro3e Locher in
so manches Anlegerdepot. Wohl dem, der zu diesem
Zeitpunkt bereits breit in unterschiedlichen Assetklas-
sen diversifiziert war. Stiirmische Borsen-Wetter kon-
nen besonders gut durch Multi-Asset-Fonds abgewettert
werden. Denn Multi-Asset-Ldsungen bedienen sich der
gesamten Klaviatur der investierbaren und an Borsen
gehandelten Assets. Die Fondsmanager kombinieren
diese je nach Marktlage und glitten auf diese Weise
etwaige Risiken.

Blickt man auf die Perfomance-Daten wéhrend der
kurzen, aber heftigen Talfahrt im Oktober, so konnten
auch diese Fonds Abschwiinge nicht ginzlich vermei-
den. Sie reduzierten jedoch deren Ausmafle — anders als
etwa bei reinen Aktienfonds — auf ein Minimum. Somit
konnten die guten Multi-Asset-Fonds einmal mehr
unter Beweis stellen, dass ihr Investmentprozess ein-
wandfrei funktioniert. Eine gute Nachricht nicht nur fiir
Anleger, sondern auch fiir Finanzberater, die in diesen
Zeiten auf der Suche nach nachhaltig erfolgreichen
Kapitalanlagen fiir ihre Kunden sind.
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WIE MACHEN WIR UNSERE RENTE
FIT FUR DEN RUHESTAND?

Wir alle leben langer und wollen den Luxus genieBen, Zeit fur all jenes zu haben, was seither
zu kurz kam. Dafur bendtigen wir ausreichend Ertrag, mit dem wir unseren Ruhestand gestalten
konnen. Was zu einer entscheidenden Frage fuhrt:

Was also soll ich mit meinem Geld tun?

BlackRock ist davon Uberzeugt, dass Kapitalertrage bei der Planung Ihres Ruhestands eine
entscheidende Rolle spielen. Es gibt Anlagelosungen, die flexibel genug sind, im Laufe der Zeit
gewinnbringend zu wachsen oder regelmafige Ertrage zu erzielen.

Aus diesem Grund haben wir den BlackRock Plan fiir Ihren Ertrag entwickelt.
Ein Konzept, das den Fokus darauf legt, was wirklich zahlt:

» Definieren Sie lhr persénliches Ziel

» Vergleichen Sie die Schritte anderer Anleger in lhrer Situation
» Erwéagen Sie auf lhre Ziele abgestimmte Investmentlésungen
» Setzen Sie lhren Plan in die Tat um

Bauen Sie auf BlackRock — dem Experten, dem weltweit am meisten Geld anvertraut wird.”
Bitte beachten Sie, dass Anlagen in Investmentfonds generell ein gewisses Risiko bergen konnen.

Sprechen Sie mit Ihrem Finanzberater Uber den BlackRock Plan fur Ihren Ertrag oder informieren
Sie sich unter www.BlackRockPlan.de

Bauen auf

BLACKROCK'

*Das von BlackRock verwaltete Vermogen belauft sich per 30 Juni 2014 auf 4,594 Billionen US-Dollar. Herausgegeben durch BlackRock Investment Management (UK) Limited (autorisiert und
beaufsichtigt durch die Financial Conduct Authority). Eingetragener Firmensitz: 12 Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL. Eingetragen in England No. 2020394. Tel: +44 (0)20 7743 3000. Zu lhrem
Schutzkoénnen Telefongesprache aufgezeichnet werden. BlackRockist ein Handelsname der BlackRock Investment Management (UK) Limited. Diese Werbung stellt kein Angebot oder eine Einladung dar,
inein BlackRock-Produkt zu investieren und wurde nichtin Verbindung mit einem solchen Produkt erstellt. Mit jeder Finanzinvestition ist ein gewisses Risiko verbunden. Der Wert Ihrer Investition und die
daraus resultierenden Ertrage variieren, und fur Ihren urspringlichen Investitionsbetrag kann keine Garantie abgegeben werden. © 2014 BlackRock, Inc. Samtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK,
iISHARES, BLACKROCK SOLUTIONS, BAUEN AUF BLACKROCK, WAS ALSO SOLL ICH MIT MEINEM GELD TUN und das stilisierte i Logo sind eingetragene und nicht eingetragene Handelsmarken von
BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen in den USA und anderen Landern. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechteinhaber. Ref: 17665.
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EZB-Tower in Frankfurt — die Politik der Zentralbank sorgt bei Investoren fiir Unsicherheit. Multi-Asset-Fonds wollen gegensteuern.

Rundum sorglos

MULTI-ASSET-STRATEGIEN wollen Anlegern stabile
Rendite liefern, das Risiko aber gering halten.

ie zuriickliegenden Jahre waren ei-
D ne fantastische Zeit fiir Anleger.
Kontinuierlich sinkende Zinsen
und Borsen auf Rekordniveau haben fiir
iippige Renditen bei Aktien- und Rentenin-
vestments gesorgt. Dabei hat sich vor allem
ein Erfolgsmodell auf dem deutschen Fonds-
markt herauskristallisiert: Anleger entschei-
den sich seit Jahren mit Vorliebe fiir ge-
mischte Portfolios, neudeutsch Multi Asset.
Diese verteilen ihr Kapital nach festen
Regeln oder der Einschitzung eines Fonds-
managers folgend auf Aktien, Anleihen und
weitere Anlageklassen wie etwa Immobili-
en und Rohstoffe, um einen kontiniuierli-
chen Wertzuwachs ohne grofie Turbulenzen
zu erreichen. So wird etwa in Hausse-Pha-
sen der Anteil von Aktien erhéht, in turbu-
lenten Borsenzeiten dagegen gesenkt. Vor
allem flexible Mischfonds erheben den An-
spruch, eine Vermdogensverwaltung im
Fondsmantel zu sein.

Multi Asset bleibt Absatzrenner

Berater und Anleger lassen sich iiberzeu-
gen, Multi-Asset-Fonds bleiben auch 2014
auf der SiegerstraBe und dominieren das
Neugeschift der ersten drei Quartale deut-
lich. Beim Absatz der Publikumsfonds lie-
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gen Mischfonds mit 17,1 Milliarden Euro
klar vorn, Rentenfonds folgten mit 12,2
Milliarden Euro. Dagegen verzeichneten
Aktienfonds im laufenden Jahr Abfliisse
von 3,6 Milliarden Euro. Das global titige
Analysehaus Cerulli Associates aus Boston
hat seit 2010 auch eine Zunahme von Multi-
Asset-Fonds in den USA registriert. Der
Markt mit diesen Produkten ist laut aktuel-
ler Analyse von Cerulli seitdem um 15
Prozent gestiegen.

,,500 neue Publikumsfonds sind seit
2010 im Schnitt jedes Jahr aus den Be-
reichen Alternative Investments, Multi
Asset und indexbasierte Strategien an
den Markt gebracht worden”, sagt Cindy
Zarker, Direktorin bei Cerulli. Seit Uber-
windung der Finanzkrise wiirden Anleger
das Thema Portfolio-Konstruktion anders
angehen als in der Vergangenheit. Es beste-
he eine hohere Beachtung der Kosten und
des Risikomanagements. Dariiber hinaus
seien Anleger offener fiir breit gestreute
Investitionsmoglichkeiten jenseits US-ame-
rikanischer Grenzen, so Zarker.

Kleinanleger fiihlen sich offensichtlich
wohl dabei, ihre Anlageentscheidungen zu
delegieren. Und die Fondsindustrie fordert
diesen Trend, indem sie fleiBlig die Werbe-

trommel riihrt. Der Tenor: Insbesondere
Altersvorsorger sollten auf dem Kapital-
markt investieren, um einer Enteignung
durch niedrige Zinsen unterhalb der Inflati-
onsrate zu entgehen.

Profis libernehmen Allokation
Hiesige Vermdgensverwalter empfehlen,
dabei auf Experten zu vertrauen: ,,Die ver-
gangenen zehn Jahre haben Anlegern ge-
zeigt, dass eine naive Mischung klassischer
Investmentfonds in einem Marktumfeld,
das von starker Verunsicherung und hoher
Volatilitét gepragt ist, keine befriedigenden
Ergebnisse mehr erzielt. An diesem Punkt
setzen vermogensverwaltende Fonds an. Sie
vereinen grofle Managerexpertise und eine
aktive Allokation des Portfolios*, meint et-
wa Norbert Neunhoeffer, Geschiftsfiihrer
beim Research-Haus MMD Multi Manager
in Arnsberg, ein Datenlieferant fiir Vermo-
gensverwalter.

Die geld- und geopolitischen Unsicher-
heiten kommen ebenfalls den Rundum-
Sorglos-Fonds entgegen. Anleger sind
durch Krisen in der Ukraine und im Irak
verunsichert, vor allem auch die anhalten-
den Spekulationen iiber die weitere Zins-
politik von Fed und EZB. Im Oktober
wurden Hochststdnde an den Borsen zum
Teil bereits genutzt, um Gewinne mitzu-
nehmen. Mit Multi-Asset-Fonds sind vor
allem bei Kleinanlegern nun Investments
gefragt, die versprechen, sich stabil und
risikoarm zu entwickeln. |

Marc Radke, Cash.
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Einfach intelligent investieren:
Mit den Gothaer Comfort Fonds.

Uber fiinf Jahre erfolgreiches Vermégensmanagement
Investment-Lésungen fiir jeden Anlegertyp
Asset Allokation als Kernkompetenz

Weitere Informationen unter www.gothaer-asset-management.de

Asset Management
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szGlobale Streuung und
starkes Risikomanagement
als Erfolgsfaktoren“

INTERVIEW Cash. sprach mit Lutz-Peter Wilke, Portfolio Manager im Multi-Asset-
Portfolio-Strategies-Team von Blackrock, tiber den Markt fiir Multi-Asset-Fonds
und die Erwartungshaltung der Anleger.

Die derzeitige Situation an den Mdrkten
scheint ideal fiir Multi-Asset-Fonds.
Welchen Stellenwert hat die Fondskate-
gorie fiir Ihr Haus?

Wilke: Einen sehr groflen Stellenwert. Da
die Nachfrage der Anleger nach Invest-
mentlésungen weiter steigt, kann sich un-
ser Multi-Asset-Team in diesem Bereich
besonders profilieren. Unser Teamansatz
ermoglicht es unseren Multi-Asset-Ma-
nagern, von den besten Alpha-Quellen
und Risikomanagementkapazititen von
Blackrock zu profitieren und so Port-
folios zu bauen, die Anlegern Ertrige
abseits von Benchmarks bescheren. Im
dritten Quartal 2014 verzeichneten wir
einen Nettomittelzufluss von 7,4 Mil-
liarden US-Dollar in Multi-Asset-Stra-
tegien, allen voran in unsere globalen
Flaggschiff-Fonds: Multi-Asset Income,
Global Allocation and our LifePath Tar-
get-Date Funds. Unsere 200 Multi-Asset

Spezialisten verwalten circa 200 Milliar-
den US-Dollar an Kundenvermdgen fiir
Privatanleger und Institutionen weltweit.
Welche Multi-Asset-Fonds bieten Sie fiir
welche Zielgruppe an?

Wilke: Alle Zielgruppen (unterschied-
liches Alter, Risikotoleranz) mit Fokus
auf Income, Protected Growth, Capital
Preservation and Inflation Protection.
Wir bieten sowohl aktive als auch passi-
ve Strategien an.

Vielfach werden Multi-Asset-Fonds als
Universalwaffe fiir jede Borsenlage ver-
kauft. Wie grof3 ist die Gefahr, dass da-
durch das erst langsam wiederkehrende
Anlegervertrauen erneut enttduscht
wird?

Wilke: Solange die Fonds sich genau
auf ihre bestimmten Ergebnisse (,,Out-
comes®) konzentrieren, ist die Gefahr
gering. Verschiedene Herausforderun-
gen fiir Investoren, wie beispielsweise

gleichmiBig hohe Ertrdge zu erzielen,
erfordern unterschiedliche Fondslésun-
gen. Deshalb sollten Anleger die genaue
Strategie eines Multi-Asset-Fonds ana-
lysieren, um Enttduschungen vorzubeu-
gen. Gefahr besteht in Produkten mit
unzureichendem Risikomanagement,
d.h. die Wertentwicklung kann von der
Risikotoleranz des Kunden abweichen.
Mit welchen Argumenten sollten Multi-
Asset-Produkte aus Threr Sicht verkauft
werden?

Wilke: Multi-Asset-Produkte bieten In-
vestoren die Mdglichkeit, unterschiedli-
che finanzielle Ziele zu erreichen, die mit
Investments in einzelne Assetklassen
entweder nicht moglich oder zu riskant
sind. Multi-Asset-Spezialisten sind in
der Lage, Investmentmdglichkeiten aus
allen Blickwinkeln zu betrachten, um
das optimale Ergebnis fiir Investoren zu
schaffen.

Geldanlage weiter denken - Ergebnisse des ,Global Investor Pulse 2014 von Blackrock

* Die starke Wertentwicklung des Dax in den vergangenen
Monaten sollte doch dazu beigetragen haben, das Interesse der
Deutschen am Aktienmarkt zu befliigeln - wiirde man meinen.
Doch dem ist nicht so: Das Interesse der deutschen Sparer am

Aktienmarkt bleibt auch angesichts attraktiver Renditen verhalten.

Gleichzeitig sind vermeintlich sichere Spareinlagen wie Tages-
geldkonten trotz noch niedrigerer Zinsen im Vergleich zu 2013
weiter in der Gunst gestiegen. Dies zeigt der ,,Investor Pulse®, eine
der weltweit umfassendsten Umfragen zu den Themen Sparen,
Investieren und Ruhestandsplanung, die das britische Marktfor-
schungsunternehmen Cicero Group im Auftrag von Blackrock
2014 das dritte Jahr in Folge durchgefiihrt hat.

© Demnach sind 19 Prozent der Deutschen eigenen Angaben
zufolge weniger daran interessiert, in Aktien zu investieren als vor
fiinf Jahren. Der Wert des deutschen Aktienindex Dax hat sich in
diesem Zeitraum nahezu verdoppelt. Aber dennoch zeigen nur 13
Prozent ein stérkeres Interesse an Aktien als vor fiinf Jahren. Der
Rest der Befragten hat seine Meinung gegeniiber dieser Anlage-

klasse nicht geandert, ist sich unsicher oder macht keine Angaben.

Dieses Zogern ist umso erstaunlicher, da 35 Prozent optimistisch
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bis sehr optimistisch auf die kiinftige Entwicklung des deutschen
Aktienmarktes schauen.

© |n der Umfrage zeigen die Deutschen sich aufgeschlossen
gegeniiber den verschiedenen Maglichkeiten zum Erreichen ihrer
Anlageziele. Gleichzeitig wird jedoch deutlich, dass sie als Anleger
eher konservativ handeln. So halten sie nach eigenen Angaben
aktuell im Schnitt 69 Prozent ihres Anlagevermdgens auf Sparbii-
chern und Tagesgeldkonten. Das entspricht sechs Prozentpunkten
mehr als 2013 und ist deutlich mehr als im européischen (64 Pro-
zent) und weltweiten Vergleich (50 Prozent). Insgesamt vertrauen
90 Prozent der Befragten auf Spareinlagen - drei Prozentpunkte
mehr als im Vorjahr.

 Obwohl die Befragten einrdumen, dass es besser wére, einen
geringeren Teil ihres Kapitals in Form von Spareinlagen und Tages-
geldern anzulegen, hélt sich ihr Appetit auf andere Anlageformen
in Grenzen. Sparen genieBt bei Deutschen als finanzielles Ziel
oberste Prioritat, gefolgt vom Erhalt ihres Wohlstands. Regelmé-
Bige Ertrage und Vermdgenszuwachs zu erzielen, ist ihnen weitaus
weniger wichtig. Dementsprechend sind Aktien und Anleihen in
den Portfolios deutscher Privatanleger unterreprasentiert.

© Die gute Nachricht ist: Die iiberwiegende Mehrheit der
Deutschen (56 Prozent) nimmt das Thema finanzielle Vorsorge
eigenen Angaben zufolge ernst. 79 Prozent sind der Ansicht,

die Verantwortung dafiir zu tragen und nehmen sich dieses
wichtigen Themas selbst an. Entsprechend legen sie etwas
mehr als ein Viertel ihres monatlichen Einkommens zur Seite,
und schon junge Menschen nehmen langerfristige Ziele wie die
Altersvorsorge in den Blick. Im Vergleich mit anderen Européern
beginnen sie friiher mit dem Sparen fiir das Alter und haben
daher weniger Probleme, laufende Rechnungen und Renten-
beitrége unter einen Hut zu bringen.

o Es ist positiv zu sehen, dass die Deutschen die Notwendigkeit
der finanziellen Vorsorge erkannt haben und sich mit diesem
wichtigen Thema beschéftigen. Denn diese Erkenntnis ist der
erste Schritt auf dem Weg in einen finanziell sorgenfreien
Ruhestand. Ebenso entscheidend aber ist die Umsetzung der
Vorsorge. Denn ausschlieBlich auf niedrig verzinste Spareinlagen
wie Tagesgeldkonten zu setzen, kinnte nicht zum gewiinschten
Ergebnis fiihren. Stattdessen sollten Anleger auch die viel-
féltigen Chancen nutzen, die der Kapitalmarkt bietet.
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Lutz-Peter Wilke, Blackrock: ,Multi-Asset-Produkte bieten Investoren die Méglichkeit,
unterschiedliche finanzielle Ziele zu erreichen.”
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Von der Korrektur im Oktober einmal ab-
gesehen, haben die Aktienmdrkte seit 2009
nahezu ununterbrochen haussiert. Nicht
wenige Multi-Asset-Fonds sind jedoch hin-
sichtlich ihres Aktienexposures gedeckelt.
Wie ldsst sich dieser Umstand den Anle-
gern vermitteln?

Wilke: Ein wichtiges Merkmal von Multi-
Asset-Fonds ist Diversifikation, d.h. die
Investments sind iiber mehrere Assetklas-
sen verteilt. Der Vergleich mit einzelnen
Assetklassen ist deshalb schwieriger.
Vielfach wird kritisch gedufSert, dass flexi-
ble Multi-Asset-Fonds zu viele Freiheiten
hinsichtlich der Portfoliozusammenset-
zung geniefSen. Wie bewerten Sie das und
wie sind die Blackrock-Fonds diesbeziig-
lich aufgestellt?

Wilke: Die Portfoliozusammensetzung
sollte einen klaren Bezug zum angestreb-
ten Ziel haben. In unseren Fonds gibt es ei-
nen hohen Grad an Transparenz basierend
auf Daten und Kommentaren, die es un-
seren Anlegern ermdglicht, die Portfolio-
zusammensetzung richtig einzuschitzen.
Spditestens seit der letzten Finanzkrise hat
das Risikomanagement in vielen Hiusern
eine hohe Prioritit. Wie wichtig ist aus
Threr Sicht die Kontrolle des Risikos und
wie gehen Sie im Fondsmanagement da-
mit um?

Wilke: Blackrock ist fithrender Anbie-
ter im Risikomanagement. Kontrolle des
Risikos ist von hochster Bedeutung und
ist ein wesentlicher Bestandteil des tig-
lichen Portfoliomanagements. In einem
breit gestreuten Portfolio ist die Analyse
und das Versténdnis von Risikofaktoren
sehr wichtig.

In letzter Zeit kommen vermehrt Fonds an
den Markt, die regelmdfsige Ausschiittun-
gen in Aussicht stellen. Ein nachhaltig
sinnvolles Produktkonzept?

Wilke: Wir erachten dies als sehr sinnvoll
in einem Umfeld von niedrigen Zinsen.
Globale Diversifikation sowie starkes Ri-
sikomanagement werden auschlaggebend
fiir den langfristigen Erfolg sein.

Welche Trends sehen Sie im Bereich Multi
Asset in den kommenden Monaten und
welche Entwicklungen sind aus dem Hau-
se Blackrock zu erwarten?

Wilke: Wir erwarten weiterhin starke
Nachfrage nach ertragsorienten Strategien
wie z.B. BGF Global Multi Asset Income
und wachstumsorientierten Fonds, wie
BGF Global Allocation. |

Das Gesprach fiihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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msFreiraume fur Berater“

INTERVIEW Multi-Asset-Fonds sind seit einiger Zeit auf der Erfolgsspur.
Cash. sprach mit Christian Tolle, Leiter Produktmanagement/Client Service
bei der Gothaer Invest- und Finanzservice GmbH, tiber die Perspektiven der
Assetklasse und die hauseigenen Produkte.

Die Zinsen sind weiterhin im Keller, die
Aktienmdrkte auf Achterbahnfahrt. Inwie-
weit befliigelt dieses Szenario den Absatz
von Multi-Asset-Fonds?

Tolle: In der Tat ist es so, dass aufgrund der
Niedrigzinsphase und den verschérften re-
gulatorischen Anforderungen im Beratungs-
prozess Losungen im Bereich vermdgens-
verwaltender Fonds im Trend liegen. Friiher
gab es den risikolosen Zins, heute miissen
zinslose Risiken gemanagt werden. Um in
diesen Marktbedingungen noch aussichts-
reich anlegen zu kénnen, sind eine breite Di-
versifikation tiber viele Anlageklassen und
das bewusste Eingehen von Risiken sowie
ein entsprechendes Risikomanagement an-
geraten. Dabei gilt: Eine breite Streuung ist
bereits ein guter Risikomix. Letztlich steht
der Kunde vor der Wahl, ob er negative
reale Ertrdge unter Berlicksichtigung von
Steuern und Inflation auf dem Sparbuch
oder Tagesgeld in Kauf nehmen will oder
sich nach sinnvollen, auf seine Bediirfnisse
zugeschnittenen Alternativen umschauen
will. Vermogensverwaltende Fonds sind da-
fiir meiner Meinung nach sehr gut geeignet.
In der jiingeren Vergangenheit gab es einen
enormen Zulauf der Assetklasse. Bereitet
Ihnen dies unter dem Stichwort ,,mogliches
Enttduschungspotenzial * nicht Sorgen?
Tolle: Sofern im Beratungsgesprich die
Aufklarung in Bezug auf Anlagezeitho-
rizonte und die Chancen und Risiken kor-
rekt dargestellt wurden, halte ich ein Ent-
tduschungspotenzial bei den Kunden un-
serer Gothaer Comfort Fonds fiir gering.
Als ein auf Versicherungen spezialisierter
Asset Manager agieren wir mit einem
hohen Risikobewusstsein und den iden-
tischen Verfahren wie im Sicherungsver-

mogen fiir die Portfoliooptimierung. Mit
den drei Gothaer Comfort Fonds decken
wir zudem unterschiedliche Anlegermen-
talitdten von sicherheitsorientiert iiber
ausgewogen bis chancenorientiert ab.
Ein konservativer Kunde wiirde beispiels-
weise eher den Gothaer Comfort Ertrag
wihlen, der eine empfohlene Mindest-
haltedauer von drei Jahren hat. Schauen
wir in die durchaus turbulente Zeit an den
Mairkten seit Auflage 2008 zuriick, hat
dieser Fonds in jeder moglichen Dreijah-
resperiode ein positives Ergebnis erzielt,
uber die letzten drei Jahre waren es 3,93
Prozent per annum (Stand 31. 10. 2014).
Von der Korrektur im Oktober einmal
abgesehen, haben die Aktienmdrkte seit
2009 nahezu ununterbrochen haussiert.
Nicht wenige Multi-Asset-Fonds sind je-
doch hinsichtlich ihres Aktienexposures
gedeckelt. Wie ldsst sich dieser Umstand
den Anlegern vermitteln?

Tolle: Ich halte nicht viel davon, den Blick
nur auf die Anlageklasse Aktien zu ver-
engen. Auch das Rentensegment hat seit-
her eine Hausse hinter sich. Im Ergebnis
ist flir uns die Mischung wesentlich. So
lassen sich Chancen in unterschiedlichen
Anlageklassen wahrnehmen. Dass die
Aktienquoten in Multi-Asset-Fonds gede-
ckelt sind — und das sind sie im Gothaer
Comfort Ertrag mit 30 Prozent und im
Gothaer Comfort Balance mit 70 Prozent
auch —kommt bei uns der Produktklarheit
zugute. Die Gothaer hat jeden Tag unzih-
lige Privatkundenkontakte und kennt die
Bediirfnisse ihrer Kunden. Wir haben sehr
gute Erfahrungen damit gemacht, unsere
vermogensverwaltenden Fonds an klaren

Anlegerprofilen auszurichten.

Wertentwicklungen der Gothaer Comfort Fonds

Fonds ISIN 6 Monate | laufendes | 3 Jahre 5 Jahre
Jahr p.a. p.a.

Gothaer Comfort Fonds Ertrag (A) | DEOOODWS1DD3 1,44 2,39 k.A. k.A.

Gothaer Comfort Fonds Ertrag (T) | DEOOODWSORWS 1,1 2,42 3,93 3,16

Gothaer Comfort Fonds Balance DEOOODWSORX3 1,04 1,58 5,18 5,44

Gothaer Comfort Fonds Dynamik DEOOODWSORY1 1,33 1,69 1,06 115

Quelle: Morningstar; Stand: 31. Oktober 2014; alle Angaben in Prozent
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Analysen haben gezeigt, dass eine Vielzahl
flexibler Mischfonds nicht in der Lage war,
risikoadjustierte Renditen zu liefern. Wie
viel Freiheit vertrdgt ein Multi-Asset-Fonds
im Investmentprozess?

Tolle: Unser Anspruch ist, gegeniiber unse-
ren Risikobudgets ein verbessertes Risiko-
Rendite-Verhiltnis zu erreichen. Genau
deswegen setzen wir auf den Diversifi-
kationseffekt und unsere Kernkompetenz
aus der Asset Allokation. Die drei Gothaer
Comfort Fonds folgen einem disziplinier-
ten und identischen Investmentprozess. Am
Anfang steht die strategische Asset-Alloka-
tion. Diese hat das Ziel, unter Einbeziehung
mannigfaltiger Risiken, die wir auch auf der
Versicherungsseite einschitzen miissen, ei-
ne langfristige und unter Bezugnahme des
jeweiligen Risikobudgets dauerhaft robuste
Allokation zu generieren. Darauf setzt eine
auf ein Jahr ausgerichtete taktische Asset-
Allokation auf, die wir mit unserem volks-
wirtschaftlichen Bild und Prognosen fiir
die jeweiligen Assetklassen erginzen und
optimieren. Kurzfristig benétigt das Fonds-
management dann die Freiheit und den n6-
tigen Handlungsspielraum, auf Chancen
oder Risiken im Markt entsprechend zu
reagieren. Dazu nutzen wir natlirlich alle
zur Verfiigung stehenden Ressourcen des
Hauses, unter anderem einige Risikoindi-
katoren, mitunter auf'tiglicher Basis. Dieser
Mehrklang im Prozess gilt iibrigens nicht
nur fir unsere Publikumsfonds, sondern
analog auch fiir die rund 26 Milliarden Euro
im Sicherungsvermdgen und bedeutet klare
Verantwortlichkeiten und Transparenz.
Die drei Fonds der Gothaer Asset Manage-
ment arbeiten mit Bandbreiten. Wie zufrie-
den sind Sie mit der Entwicklung der Pro-
dukte seit ihrer Lancierung?

Tolle: Mit dieser bereits angesprochenen
Produktklarheit sind wir sehr gut aufge-
stellt. Fiir den Berater und Kunden bieten
wir damit eine klare Orientierung und kon-
nen fiir unterschiedliche Kundenbediirfnis-
se jeweils eine passende Losung bieten.
Auch aus Sicht der Wertentwicklung sind
wir zufrieden. Wir haben die Produkte im
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Christian Tolle: ,Frither waren Berater haufig selbst die Vermégensmanager der Kunden,
heute verstehen sie sich mehr als deren Bediirfnismanager.”

Mai 2008 auf den Markt gebracht, kurz vor
der Pleite von Lehman und dem Ausbruch
der Finanzkrise. Im Nachhinein war dies
ein sehr guter Stresstest fiir unser Wertever-
sprechen und unseren Investmentprozess,
die sich in der Folge auch unter extremen
Kapitalmarktbedingungen beweisen muss-
ten. Das hat sehr gut funktioniert: Beispiels-
weise hatte der sicherheitsorientierte Go-
thaer Comfort Ertrag keine nennenswerten
Riickginge zu verzeichnen, selbst in Zeiten,
in denen Geldmarktfonds massive Verluste
registrierten, haben wir unseren Kunden
eine positive Performance bieten konnen.
Dies hat bei Beratern und Kunden das Ver-
trauen in unser Management gestarkt.

Gibt es weitere Unterscheidungsmerkmale?
Tolle: Unser Investmentprozess ist in al-
len drei Comfort Fonds identisch und be-
dient sich desselben Verfahrens wie das
Managements des Sicherungsvermogens.
Der wesentliche Unterschied besteht in den
drei unterschiedlichen Risikoprofilen der
Gothaer Comfort Fonds. Um in einem Bild
zu sprechen: Der Koch ist derselbe, das
Gericht wird in derselben Kiiche zubereitet,

das Menii kann aber in den Varianten mild,
pikant und scharf serviert werden.

Wie wichtig ist aus Ihrer Sicht das Thema
Risikomanagement bei Multi-Asset-Fonds?
Tolle: Aus Sicht eines auf Versicherungen
spezialisiertem Asset Managers ist ein
hohes Risikobewusstsein Bestandteil un-
serer eigenen DNA. Damit ist das The-
ma Risikomanagement fiir uns essenziell.
Unser Investmentprozess und das damit
verbundene Risikomanagement ist ein Dif-
ferenzierungsmerkmal gegeniiber anderen
Anbietern von Multi-Asset-Fonds. Der
mehrstufige Prozess aus strategischer und
taktischer Allokation unter Zuhilfenahme
diverser Risikoindikatoren fiir die kurzfris-
tige Navigation gepaart mit unserer Uber-
zeugung, dass persistente Anlageergebnisse
auf einer guten Asset Allokation beruhen,
implizieren bereits den wesentlichen Be-
standteil guten Risikomanagements, nim-
lich die Diversifikation.

In letzter Zeit kommen vermehrt Fonds
an den Markt, die regelmdflige Ausschiit-
tungen in Aussicht stellen. Ein nachhal-
tig sinnvolles Produktkonzept?
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Tolle: Davon bin ich liberzeugt. Wir bieten
mit dem Gothaer Comfort Ertrag A eine
ausschiittende Anteilsklasse unseres sicher-
heitsorientierten vermdgensverwaltenden
Fonds an, in dem wir eine Ausschiittung
von 2,75 Prozent per annum anstreben. Dies
haben wir auch seither stets erwirtschaftet.
Aktuell haben wir sogar noch ausschiit-
tungsfahige Ertrige als Riicklagen fiir das
gerade begonnene neue Geschiftsjahr,
um unsere angestrebte Ausschiittung auch
innerhalb des Niedrigzinsumfeldes noch
erreichen zu konnen. Mit diesem Produkt
sprechen wir Kunden wie Stiftungen oder
Sterbekassen an, die von ihrer Anlagephilo-
sophie einem Asset Manager mit Versiche-
rungshintergrund tendenziell nahestehen.
Gerade fiir diese Zielgruppen wird es zu-
nehmend schwerer, im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld auskommliche Ertrdge zu er-
wirtschaften. Da ist unser Gothaer Comfort
Ertrag A eine gute Losung, um bei den
komplexen Herausforderungen am Kapital-
markt Anlageentscheidungen zu delegieren.
Wie wird sich der Multi-Asset-Markt in den
kommenden Monaten entwickeln?

Tolle: Ich gehe davon aus, dass sich der
Trend zugunsten von Multi-Asset- bzw.
vermogensverwaltenden Fonds fortsetzen
wird, im Wesentlichen aus zwei Griinden:
Zum einen hat die Komplexitét und die Kri-
senhdufigkeit an den Kapitalmérkten in den
letzten Jahren zumindest in der Wahrneh-
mung der Anleger deutlich zugenommen
und es wird aufgrund der niedrigen Zinsen
immer schwieriger, real positive Ertrage zu
erzielen. Multi-Asset-Konzepte sind hier
eine gute Losung, um sich breit fiir alle
denkbaren Szenarien aufzustellen. Zum an-
deren stellen wir fest, dass sich aufgrund der
regulatorischen Anforderungen auch das
Geschéftsmodell der Berater verdndert hat
und vermdgensverwaltende Fonds immer
starker eingesetzt werden. Frither waren die
Berater hiufig selbst die Vermdgensmana-
ger der Kunden, haben individuell Fonds
ausgewdahlt und Asset-Allokation betrieben.
Heute ist dies im regulatorischen Umfeld
mit erheblichen Haftungsrisiken verbun-
den. Ich beobachte zunehmend, wie sich
Berater mehr als Bediirfnismanager der
Kunden und weniger als deren Asset Ma-
nager verstehen. Das schafft Freirdume und
der Berater kann bequem aus einer Vielzahl
vermogensverwaltender Fonds wihlen oder
zusammenstellen und die schwierigen An-
lageentscheidungen delegieren. |

Das Gespréach flihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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