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MULTI-ASSET-FONDS

Am Ball bleiben

Frank O. Milewski, Chefredakteur

Kaum eine Fondskategorie hat in den vergangenen
Jahren so von sich reden gemacht wie Multi-Asset-Fonds.
Das Gros der Produkte konnte bis zuletzt sowohl auf der
Aktien- als auch auf der Anleihenseite satte Renditen
einfahren. Da nimmt es nicht wunder, dass im vergange-
nen Jahr beinahe die Hilfte aller frischen Anlegergelder
im Investmentfondsbereich in dieses Segment geflossen
sind.

Der vielfach strapazierte Begriff der Win-Win-Situa-
tion trifft hier tatsdchlich ohne Wenn und Aber zu. Schlief3-
lich sind einerseits Investoren vor dem Hintergrund anhal-
tender Tiefstzinsen auf der einen Seite und volatilen Ka-

pitalmérkten auf der anderen Seite seit geraumer Zeit auf
der Suche nach erklecklichen Renditen fiir ihr Kapital.

Andererseits finden die Multi-Asset-Fonds sehr schnell
den Weg in die Produkt-Koffer von Vermittlern und Bera-
tern. Warum? Sie bieten zwei entscheidende Vorteile: An
einem Tag geht es an den Mirkten steil bergan, am ndchs-
ten wird der zuvor mithsam erkdmpfte Gewinn wieder
zunichte gemacht. Die Richtung der Kapitalmirkte zu
bestimmen, erfordert heutzutage immer mehr den bertich-
tigten Blick in die Kristallkugel und ist eigentlich nur noch
von Analyseprofis durch akribisches Priifen von Tausen-
den von Zahlen und Daten zu leisten. Multi-Asset-Fonds
nehmen dem Berater somit die Herkulesaufgabe ab, je
nach Marktlage die Aufteilung der Vermdgenswerte neu
zu justieren. Der zweite Vorteil geht mit dem oben genann-
ten Aspekt einher. Dadurch, dass dem Berater die Ent-
scheidung tiber die Asset Allocation in groflen Teilen ab-
genommen wird, kann er sich iiber eine weitreichende
Enthaftung freuen, die aufgrund der zunehmenden Unbe-
rechenbarkeit der Mérkte gar nicht hoch genug bewertet
werden kann.

Die Grundlagen fiir ein weiteres Erfolgsjahr im Seg-
ment der Multi-Asset-Fonds sind somit vorhanden. Es
wird allerdings mehr denn je darauf ankommen, den
Meirkten mit flexiblen und aktiv gemanagten Produkten
entgegenzutreten.
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Strategielnvest

Aktives Fondsmanagement

Borsencrash?
Nicht mit uns/

Mit der Erfahrung aus beinahe drei Jahrzehnten Bérsenanalyse und
der einmaligen Expertise aus mehrjahrigen Forschungsarbeiten an
der Universitat berat Peter Harbauer als Vorstand der PH Capital
Invest AG seit Juni 2010 das Management der beiden vermdogens-
verwaltenden Fonds Strategielnvest Dynamic und Strategielnvest
Classic, die wirklich aktiv gemanagt werden. GroRRere Riickgange
an den Aktienborsen seit dem Jahr 2000 hat Peter Harbauer
beinahe alle vorher erkannt.

Durch rechtzeitige Antizipation von Abwartstrends an den Aktienborsen und der starken Reduktion des
Aktienanteils Giberstand der vermogensverwaltende Fonds Strategielnvest Dynamic (blau) z.B. Einbriiche des
DAX (rot) beinahe unbeschadet:

SI-Dynamic - 0,1 % SI-Dynamic - 0,7 % SI-Dynamic - 1,0 % SI-Dynamic - 0,8 % SI-Dynamic - 0,4 %

DAX -32,1% I DAX - 14,4 % DAX - 16,4 % DAX - 14,4 % DAX - 19,0 %

07. Juli 2011 - 12. Sept. 2011 27. Okt. 2011 - 24. Nov. 2011 15. Mérz 2012 - 05. Juni 2012 03. Juli 2014 - 16. Okt. 2014 05. Aug. 2015 - 24. Sept. 2015

Anteilspreis zum 24.09.2010: EUR 89,33; Anteilspreis zum 24.09.2015: EUR 109,87;
Wertentwicklung in diesem Zeitraum: 23,0 %; Volatilitat in diesem Zeitraum: 8,3 %, Wertentwicklung in 1 Jahr (bis 24. Sept. 2015): 15,1 %

Séamtliche dargestellte Performancezahlen sind gemaR BVI-Methode netto errechnet, d.h. in den angegebenen Fiir weitere Informationen
Performancedaten sind Kosten wie Verwaltungsgebiihren oder sonstige dem Fondsvermdgen belastete Kosten bereits stehen wir lhnen
berticksichtigt. GemaR BVI-Methode sind ein Ausgabeaufschlag oder Steuern nicht berticksichtigt. Diese kénnen sich wert- gerne zur Verfligung:

mindernd auf die Performance auswirken. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Rickschliisse auf die
zukinftigen Entwicklungen eines Fonds zu. Es handelt es sich bei dieser Publikation um eine Marketinginformation. Sie

stellt ausschlieRlich eine unverbindliche Information tiber das angesprochene Anlageinstrument dar. Es handelt sich hier- F]NANZ CAP]TAL

bei keinesfalls um ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf des Anlageinstruments Gesellschaft fiir Konzeption und

und ist auch nicht als solche auszulegen. Die vorliegende Publikation ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Vermittlung von Vermogensanlagen mbH
Beratung und dient insbesondere nicht als Ersatz fir die umfassende Risikoaufklarung. Investitionen beinhalten gewisse  seit 2002 —

Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde liegenden Anlage sind Schwankungen unterworfen. Die wesentlichen

Anlegerinformationen (,KID"), Jahresberichte, Halbjahresberichte, sowie der verdffentliche Prospekt des Fonds in seiner NikolausstralRe 8
aktuellen Fassung inklusive samtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung stehen dem Interessenten bei den jeweiligen 82211 Hersching am Ammersee
Zahl- und Informationsstellen und der MASTERINVEST Kapitalanlage GmbH, LandstralRer Hauptstr. 1/Top 27, A-1030 Wien Tel.: 08152 - 399 789

und unter www.masterinvest.at kostenlos zur Verfligung. Herausgeber dieser Information iSdP: Finanz & Capital GmbH, Fax.: 08152 - 399 787
Nikolausstr. 8, 82211 Herrsching am Ammersee, die fiir alle Angaben keine Gewahr (ibernimmt und fiir die Richtigkeit, info@strategieinvest.de

Vollstandigkeit oder dauernde Verfligbarkeit der Daten trotz sorgféltiger Recherche und Erfassung keine Haftung tibernimmt. www.strategieinvest.de



Mega-Markt erfindet sich neu

MULTI-ASSET-FONDS haben seit Jahren einen Lauf. Die gute Performance beim Gros
der Produkte hat ihnen eine wahre Flut frischer Anlegergelder beschert. Das aktuelle
Kapitalmarktumfeld konnte jedoch fiir neue Fondskonzepte und Strategien sorgen.

ie schreiben seit Jahren eine
s Erfolgsgeschichte. Multi-Asset-

Fonds hangeln sich von einem
Vertriebs-Hohepunkt zum néichsten. Laut
BVI sammelten die Fonds, die in mehr als
eine Assetklasse investieren, von Januar bis
November 2015 mehr als 36 Milliarden
Euro ein. Mehr als doppelt so viel wie die
zweitstiarkste Fondsklasse, die sich aus-
schlieBlich im Aktiensegment engagiert.
Ein Trend, der bereits seit 2013 anhalt.
Insgesamt wiesen Mischfonds zu Ende No-
vember letzten Jahres einen Bestand von
mehr als 219 Milliarden Euro auf. Ledig-
lich Aktienfonds toppten diesen Wert mit
einem Bestand von 333 Milliarden Euro.

Die Ursache fiir den Run der Anle-
ger auf die Multi-Asset-Fonds liegt nicht
zuletzt in der Politik der Notenbanken.
Fed-Chefin Janet Yellen und EZB-Vor-
mann Mario Draghi sorgen seit Jahren fiir
Tiefstzinsen und erschweren dadurch die
Suche nach ansehnlichen und gleichzeitig
relativ sicheren Ertragen. Hier bieten Multi-
Asset-Fonds zumeist ein einzigartiges Pro-
duktprofil. Sie kombinieren risikooptimiert
Aktien, Anleihen und andere Assetklassen
und sorgen so fiir ein ausgeglichenes Ver-
héltnis von Rendite und Sicherheit. Bis
dato sorgten Gewinne auf der Anleihensei-
te zum einen dafiir, dass die Portfolios
insgesamt ertragreich waren, zum anderen
schafften die schwankungsarmen Titel, die
Volatilitdt auf der Aktienseite besser im
Zaum zu halten.

Letzteres wird wohl auch kiinftig das
Geschehen an den Borsen bestimmen.Die
in den USA jedoch tendenziell eher stei-
genden Zinsen, diirften sich dagegen ver-
starkt negativ auf die Ertragspotenziale
von Anleihen auswirken. ,,.Die Finanz-
marktrisiken dndern sich, die Liquiditit
steigt und Extrementwicklungen diirften
zunehmen, wenn die Zeit der reichlich
vorhandenen Liquiditédt und des Quantita-
tive Easing allmédhlich zu Ende geht. Infol-
gedessen steigen Liquiditdts- und Kredit-
risiken. Das sind starke Argumente fiir ein
dynamisches Risikomanagement, die

28 Cash. 3/2016

Notenbank-Chefs: Janet Yellen (Fed) und Mario Draghi (EZB) werden geldpolitisch
kiinftig wohl vermehrt getrennte Wege gehen.

Grundlage von Multi-Asset-Strategien®,
sagt Francesco Sandrini, Head of Global
Multi Asset Solutions bei Pioneer Invest-
ments.

In der Tendenz kommen also auf die
Lenker von Multi-Asset-Fonds noch ein-
mal mehr herausfordernde Zeiten zu. Pro-
dukte mit einer statischen Asset Allocation
oder mit einem Bandbreiten-Ansatz diirf-
ten eher Schwierigkeiten haben, dem Auf
und Ab an den Kapitalmérkten zu trotzen.
,.Es steigt die Notwendigkeit, mit geeigne-
ten anpassungsfahigen Strategien weitere
Renditepotenziale zu erschlieen. Deshalb
ist es sinnvoll, bei der Geldanlage auch
andere Assetklassen zu beriicksichtigen,
etwa durch die Hinzunahme von gering
mit Aktien und Anleihen korrelierten An-
lagen und von marktneutralen Strategien®,
erldutert Claude Hellers, Geschiftsfiihrer
und Leiter Vertrieb Retail und Wholesale
bei Fidelity International. Multi-Asset-

Strategien seien in der Lage, diese neuen
Instrumente sehr gut zu steuern und so
einzusetzen, dass sie die Anlegerbediirf-
nisse nach Ertrag, Stabilitdt und Wachstum
erfiillen.

Um im Wettbewerb um Anlegergelder
weiterhin bestehen zu konnen, arbeiten
nicht wenige Asset Manager deshalb be-
reits verstarkt an einer neuen Evolutionsstu-
fe der Multi-Asset-Fonds. Die Konzepte
diirften noch in diesem Jahr einen neuen
Grad an Flexibilitét erreichen und weitere
Assetklassen wie etwa Liquid Alternatives
integrieren.

Doch auch Bewéhrtes wird zukiinftig
fortgefiihrt werden. Das Thema ,,Income,
also die Ausschiittung laufender Ertrége,
wie sie sonst nur von klassischen Renten-
marktinvestments bekannt ist, trifft den
Nerv der Anleger nur allzu gut. |

Frank O. Milewski, Cash.
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Wer packt

den Biren bei

den Hornern

Barenmarkte erwischen die Bullen oft uber Nacht. Damit sich lhr Vermogen in jeder
Marktsituation bullish entwickelt, sorgt der BB Global Macro (Lux) Fund von Bellevue
Asset Management gerade in schwacheren Phasen fir Stabilitat in Ihrem Portfolio. Egal,
welche Stimmung an den Markten vorherrscht, der BB Global Macro bildet immer mehrere
Szenarien gleichzeitig ab. Er greift dabei auf ein weltweites Anlageuniversum von
unterschiedlichen Anlageklassen zurtick und hat die Moglichkeit, Long- wie auch
Short-Positionen aufzubauen. Gewiss, Rekordernten sind nicht zu erwarten, aber eine
klassische Hedge-Fonds-Strategie will etwas anderes. Namlich eine langfristig positive
Rendite uber alle Konjunkturzyklen. Im Fall des BB Global Macro sogar mit taglicher
Liquiditat (in EUR und CHF). ISIN B-EUR: LU0494761835

www.bellevue.ch

Obige Angaben sind Meinungen von Bellevue BB
Asset Management u d ind subje kt N tu
Die vergangene Performance ist kei G t

fiir zukiinftige Entwicklungen Utlg
BB Global Mac (L )de ktI

b e ATk S 61 Eope G, der Wl Bellevue Funds (Lux)

Postfach, D—60062 Frankfurt a.M., bezogen werden.



swAnleger suchen
alternative Anlageklassen*

MULTI-ASSET-FONDS

INTERVIEW Cash. sprach mit Lucio Soso, Lead Portfolio Manager des BB Gilobal
Macro von Bellevue Asset Management, liber die Herausforderungen in Zeiten
divergierender Notenbank-Politiken und die Perspektiven

Die Fed hat jiingst ihren lange erwarteten
Zinszyklus begonnen, die EZB wird wohl
nicht so schnell nachziehen. Was bedeutet
die Divergenz der Geldpolitiken fiir die
Perspektiven von Mischfonds?

Soso: Wir treten aus einer ldngeren Phase
heraus, wihrend der die meisten Zentral-
banken ihre Leitzinsen relativ einheitlich
in der Nihe von null Prozent festgelegt
haben. Diese Situation ist historisch ein-
malig. Aufgrund der kaum vorhandenen
Zinsdifferenz gegeniiber den meisten
Hauptwihrungen konnten deutsche Inves-
toren Fremdwahrungsrisiken praktisch oh-
ne Kosten absichern. Historisch betrachtet
sind jedoch Wahrungsrisiken fiir deutsche
Anleger eine grofie Herausforderung. Die-
se Situation begann sich iiber die letzten
Monate zu normalisieren. Wahrend die
EZB im letzten Jahr ihr ,,QE“-Programm
einfiihrte, startete die amerikanische No-
tenbank im Dezember mit der ersten Zins-
erhdhung eine restriktivere Geldpolitik.
Daraus resultieren nun wieder betréichtliche
jahrliche Kosten von rund 1,3 Prozent zur
Absicherung von US-Dollar-Positionen fiir
deutsche Anleger. Angesichts tiefer Rendi-
ten sind dies betrachtliche Kosten!

Und wie bewerten Sie die unterschiedli-
chen Politiken von EZB und Federal
Reserve?

Soso: Wihrend die EZB die Zinsen auf
absehbare Zeit tief halten diirfte und wei-
tere ,,QE“-Mafnahmen implementiert, be-
findet sich die Federal Reserve bereits im
Zinserhohungsmodus. Diese Divergenz ist
kaum léngerfristig haltbar. Die MaBnah-
men der EZB werden hauptséchlich durch
strukturelle Probleme diktiert, welche sich
aus dem urspriinglichen Design des Euro-
Wiéhrungsraumes ergeben. Die Situation
bleibt instabil, solange keine groBeren Re-
formen innerhalb der Eurozone erfolgen.
Diese Reformen zu implementieren wird
jedoch Jahre beanspruchen, und die EZB
wird aus diesem Grund in absehbarer Zeit
kaum ihren eingeschlagenen expansiven
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Kurs dndern. Auf der anderen Seite wirkt
die Aufwertung des US-Dollar gegeniiber
den wichtigsten Hauptwéhrungen wie eine
zusitzliche Zinserhdhung von rund zwei
Prozent. Wir gehen deshalb davon aus,
dass die Federal Reserve die Zinsen weni-
ger stark als allgemein erwartet anheben
wird.

Welche weiteren Herausforderungen er-
warten Sie in 2016 durch die Entwicklung
der Kapitalmdrkte?

Soso: 2016 wird ein herausforderndes Jahr
fiir sémtliche Anlageklassen und Anlage-
strategien. Zusétzlich diirfte fiir deutsche
Anleger auch die Bewirtschaftung des
Fremdwihrungsrisikos wieder schwieriger
werden. Die meisten Anlageklassen sind
aktuell hoch bewertet. Die Renditen von
Staats- und Unternehmensanleihen notie-
ren auf historischen Tiefstdinden am Ende
eines 30-jahrigen Bullenmarkts. Aktien
sind nicht mehr giinstig bewertet, konnten
jedoch immer noch positiv liberraschen.
Rohstoffe befinden sich in einem Béren-
markt, die Immobilienpreise in Deutsch-
land sind stark angestiegen und das Halten
von Euro-Cash-Positionen wird teilweise
mit Negativzinsen belastet.

Nicht wenige Experten rechnen damit,
dass sich das anlaufende Jahr 2016 zu
einem Jahr der Absolute-Return-Strategi-
en entwickeln wird. Teilen Sie diese An-
sicht? Welche Griinde lassen sich dafiir
anfiihren?

Soso: In einem solchen Umfeld sind die zu-
meist defensiveren Absolute-Return-Stra-
tegien wahrscheinlich die richtige Wahl.
Ein Produkt wie der BB Global Macro
kann in unterschiedliche Anlageklassen
investieren. Auch die hohe Anlageflexibili-
tat diirfte sich als positiv erweisen. Unsere
Anlagestrategie orientiert sich an keiner
Benchmark und wir haben selbst die Mog-
lichkeit, Leerverkdufe zu tétigen, falls wir
dies als notwendig erachten.

Wie positionieren Sie den BB Global
Macro Fund in diesem Umfeld?

im Fixed-Income-Segment.

Soso: Exakte Marktprognosen zu erstellen
ist eine grole Herausforderung. Aus die-
sem Grund arbeiten wir mit unterschied-
lichen Szenarien und versuchen zu verste-
hen, welche Faktoren die Finanzmirkte
bewegen. In unserem Hauptszenario ge-
hen wir davon aus, dass die Schuldenkri-
se in den Schwellenldndern Zeit braucht,
um iiberwunden zu werden. Wir stellen
in vielen Schwellenldndern vier negative
Faktoren fest: rasante Schuldenanhiufung
seit 2008 — insbesondere im Unterneh-
mensbereich —, sich verlangsamendes Wirt-
schaftswachstum, sinkende Rohstoffprei-
se und sich abwertende Lokalwahrungen.
Im Moment erwarten wir keine groBere
Ubertragung auf entwickelte Mirkte. Ein
negativeres Szenario geht davon aus, dass
sich die Schwellenliander-Krise verstarkt
auf die Industrienationen auswirken kénn-
te. Zudem konnten steigende Zinssitze und
ein stirker werdender US-Dollar zu einer
Verlangsamung der US-Wirtschaft fiihren.
Wie sieht Ihr Positiv-Szenario aus?

Soso: Unser drittes Szenario ist positiv
fiir Aktienanlagen. Im aktuellen Tiefzin-
sumfeld und weiteren ,,QE“-Maflnahmen
der EZB und der Bank of Japan gibt es nur
wenige Alternativen zu Aktien, was zu
einer Aktien-Rallye fiihren konnte.

Die ersten beiden Szenarien sind positiv fiir
Staatsanleihen und negativ fiir Aktien, das
dritte Szenario ist positiv fiir Aktien und ri-
sikoreichere Anlagen. Wir implementieren
deshalb in unserem Portfolio eine Barbell-
Strategie. Auf der einen Seite sind wir mit
118 Prozent in Staatsanleihen, mehrheitlich
in US Treasuries, investiert; auf der ande-
ren Seite halten wir 25 Prozent europaische
und asiatische Aktien sowie acht Prozent in
Unternehmensanleihen.

Wie sehen die Anlagephilosophie und
der Investmentprozess fiir den Fonds
konkret aus?

Soso: Unser Anlageprozess beginnt mit
der Analyse des Wirtschaftszyklus in den
verschiedenen Regionen der Welt. Auf
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Lucio Soso: ,Die Federal Reserve diirfte in diesem Jahr die Zinsen weniger stark
anheben als allgemein erwartet.“

Grundlage der Analyseergebnisse for-
mulieren wir drei Anlageszenarien. Im
zweiten Schritt suchen wir Anlageideen,
die unter den Szenarien mit der groften
Eintrittswahrscheinlichkeit eine positive
Performance bieten und nicht zu sehr un-
ter den negativen Szenarien mit geringer
Eintrittswahrscheinlichkeit leiden soll-
ten. Bei der Evaluation bedienen wir uns
mehrerer quantitativer Modelle, die wir
im Laufe der letzten 20 Jahre entwickelt
haben. Dank dieser Modelle kénnen wir
fundierte Entscheidungen iiber Aktien aus
mehr als 50 Landern und Anleihemairkte
in Uiber zehn Wihrungen treffen. Der drit-
te Schritt besteht in der Konstruktion des
Portfolios. Dies geschieht mithilfe unserer
firmeneigenen ,,Risk Engine®, einem fiir
das Risikomanagement konzipierten Tool,
welches das Gesamtrisiko des Portfolios
und die Risikoauswirkung jeder einzel-
nen Position analysiert. Auf diese Weise

konnen wir die passende Grofe fiir jede
Position bestimmen.

Der BB Global Macro ist seit Mdrz 2010
am Markt. Was waren bis dato die grifsten
Herausforderungen im Management des
Fonds? Konnen Sie Beispiele nennen?
Soso: Der BB Global Macro wurde mit
einem relativ kleinen Volumen von zehn
Million Schweizer Franken und einem
18-monatigen Track Record der Strategie
im Mirz 2010 lanciert. Investoren zeigten
zu diesem Zeitpunkt noch ein verhaltenes
Interesse an der Strategie. Seit rund 18 Mo-
naten hat sich der Wind gedreht. Aufgrund
des starken Anstiegs bedeutender Aktien-
miérkte sind die Anleger nun vermehrt auf
der Suche nach Alternativen zu den traditi-
onellen Anlageklassen. Mit einem sehr so-
liden Track Record von tiber fiinf Jahren ist
der BB Global Macro gut positioniert und
verfligt nun tber ein respektables Fonds-
volumen von tiber 120 Millionen Euro per

MULTI-ASSET-FONDS

Ende 2015. Auf Drei-Jahres-Sicht wurde
im Schnitt ein Jahresplus von 6,1 Prozent
erzielt, und dies mit einer annualisierten
Volatilitdt von 5,5.

Festverzinsliche Papiere trugen zuletzt in
einem erheblichen Umfang zur Perfor-
mance des Fonds bei. Zukiinftig wird es
diese Assetklasse jedoch deutlich schwerer
haben, entsprechende und vor allem aus-
kommliche Ertrdge zu generieren. Wie be-
werten Sie die Perspektiven fiir festverzins-
liche Papiere?

Soso: Uber die letzten fiinf Jahre wurde
rund 55 Prozent der Fondsperformance
durch die Anleihestrategien erwirtschaftet,
45 Prozent stammte von den Aktienstrate-
gien. Dies entspricht einem ausgewogenen
Resultat. Obwohl die Zinssitze bereits iiber
die letzten Jahre sehr tief waren, erzielten
die Anleihestrategien sehr gute Resulta-
te, dies insbesondere aufgrund der steilen
Zinskurven und weiter fallender Zinsen.
Diese Phase diirfte nun vorbei sein und
wir erwarten insbesondere von Staatsan-
leihen tiefere Performancebeitrige. Wir
haben deshalb das Team mit Alexandri-
ne Jaecklin, einer Kreditspezialistin, ver-
starkt. Alexandrine wird sich spezifisch auf
Opportunititen auBerhalb der klassischen
Staatsanleihen fokussieren. Indem wir zwi-
schen zehn bis 15 Prozent des Portfolios in
sogenannte ,,Special Situations® investie-
ren, glauben wir, die tiefere Rendite auf den
Staatsanleihen im Portfolio kompensieren
zu konnen. So haben wir unléngst die Kri-
sen in Brasilien und Griechenland genutzt,
um Anleihen, die eine Rendite von acht
bis zehn Prozent in Euro oder US-Dollar
erwirtschaften, zu erwerben. Diese Inves-
titionen erfordern sehr detaillierte Ana-
lysen, welche die volle Aufmerksamkeit
eines Portfolio-Managers erfordern. Wir
erstellen dazu eigene Finanzmodelle, die es
uns nachfolgend erlauben, mit hoher Uber-
zeugung in diese Anleihen zu investieren.
Fiir welchen Anlegertyp ist der BB Global
Macro in besonderem Mafle geeignet?
Soso: Der BB Global Macro eignet sich so-
wohl fiir private als auch fiir professionelle
Anleger. Das Hauptinteresse dieser Investo-
ren gilt dem Kapitalerhalt. Gleichzeitig soll
aber auch eine attraktive Rendite von fiinf
bis sieben Prozent pro Jahr erzielt werden.
Durch die tégliche Liquiditdt des Fonds ist
das eingesetzte Kapital jederzeit verfiigbar.
Ich selbst habe einen grofien Teil meines
Vermdgens in den Fonds investiert. |

Das Gesprach fihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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Multi Asset, aber
mit Know-how!

INTERVIEW Peter Harbauer, Vorstand der PH Capital
Invest AG und Berater des Managements der beiden
Multi-Asset-Fonds Strategielnvest Dynamic und
Strategielnvest Classic, erlautert, was Anleger von
Multi-Asset-Fonds erwarten, welche Folgen die aktuelle
Marktentwicklung fiir das Segment hat und auf welche
Produkte man sich verlassen sollte.

Peter Harbauer: ,Die Asset Allocation bestimmt zu 90 Prozent die Wertentwicklung
eines Fonds.”

Herr Harbauer, Sie haben als Vorstand der
PH Capital Invest AG die Aufgabe, das
Management der beiden vermdogensver-
waltenden Fond, Strategielnvest Dynamic
und Strategielnvest Classic zu beraten.
Wie bewerten Sie die Entwicklung im An-
leihensegment? Denn nicht wenige Exper-
ten erwarten bei Mischfonds, die in den
vergangenen Jahren insbesondere von ei-
ner guten Ertragslage bei Anleihen profi-
tieren konnten, kiinftig eine deutliche
Trendumkehr.

Harbauer: Die Ertrige aus dem Anleihen-
segment diirften tatsichlich bescheiden
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ausfallen. Ein Drittel der Renditen aller
europdischer Staatsanleihen liegt bereits
unter null und selbst zehnjdhrige Anlei-
herenditen sind im aktuell sehr unsicheren
Marktumfeld aufgrund der bereits erreich-
ten Tiefststinde kaum mehr gefallen. Im
ungiinstigen Fall konnten bei etwas stei-
genden Renditen sogar Verluste entstehen.
Mischfonds mit hohem Anleiheanteil wiir-
de ich daher zukiinftig eher meiden.

Die Politiken der Notenbanken werden sich
zukiinftig voraussichtlich diametral entwi-
ckeln. Ist das Fluch oder Segen fiir Misch-
fonds?

Harbauer: Diese Frage resultiert aus der
aktuellen Marktmeinung, die davon aus-
geht, dass die US-Notenbank die Zinsen
noch mehrmals erhShen kann. Dagegen
sprechen jedoch erste Anzeichen dafiir,
dass der US-Konsument, der unter ande-
rem die Weltwirtschaft ankurbelt, zuriick-
haltender agiert. So sinken beispielsweise
aktuell die Konsumentenkredite, die seit
Juli 2015 beinahe permanent gewachsen
sind. Ich gehe nicht davon aus, dass die
Politik der Notenbanken noch so lange aus-
einanderlduft, dass man seine Anlagestra-
tegie darauf aufbauen kann.

Wie Idsst sich aus Ihrer Sicht das wegbre-
chende Ertragspotenzial im Anleihebereich
kompensieren?

Harbauer: Mit dem phasenweisen Aufbau
von Aktienanlagen, was exakt die Strategie
unserer Strategielnvest Fonds ist. Aktien
langfristig zu halten scheint nur begrenzt
niitzlich. Der MSCI-Weltaktienindex in
US-Dollar steht heute genauso wie viele
weltweit anlegende Aktienfonds lediglich
zehn Prozent hdher als im Jahr 2000. Das
bedeutet zehn Prozent Wertentwicklung in
16 Jahren mit starken Schwankungen und
zwischenzeitlichen Verlusten von zum Teil
50 Prozent. Aktien stellen ein schlechtes
Chance/Risiko-Verhdltnis dar. Daher ist es
durchaus moglich, dass der Marktanteil der
Mischfonds, der derzeit bei fast 25 Prozent
liegt, noch weiter wéchst.

Welche Strategie ist Threr Meinung nach
tiberhaupt die richtige, Vermdogen zu ver-
walten? Der richtigen Asset Allocation
wird immer wieder eine enorme Bedeutung
fiir den Erfolg eines Portfolios eingerdumt.
Wie grof3 ist der Beitrag der Assetvertei-
lung im Strategielnvest Dynamic und Stra-
tegielnvest Classic?

Harbauer: Wihrend meiner Studienzeit an
der Universitit vor 25 Jahren unternahm
ich umfangreiche Forschungsarbeiten da-
zu, was man an den Kapitalméarkten wie
prognostizieren kann. Beziehungsweise,
was man nicht prognostizieren kann und
worauf man daher seine Anlagestrategie
nicht stiitzen sollte. Nach mehrjéhrigen Un-
tersuchungen gelangte ich, wie viele vor
mir, zu dem Ergebnis, dass die Asset Allo-
cation, also die Aufteilung des Vermogens
in Aktien, Renten, Geldmarktanlagen etc.,
zu tiber 90 Prozent die Wertentwicklung
in einem Fonds, aber auch in jedem An-
legerdepot bestimmt. Da man mit Aktien
am meisten gewinnen oder auch verlieren
kann, kommt der Evaluierung des ,,richti-
gen™ Aktienanteils besondere Bedeutung
zu. Die Rickgénge fast aller Aktien und
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Aktienfonds in den Abwértstrends heben
die Bedeutung der Asset Allocation und die
notwendige Variation von Aktienanteilen
geradezu hervor. Die Hohe des Aktienan-
teils in den beiden Strategielnvest Fonds ist
der entscheidende Faktor fiir die Wertent-
wicklung. Daher ist die Titelauswahl bei
ausreichender Streuung nicht so bedeutend.
Hatten Sie nach Ihrem Studium die Gele-
genheit, die in der Theorie gewonnenen
Erkenntnisse praktisch umzusetzen?

Harbauer: An der Universitét entwickelte
ich ein Asset-Allocation-Modell. Damit
konnte ich 1996 bis 1998 Fonds-Vermo-
gensverwaltungsdepots in Hohe mehrerer
hundert Millionen D-Mark betreuen, die
1996 und 1998 den ersten Platz im Wert-
entwicklungsvergleich belegten.Mitte 2010
iibernahmen wir zudem die Beratung des
Managements des Strategielnvest Dyna-
mic und des Strategielnvest Classic.

Schildern Sie uns bitte, wie Ihr Investment-
prozess aussieht und welche Mafinahmen
in Bezug auf die Asset Allocation damals zu
der guten Wertentwicklung gefiihrt haben.
Harbauer: Wir analysieren die Weltwirt-
schaft und die Kapitalmirkte nach fun-
damentalen, markt- und sentimenttechni-
schen sowie monetdren Indikatoren. So
haben wir erkannt, dass die Aktienbérsen
in der zweiten Jahreshilfte 1996 steigen

Faktenkasten der Strategielnvest Fonds

Strategielnvest Classic

e Hier sind Kontinuitat und Wertbestéandig-
keit die obersten Gebote. Bei dieser
eher konservativ ausgelegten Alternative
ist deshalb der Anteil der Aktien und
Aktienfonds auf bis zu 55 % beschrénki.
Mit dem Strategielnvest Classic dauert
der Vermogensaufbau manchmal etwas
langer. Er ist dafiir aber auch wertbestan-
diger. Zum Beispiel fur Anleger, denen
die mageren Renditen bei Sparblichern,
Festgeldanlagen und Kapitallebensver-
sicherungen zu unattraktiv sind und die
die Chancen an den Kapitalmarkten
nutzen wollen.

Strategielnvest Dynamic

e Mehr Rendite, mehr Wachstumschancen.
Aber mit Uberschaubarem Risiko. Bei
dieser dynamischeren Alternative darf
das Management je nach Marktlage
zwischen 0 und 100 % in Aktien und
Aktienfonds investieren. Dafiir bietet sie
ein Mehr an Chancen und ermdglicht
héhere Renditen. Fiir Anleger, die bei
einem langfristigen Anlagehorizont auch
etwas mehr Risiko tragen wollen. Der
Strategielnvest Dynamic ist die richtige
Wahl fur Anleger, die ihrem Vermdgen
beim Wachsen zusehen wollen.
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werden und dass wir im Jahr 1998 wegen
der damaligen Asienkrise zunéchst vor-
sichtig agieren mussten. Zwei Tage nach
dem Tief an den Aktienmérkten im Okto-
ber 1998 haben wir den Aktienanteil stark
erhoht, worauf die Depots bis zum Jah-
resende stark stiegen. Im Jahr 2011 haben
wir dank unserer Analysen bereits einige
Monate vor dem rasanten Verfall der Akti-
enkurse zur Jahresmitte mit dem Einbruch
gerechnet und deswegen den Aktienanteil
in beiden Strategielnvest Fonds auf unter
zehn Prozent gesenkt. Wahrend der Dax
Mitte 2011 um tiber 30 Prozent fiel, haben
die beiden Strategielnvest Fonds beinahe
nichts verloren. Der Strategielnvest Dy-
namic wurde danach mit einen Award fiir
einen ersten Platz ausgezeichnet. Schon bei
der Konzeption der Strategielnvest Fonds
war es fiir uns am wichtigsten, dass die
Aktienanteile bei Bedarf auf null Prozent
gesenkt werden konnen, was wir bereits
mehrmals ausnutzten.

Warum kam in den Strategielnvest Fonds
in 2012 keine Wertentwicklung zustande?
Harbauer: Unsere Anlagestrategie basiert
darauf, dass beinahe permanent bis zu 100
Prozent in Subfonds und Derivate investiert
werden. In Osterreich, dem Auflageland
der Strategielnvest Fonds, gab es im Ok-
tober 2011 jedoch eine Gesetzesdnderung,
nach der in Fonds nur noch bis zu 50 Pro-
zent in Subfonds und Derivate zusammen
angelegt werden durfte. So konnten wir
unsere in zwei Jahrzehnten erprobte Anla-
gestrategie nicht mehr umsetzen.

Und wie ging es danach weiter?
Harbauer: Zum Gliick konnte durch die
Umstellung der beiden Strategielnvest
Fonds auf den Value at Risk die genann-
te Einschrankung zum Ende des Jahres
2012 aufgehoben werden. Gleich im Jahr
2013 erzielten beide Strategielnvest Fonds
wieder eine gute Wertentwicklung, die die
unserer Konkurrenten tiberbot, was auch
fiir die Zeit ab Juni 2014 bis heute gilt.
Spditestens seit der Finanzkrise wird viel
tiber Risikomanagement diskutiert. Welche
Absicherungsmechanismen sind bei den
beiden Strategielnvest Fonds etabliert?
Konnten Sie mit Ihrer Forschungsarbeit
und Erfahrung aus beinahe drei Jahrzehn-
ten auch die ndchsten Einbriiche an den
Aktienmdrkten erkennen und wurden auch
die Aktienanteile jedes Mal gesenkt?
Harbauer: Unsere Analysen mahnten nicht
nur im Jahr 2000 und vor der letzten Fi-
nanzkrise im Dezember 2007 zur Vorsicht.
Auch vor dem spontanen Einbruch an den
Aktienmarkten im August 2015 haben wir
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die Aktienanteile auf unter zehn Prozent
gesenkt und abermals so gut wie nichts ver-
loren. Unsere Absicherungsmechanismen,
die sowohl den Abbau von bestehenden
Aktienpositionen als auch die Absicherung
iiber Indexterminkontrakte vorsehen, grei-
fen lieber einmal zu oft als zu wenig.

Wie schitzen Sie die aktuelle Lage an den
Kapitalmdrkten ein?

Harbauer: Wir waren seit Monaten fiir
die Aktienborsen mittelfristig negativ ge-
stimmt. Unter anderem wegen des fallen-
den Olpreises und der von uns erwarteten
Abwertung des Yuan, die die Weltwirt-
schaft schwicht und Deflation exportiert.
Wihrend in einer TV-Borsensendung
der Moderator beim Blick auf die DAX-
Einbriiche zu Jahresanfang kommentier-
te ,,Damit hat niemand gerechnet®, haben
wir den Aktienanteil in den Strategielnvest
Fonds am letzten Tag des Jahres 2015 hal-
biert und am ersten Tag des Jahres 2016
erneut rechtzeitig auf unter zehn Prozent
gesenkt. Auch weil wir selbst viel und aus-
schlieflich im Strategielnvest Dynamic
angelegt haben, ist uns Verlustvermeidung
wichtig. Wir haben daher ein starkes per-
sonliches Interesse daran, dass sich die
Strategielnvest Fonds so entwickeln, wie
es sich ein Anleger wiinscht.

Herr Harbauer, Sie lagen an den Aktien-
bérsen die letzten Jahrzehnte so oft richtig.
Geben Sie uns bitte noch einen Ausblick.
Harbauer: Als Hauptrisiko steht in diesem
Jahr eine mégliche Konjunktureintriibung
in den USA mit einer Margeneinengung
bei den US-Unternechmen im Raum, die
zu einem Gewinnriickgang fiihren kénnte,
wihrend bisher meist mit einem Gewinn-
anstieg bei den Unternehmen gerechnet
wird. Denn im Januar 2016 fiel die Leit-
borse USA vor allen aufgrund exogener
Grofen wie z.B. der Angst vor einem
Hard Landing der Konjunktur in China
und dem einbrechenden Olpreis. Bis es zu
einer nachhaltigen Erholung an den Ak-
tienmérkten kommt, konnte erstens die
Lage noch schlechter werden, indem der
Olpreis und der Yuan noch weiter fallen
und die US-Konjunktur schwécher wird
und zweitens die Notenbanken, wie z.B. die
EZB oder die japanische Notenbank, wei-
tere monetire UnterstiitzungsmafBnahmen
unternehmen. Wir werden dies in unserer
jederzeit flexiblen Anlagestrategie beob-
achten und bei Bedarf wie immer zeitnah
reagieren. |

Das Gesprach fiihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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Vorteile fur Anleger und Berater

INTERVIEW Claude Hellers, Geschéftsfihrer und Leiter Vertrieb Retail und Wholesale
bei Fidelity International, spricht tGber die Perspektiven von modernen Multi-Asset-
Strategien. Im Gesprach erlautert er, warum Multi Asset nur erfolgreich sein kann,
wenn bei der Produktauswahl die Anlegerbediirfnisse im Vordergrund stehen.

Herr Hellers, in Deutschland floss der An-
lageklasse Mischfonds laut BVI-Statistik im
vergangenen Jahr fast die Hlfte aller Mit-
tel zu. Der Mischfonds-Trend ist seit Jahren
ungebrochen — was macht Multi-Asset-
Fonds so attraktiv?

Hellers: Die Anlageklasse ist so beliebt,
weil sie sowohl aus Anleger- als auch aus
Beratersicht Vorteile bietet. Anleger inves-
tieren gern in Multi-Asset-Fonds, weil die
Fonds ihnen sozusagen eine ,,Vermogens-
verwaltung light bieten, sie also den An-
legern die Entscheidung abnehmen, wie sie
ihr Vermogen am sinnvollsten aufteilen.
Beratern bietet Multi Asset den gleichen
Vorteil: Multi Asset nimmt auch ihnen
die schwierige Allokationsentscheidung
ab. Auflerdem bieten Multi-Asset-Fonds
Beratern auch unter den Aspekten der
Haftungsbegrenzung und der Regulatorik
Vorteile. Und nicht zu vergessen: In der
Vergangenheit erzielten viele Mischfonds-
Strategien attraktive Renditen.

In den vergangenen Jahren waren Multi-
Asset-Fonds aufgrund der guten Perfor-
mance-Beitrdge im festverzinslichen Be-
reich nahezu ein Selbstliufer. Welche Ent-
wicklung erwarten Sie zukiinftig?

Hellers: Viele Multi-Asset-Produkte mit
statischer Asset-Allokation profitierten von
der allgemein guten Entwicklung am Akti-
enmarkt verbunden mit Kursgewinnen bei
Anleihen, ausgelost durch die stetig fal-
lenden Zinsen. Es ist fraglich, ob das auch
in Zukunft der Fall sein wird, nachdem in
den USA bereits die erste Zinserhhung
erfolgt ist. Insgesamt diirfte das volatiler
werdende Marktumfeld zu einer Bewéh-
rungsprobe werden, vor allem fiir statische
Mischfonds, aber auch fiir herkdmmliche
Multi-Asset-Strategien, die neben Aktien
und Anleihen noch Rohstoffe oder Immo-
bilien beimischen konnen.

Und mit der Zinswende in den USA endet
diese Entwicklung?

Hellers: Die Zinsen sind ein ganz wichtiger
Faktor, aber nicht der einzige. Was wir gera-
de erleben, ist nicht nur eine Zins-, sondern
eine Zeitenwende am Finanzmarkt. Das
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zeigt sich an ganz vielen Stellen. Bleiben
wir zuerst beim Bondmarkt: Nach mehr als
20 Jahren sinkender Zinsen und steigender
Anleihekurse ist das weitere Potenzial bei
Staatsanleihen guter Bonitét angesichts der
Nullzins-Politik der Notenbanken nahe-
zu ausgeschopft. Damit diirfte es vielen
Multi-Asset-Strategien schwerfallen, iiber
den Anleiheteil des Portfolios Renditen
zu erzielen, die sie in der Vergangenheit
erzielt haben. Hinzu kommt, dass die nega-
tive Korrelation von Aktien und Anleihen
endet, die in den vergangenen anderthalb
Jahrzehnten den Markt geprégt hat — inte-
ressanterweise ist das ziemlich genau der
Zeitraum, in dem statische Mischfonds-
konzepte erfolgreich waren. Heute sind
Anleihe- und Aktienmarkt wieder starker
positiv korreliert, so wie lange Zeit in den
1980er- und 1990er-Jahren. Dariiber hin-
aus sehen wir, dass die Schwankungen am
Aktienmarkt zunehmen. Was das bedeutet,
zeigt der turbulente Jahresauftakt 2016. In
Zukunft diirfte sich das Kurswachstum
verlangsamen und die Kursgewinne ab-
nehmen. Die Herausforderungen nehmen
also eher zu als ab—das erfordert auch eine
Antwort mit geeigneten Anlagestrategien.
Was miissen echte Multi-Asset-Fonds heute
konnen, um auf das verdnderte Marktum-
feld passend zu reagieren?

Hellers: Zuerst einmal miissen die Asset
Manager auf das verdnderte Marktumfeld
reagieren: Denn neben den oben genannten
Faktoren gibt es noch weitere Aspekte, die
das Marktumfeld beeinflussen. Beispiele
sind die fortschreitende Digitalisierung, die
ganze Wirtschaftsmodelle massiv verdn-
dert oder ablost, und der demografische
Wandel. Die Bevolkerung in vielen Staaten
altert, sie konsumiert weniger und spart
mehr. Darauf miissen die Asset Manager
mit geeigneten Strategien antworten.
Unter anderem mit Multi-Asset-Fonds?
Hellers: Allein die genannten Beispiele
deuten an, welch massiver Wandel auf Ak-
tien- und Anleihemarkt zukommen kénnte.
Angesichts des erwarteten Marktumfelds
steigt die Notwendigkeit, mit geeigneten

anpassungsfahigen Strategien weitere Ren-
ditepotenziale zu erschlieen. Deshalb ist
es sinnvoll, bei der Geldanlage auch ande-
re Asset-Klassen zu berticksichtigen, etwa
durch die Hinzunahme von gering mit Ak-
tien und Anleihen korrelierten Alternativen
Anlagen und von marktneutralen Strategi-
en. Echte, flexible Multi-Asset-Strategien
konnen diese neuen Instrumente sehr ge-
nau steuern und so einsetzen, dass sie die
unterschiedlichen Anlagebediirfnisse der
Anleger mit Blick auf Stabilitét, Ertrag und
Wachstum genau erfiillen.

Nicht selten ist das Argument zu héren,
dass es ausreiche, einen Multi-Asset-Fonds
mit sehr flexiblem Anlagekonzept ins Port-
folio zu nehmen. Wie bewerten Sie eine
solche Vorgehensweise?

Hellers: Vor dem Hintergrund verénderter
Marktbedingungen sind heute in der Tat
flexible Multi-Asset-Strategien gefragt. In
der Vergangenheit hat die Marktentwick-
lung die Anlageklasse Mischfonds allge-
mein begiinstigt, sodass bei vielen Anle-
gern der Eindruck entstehen konnte, dass
jeder Mischfonds alle Anlagebediirfnisse
gleichermaflen bedienen wiirde. Doch das
wird sich unter den verdnderten Markt-
bedingungen schnell als Irrtum heraus-
stellen. Langfristige Geldanlage kann nur
erfolgreich sein, wenn vor dem Investment
im Beratungsgesprich das Anlageziel und
das Sicherheitsbediirfnis des Kunden ana-
lysiert und in Einklang gebracht werden.
Erst wenn Berater und Anleger diesen in-
dividuellen Bedarf des Anlegers ermitteln,
kann auch eine passgenaue flexible Multi-
Asset-Losung gefunden werden.
Inwieweit hilfi Fidelity hierbei weiter?
Hellers: Wir haben einen Ansatz fiir die
Beratung entwickelt, der in wenigen Schrit-
ten den individuellen Bedarf des Anlegers
ermittelt. Zuerst wird das Anlageziel er-
mittelt, das mit der Geldanlage erreicht
werden soll, im zweiten Schritt wird un-
tersucht, welches Mal} an Sicherheit fiir
den Anleger wichtig ist. Das bedeutet auch
zu fragen, wie viel Verlust der Anleger im
schlimmsten Fall hinnehmen wiirde. Erst
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Claude Hellers: ,Veranderte Marktbedingungen erfordern flexible Multi-Asset-Strategien.“

wenn Anlageziel und Sicherheitsbediirfnis
feststehen, kldren Berater und Anleger die
Erwartung an die Investmentlosung. Im
Fokus steht die Frage, ob die erwartete
Rendite zu Sicherheitsbediirfnis und An-
lageziel passt. Erst wenn die Erwartungen
klar sind, konnen anhand der Ankerpunkte
Stabilitdt, Ertrag und Wachstum Invest-
mentldsungen identifiziert werden. Diese
Vorgehensweise trifft auch auf die Auswahl
von flexiblen Multi-Asset-Losungen zu.
Fiir welche Anlegerbediirfnisse hilt Fide-
lity welche Multi-Asset-Losungen bereit?
Hellers: Fidelity hat ganz bewusst nicht
nur eine bestimmte Multi-Asset-Losung
entwickelt, sondern erweitert das Pro-
duktspektrum um eine ganze, in Zukunft
noch wachsende Multi-Asset-Familie. Da-
bei haben wir besonders groflen Wert dar-
auf gelegt, dass unsere Multi-Asset-Fonds
den unterschiedlichen Anlegebediirfnissen
gerecht werden.

Wie sehen die Losungen konkret aus?
Hellers: Fiir Anleger, die langfristig plan-
bare Renditen suchen, mit denen sie ihre fi-
nanziellen Ziele erreichen und gleichzeitig
Risiken iiberschaubar halten, haben wir die
Fidelity Global Multi Asset Tactical Funds
entwickelt. Diese Fonds streben risikokon-

trolliert attraktive Renditen an, die deutlich
iiber dem Geldmarkt liegen sollen. Es gibt
zwel Varianten: der eher stabilitdtsorien-
tierte Fidelity Global Multi Asset Tactical
Defensive Fund verfolgt eine vorsichtigere
Strategie, um Wertschwankungen gering
zu halten. Der eher wachstumsorientierte
Fidelity Global Multi Asset Tactical Mode-
rate Fund legt indes offensiver an: Durch et-
was hohere Risiken ist eine hohere Rendite
moglich. Erklartes Anlageziel beider Fonds
ist der Kapitalerhalt in schwankungsrei-
chen Marktphasen. Deshalb kénnen die
Fonds zum einen in Alternative Anlagen
investieren, um relativ konjunkturunab-
héngig Renditen zu erzielen. Zum anderen
konnen sie marktneutrale Strategien einset-
zen, die von der relativen Entwicklung ver-
schiedener Mérkte zueinander profitieren
konnen. Damit ergénzen sie das Spektrum
der traditionellen Anlageklassen Aktien,
Anleihen, Immobilien und Rohstoffe um
weitere Investmentmdglichkeiten. Die ver-
schiedenen Anlageklassen gewichten sie
besonders flexibel, um Schwankungen ein-
zelner Mérkte abfedern zu kénnen.

Gibt es auch Multi-Asset-Strategien fiir
Anleger, die laufende Ertrige anstreben?
Hellers: Unser Fonds Fidelity Zins & Di-

vidende bietet die Chance auf attraktive
regelméflige Ausschiittungen. Das ist vor
allem fiir Anleger interessant, die mog-
lichst gleichbleibende, regelmiBige und
attraktive Ertrdge anstreben. Diese kon-
nen sie jahrlich entnehmen, als zusitz-
liches Einkommen nutzen oder fiir den
Kapitalaufbau wieder anlegen. Chancen
er6ffnet der Fidelity Zins & Dividende auf
attraktive, regelmiflige Ausschiittungen.
Diese erzielt der Fonds aus sogenannten
ordentlichen Ertrdgen wie Anleihezinsen
oder Dividenden — ohne dazu den Grund-
stock des angelegten Kapitals anzugreifen.
Beim Investment nutzt der Fonds die ganze
Bandbreite von Anlageklassen zum Erzie-
len regelméBiger Ertridge. Neben Aktien
und Anleihen kénnen auch alternative An-
lagen wie Immobiliengesellschaften, Infra-
strukturtitel oder Kreditverbriefungen ins
Portfolio aufgenommen werden.

Gibt es weitere Familienmitglieder?
Hellers: Die Fidelity Target-Funds sind das
dritte wichtige Mitglied unserer Multi-As-
set-Familie. Sie richten sich an Anleger, die
eine Anlage suchen, mit der sie {iber einen
geplanten Anlagezeitraum mit Blick auf die
verbleibende Anlagerdauer sinnvoll inves-
tiert sind — ohne dass sie sich selbst um die
Portfolioanpassung kiimmern miissen. Die
Fidelity Target Funds investieren vor allem
in der Anfangsphase in renditetrichtigere
Anlagen wie Aktien. Je ndher das Zielda-
tum riickt, desto risikodrmer investiert der
Fonds. Die Fidelity-Zielsparfonds kénnen
weltweit in Aktien, Anleihen, Rohstoffe,
Immobilieninvestments und Geldmarktan-
lagen investieren. Je nach Zieldatum setzen
die Fonds innerhalb eines dynamischen
Umschichtungsmodells schwerpunktmé-
Big risiko- und chancenreichere bzw. risi-
kodrmere Anlagen ein. So soll das erreichte
Vermogen erhalten werden.

Welche Segmente bei Multi-Asset-Losun-
gen haben die grofsten Chancen?

Hellers: Am wichtigsten ist, dass die ein-
zelnen Multi-Asset-Losungen passgenau
die unterschiedlichen Kundenbediirfnisse
erfiillen. Deshalb haben wir Losungen
entwickelt, die innerhalb unseres Bera-
tungsansatzes die Bediirfnisse Stabilitit,
Wachstum oder Ertrag bedienen. Das
diirfte in allen Marktsegmenten Chancen
er6ffnen. Und: Unsere Multi-Asset-Familie
wird weiter wachsen. Wir planen derzeit
Produkte, die nach einer Zielvolatilitdt ge-
managt werden. |

Das Gesprach fihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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»Multi-Asset-Strategien auch
in Zukunft gefragt*

INTERVIEW Francesco Sandrini, Head of Global Multi Asset Solutions bei Pioneer
Investments, sprach mit Cash. liber zwei hauseigene Multi-Asset-Fonds und
uber das Trendthema ,Income” und seine langfristigen Perspektiven.

Die Fed hat — wie bereits lange erwartet
— geliefert, bei der EZB wird es wohl noch
mindestens bis 2017 dauern. Was bedeutet
die sich abzeichnende diametrale Geld-
politik fiir Multi-Asset-Losungen?
Sandrini: Angesichts der asynchronen
Geldpolitik gibt es zurzeit moglicher-
weise nicht so viele eindeutige Anlage-
chancen, wie viele Investoren glauben.
Konjunktur- und Geldpolitik sind bereits
zu einem Grofiteil in den Kursen bertick-
sichtigt und viele Investoren sind mo-
mentan in dhnlicher Weise positioniert.
Eines der besten Beispiele hierfiir ist eine
Ubergewichtung des US-Dollars gegen-
iiber dem Euro. Als Multi-Asset-Inves-
toren glauben wir, dass unterschiedliche
Entwicklungen (und Erwartungsidnde-
rungen, die zwangsldufig konjunkturab-
hingig sind) Bewertungsdifferenzen und
Fehlbewertungen zur Folge haben, die
Investoren nutzen konnen. Wir wollen
uns diese Chancen nicht entgehen lassen.
Derzeit positionieren wir uns fiir eine
Abflachung der US-Zinsstrukturkurve
durch steigende Kurzfristzinsen — ein
aus unserer Sicht realistisches Szenario.
Auflerdem beobachten wir genau die In-
flationsentwicklung in den USA ebenso
wie im Euroraum, um interessante neue
Einstiegspunkte zu finden.

Welche Entwicklung erwarten Sie fiir die
Fondsklasse Multi Asset insgesamt ange-
sichts der Tatsache, dass der in den letz-
ten Jahren wesentliche Performancetrei-
ber, festverzinsliche Anlagen, kiinftig
nicht mehr in gewohntem Umfang zur
Verfiigung stehen diirfte?

Sandrini: Multi-Asset-Investoren sind
derzeit aus zweierlei Hinsicht gefordert:
Zum einen durch die niedrigen Staatsan-
leiherenditen und ihren Auswirkungen
auf die erwarteten Ertrige. Zum anderen
durch das zeitweise Verschwinden der
klassischen negativen Korrelation zwi-
schen Aktien und Renten. Jeder reaktive
Investmentprozess muss solche Anderun-
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gen der Risiko- und Ertragsperspektiven
beriicksichtigen. Am Rentenmarkt sehen
wir einen Anstieg der Credit Spreads
bei High Yield und zunehmend auch bei
Investmentgrade-Unternehmensanleihen.
Die Spreads werden also wieder interes-
sant. Sie steigen auf Niveaus, die es in
der Vergangenheit nur vor Rezessionen
gab. Aber mit einer Rezession rechnen
wir in den Industrieldndern zurzeit nicht.
In diesem Umfeld halten wir es fiir an-
geraten, mit weniger direktionalen Stra-
tegien und einem groBeren Gewicht auf
Bewertungsdifferenzen und einzelnen
Fehlbewertungen zu arbeiten. AuBlerdem
wollen wir uns stirker gegen bestimmte
Entwicklungen absichern, mit dem Ziel
asymmetrischer erwarteter Ertrége.

In welcher Form, wenn tiberhaupt, ldsst
sich die Portfoliokomponente Fixed In-
come kompensieren?

Sandrini: Bei steigenden Zinsen setzen
wir auf eine moderate Duration und erho-
hen sukzessive den Credit-Anteil, wenn
die Spreads weiter steigen. Den Mangel
an Diversifikation gleichen wir durch
asymmetrische Aktienpositionen aus
(d.h. durch Aktienexposure kombiniert
mit Derivate-Overlays).

In welchen Segmenten sehen Sie 2016 die
grofiten Ertragschancen, welche Berei-
che werden, abgesehen von der Zinsseite,
das Fondsmanagement vor grofiere Her-
ausforderungen stellen?

Sandrini: Fiir Aktien sind wir noch immer
optimistisch, insbesondere fiir européi-
sche und japanische Papiere. Amerikani-
sche Titel und Emerging-Market-Aktien
schitzen wir skeptischer ein. Wir rechnen
nicht mit einem ausgeprigten Markttrend
(moglicherweise sind wir bereits in der
Reifephase des Marktzyklus), sondern
eher mit einer volatilen Seitwértsbewe-
gung dhnlich wie 2015. Die Investoren
diirften High-Yield- und Emerging-Mar-
ket-Anleihen genau beobachten; auch aus
unserer Sicht konnte es hier bereits 2016

zu Problemen kommen. Wir achten sehr
darauf, wie steigende Liquiditatsrisiken,
extreme Positionierungen (in Einzelfil-
len) und steigende Kreditrisiken Kapital-
strome und plétzliche Korrekturen aus-
16sen konnen. Moglicherweise sind die
Risiken heute hoher als 2015 — mit der
Moglichkeit extremer Korrekturen und
austrocknender Liquiditdt an manchen
Mairkten. Auch die Kreditbedingungen
konnten ein Thema bleiben.

Obwohl in den USA ein Mini-Zinszyklus
in Gang gesetzt wurde, wird uns das The-
ma Niedrigzins und die verzweifelte Su-
che der Anleger nach ansehnlichen Ren-
diten erhalten bleiben. Inwieweit konnen
Multi-Asset-Losungen hierbei Hilfestel-
lungen leisten?

Sandrini: Multi-Asset-Strategien diirften
auch in Zukunft gefragt sein. Die Finanz-
marktrisiken dndern sich, die Liquiditit
steigt und Extrementwicklungen diirften
zunehmen, wenn die Zeit der reichlich
vorhandenen Liquiditdt und des Quan-
titative Easing allméhlich zu Ende geht.
Infolge dessen steigen Liquiditéts- und
Kreditrisiken. Dies sind starke Argumen-
te fiir ein dynamisches Risikomanage-
ment, die Grundlage von Multi-Asset-
Strategien. Durch die Kombination un-
terschiedlicher Ertragsquellen sowie von
Beta- und Alphachancen gleichermafien
bieten sie interessantes Ertragspotenzial
bei begrenzten Risiken.

Pioneer Investments bietet mit dem Pio-
neer Funds — Global Multi-Asset Target
Income und dem Pioneer Investments
Multi Manager Best Select zwei unter-
schiedliche Multi-Asset-Losungen an.
Wodurch unterscheiden sich die Produkte
in ihrer Anlagephilosophie und wie sehen
die Investmentprozesse konkret aus?
Sandrini: Unsere beiden Losungen ha-
ben sehr unterschiedliche Ansitze und
eignen sich daher fiir Investoren mit un-
terschiedlichen Anforderungen. Unsere
Familie der ,,Multi-Asset Income Solu-
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tions“, zu der auch der Pioneer Funds
— Global Multi-Asset Target Income ge-
hort, ist fiir Investoren konzipiert mit
Bedarf an stabilen und berechenbaren
laufenden Ertrdgen in Zeiten, in denen sie
kaum noch moglich scheinen. Sie sollen
insbesondere durch Investitionen in An-
leihearten mit geringen Risiken erreicht
werden, also durch Staatsanleihen und
Investmentgrade-Unternehmensanleihen.
Mit dem Pioneer Funds — Global Multi-
Asset Target Income haben Investoren die

anl

auch nach Investment- und Risikoma-
nagementansitzen. Wir haben es also mit
zwei vollig verschiedenen Konzepten zu
tun, die beide auf dem fiir sie relevanten
Know-how aufbauen: auf der Fihigkeit,
Finanzmérkte entsprechend zu analysie-
ren (durch Fundamental- und Konjunk-
turanalyse) oder der Auswahl der besten
Portfoliomanager. Die unterschiedlichen
Anforderungen machen es notig, die
Analysen unterschiedlich zu kombinie-
ren. Im Laufe der Zeit hat Pioneer einen

Francesco Sandrini ist vom langfristigen Erfolg aktiv gemanagter Lésungen lberzeugt.

Aussicht auf regelmifige laufende Ertra-
ge (etwa fiinf Prozent jéhrlich) bei einer
relativ niedrigen Volatilitit, die zwischen
fiinf und zehn Prozent liegen soll. Fiir
viele Investoren sind angemessene lau-
fende Ertrige ein wichtiges Anlageziel.
Dies gilt fiir Pensionsfonds ebenso wie
fiir Stiftungen, die ihre Verbindlichkeiten
erfiillen oder neue Projekte finanzieren
miissen, aber auch fiir Privatanleger, die
bald in den Ruhestand wechseln. Im Ge-
gensatz dazu soll der Dachfonds Pioneer
Investments Multi Manager Best Select
fiir zusitzliche Diversifikation sorgen
— nicht nur nach Assetklassen, sondern

klugen Risikobudgetierungsprozess ent-
wickelt, mit dem die Portfoliomanager
die gewiinschten Ergebnisse mit einem
mdglichst optimalen Einsatz des Risiko-
budgets erreichen sollen.

Das Thema ,,Income’ hat sich zu einem
Dauerbrenner im Vertrieb entwickelt. Ist
dies die intelligente Fortsetzung des Ga-
rantiefonds-Gedankens?

Sandrini: Unserer Ansicht nach handelt
es sich um zwei grundlegend verschie-
dene Dinge. Beide Male geht es aber um
den Umgang mit auBBergewohnlichen und
extremen Marktphasen. Das Interesse an
Produkten mit laufenden Ertrdgen hat

viel damit zu tun, dass klassische Ren-
tenmarktinvestments wie Staatsanleihen
zurzeit kaum laufenden Ertrag bieten.
Aber darauf haben Investoren immer
Wert gelegt und aufgrund der demogra-
fischen Entwicklung, der Aussicht auf
sinkende staatliche Rentenleistungen und
der steigenden Kosten fiir die Kranken-
versicherung nimmt der Bedarf daran
sogar noch zu. Als man mit den als risiko-
los geltenden Staatsanleihen jahrlich fiinf
Prozent verdiente, war das Investorenin-
teresse an Multi-Asset-Income-Losungen
(die durch die Kombination verschiedener
fiir sich genommen risikoreicherer Anla-
gen dhnliche laufende Ertrige erzielen)
weniger grof. Das Anlegerinteresse an
Multi-Asset-Income-Ldsungen hingt ge-
wissermalBlen von der Geldpolitik ab; das
Interesse an Garantiefonds reagiert hin-
gegen eher auf Marktzyklen. Meist steigt
die Nachfrage fiir diese Produkte nach
grof3en systemischen Marktkorrekturen.
Heute ist das Interesse an Garantiefonds
zweifelsfrei kleiner, weil ihre erwarte-
ten Ertrdge im derzeitigen Marktumfeld
ziemlich niedrig sind.

Welche Trends erwarten Sie in den kom-
menden Monaten im Bereich Multi Asset,
maoglicherweise auch ausgeldst durch
Entwicklungen aus IThrem Haus?
Sandrini: Im Jahr 2016 konnte die Nach-
frage nach Absolute-Return-Multi-Asset-
Strategien und insbesondere an Liquid
Alternatives steigen. Traditionelle In-
vestoren wie Pensionsfonds sind heute
sicher offener fiir Multi-Asset-Losungen
mit einem hohen Derivateanteil, wie er
fiir Liquid Alternatives typisch ist. Diese
Investoren sind sich aus unserer Sicht
weitgehend einig, dass die Beschriankung
auf traditionelle Wertpapiere mittelfristig
keine Losung sein kann und dass die
Inflation langsam, aber sicher steigen
diirfte. Investoren miissen Risiken einge-
hen, doch fiir die meisten steht Sicherheit
immer noch an erster Stelle. Wenn die
Risiken aufgrund wachsender weltpo-
litischer Unsicherheiten und steigender
Kredit- und Liquiditétsrisiken insgesamt
zunehmen, stellt dies die traditionelle
statische Asset-Allokation infrage und
verlangt nach aktiv gemanagten Losun-
gen mit kompetenter Beratung. Multi-
Asset-Income-Losungen sollten in einem
solchen Umfeld also weiterhin interessant
bleiben. |

Das Gesprach fihrte
Frank O. Milewski, Cash.
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