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Risiken
vorausschauéwd
abwehren

Schnell reagieren, sicher abwehren
und aktiv handeln, wenn es die
Situation erfordert. Das zeichnet das
moderne Torwartspiel von Manuel
Neuer aus. Aber nicht nurim FufSball
sind Risikobewusstsein und schnelle
Reaktion ein Erfolgsprinzip. Diese
Eigenschaften kennzeichnen auch
einen ausgezeichneten Multi Asset
Manager und seine Produkte.

Kapital Plus' — seit Giber 20 Jahren
Uberzeugend in jeder Marktlage.

Die perfekte Balance:
allianzgi.de/kapitalplus
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TWKN 847625; TER (Total Expense Ratio) 1,15% per 31.12.2015: Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem Fondsvermagen im G I O b a | I n Ve S to rs

letzten Geschéftsjahr belastet wurden. 2 Quelle: Finanzen Verlag GmbH; Euro-Fund Awards: Der Kapital Plus wurde 2016 in der Kategorie
,Mischfonds iiberwiegend Renten* fiir die Zeitraume ein Jahr, zehn Jahre und zwanzig Jahre (Rang 1) ausgezeichnet. Stand: 31.12.2015.

Feri EuroRating Services AG; Feri EuroRating Awards: Bester Asset Manager — Multi Asset, ,Sieger 2016, in Deutschland, Osterreich und in der
Schweiz. Stand: 24.11.2015. Ein Ranking, Rating oder eine Auszeichnung ist kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung und unterliegt Ver-
anderungen im Laufe der Zeit. Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrdge daraus konnen sinken oder steigen. Investoren
erhalten den investierten Betrag eventuell nicht in voller Hohe zuriick. Investitionen in festverzinsliche Wertpapiere kdnnen fiir Investoren Ve rste h en. H an d e I n.
verschiedene Risiken beinhalten, einschlieRlich — jedoch nicht ausschlielich — Kreditwirdigkeits-, Zins-, Liquiditétsrisiko und Risiko einge-
schrankter Flexibilitat. Kapital Plus ist ein nach deutschem Recht gegriindetes offenes Investmentvermagen. Die Volatilitat (Schwankung)
der Anteilwerte des Sondervermégens kann erhéht sein. Investmentfonds sind maglicherweise nicht in allen Landern oder nur far bestimm-
te Anlegerkategorien zum Erwerb verflgbar. Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Griindungsunterlagen, aktuelle Halbjahres- und
Jahresberichte und wesentliche Anlegerinformationen in Deutsch sind kostenlos beim Herausgeber per Post oder Download unter der
Adresse www.allianzgi-regulatory.eu erhaltlich. Dies ist eine Marketingmitteilung; herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH,
www.allianzgi.de, einer Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrankter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer

Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt a. M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt a. M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Stand: September 2016.
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Zeitenwende

Die Geldpolitik der EZB mit ihrer zinspolitischen
Magerkost und dem Kaufwahn hinsichtlich Staatsan-
leihen und neuerdings auch Unternehmensanleihen
sorgt flir Verdruss bei Kapitalanlegern. Und es scheint
derzeit nur noch eine Frage der Zeit, wann Zentral-
bankchef Mario Draghi damit startet, auch Aktien ins
Depot der Notenbank zu nehmen.

Damit wire dann endgiiltig die Planwirtschaft an
den Kapitalmarkten erreicht und das freie Spiel der
Marktkrifte auBer Kraft gesetzt. Noch ist dieses
Worst-Case-Szenario fiir Anleger Zukunftsmusik,
doch die Herausforde-

- . X rungen an den Mirkten
L R L — nicht zuletzt auch eine
Tel.: +49 (0)40/51444-136

Folge der ultralockeren
Geldpolitik der EZB und
anderer Notenbanken —
sind auch ohne diese
Stolpersteine bereits jetzt
grof} genug. SchlieBlich kimpfen die Anleihemirkte
mit der grofBten Blasenbildung ihrer Geschichte. Und
auch die Aktienmarkte, eigentlich die einzigen noch
verbliebenen Renditequellen mit Potenzial, bewegen

l] facebook.com/cash.online.de
twitter.com/cashmagazin
. gplus.to/cashonline

EDITORIAL

sich mit zum Teil tiglichen groen Schwankungen.
Fiir die vor einigen Jahren mit groem Erfolg gestar-
teten flexiblen Mischfonds oder auch Multi-Asset-
Fonds ist dieses Umfeld zu einer echten Herausforde-
rung geworden. SchlieBlich lassen sich Anleihen —
anders als noch vor ein paar Jahren — nicht mehr tiber
samtliche Sektorengrenzen hinweg als Renditetreiber
nutzen. Vielmehr miissen die einzelnen Segmente
mithsam analysiert werden, um etwaiges Ertragspo-
tenzial zu ermitteln. Doch das allein reicht heutzutage
auch nicht mehr, um den Erfolg von Multi-Asset-
Fonds sicherzustellen. Die Korrelationen zwischen
Aktien und Rentenpapieren nahern sich immer mehr
an. Es miissen folglich zum einen weitere Assetklas-
sen wie Rohstoffe, Immobilien oder Liquid Alternati-
ves hinzutreten, zum anderen miissen die Fondshéiu-
ser aber auch mehr Zeit und Analysetétigkeit fiir die
Uberpriifung und Anpassung ihrer Anlageprozesse
und -ansétze aufwenden. Speziell dem Risikomanage-
ment kommt in der derzeitigen Marktverfassung eine
existenzielle Bedeutung zu.

Dariiber hinaus — das hat die nachfolgende Dis-
kussionsrunde zum Thema ebenfalls ganz deutlich
gezeigt — arbeiten die Fondsgesellschaften an der
Implementierung von Investmentansétzen wie Abso-
lute Return oder marktneutralen Strategien, um das
Multi-Asset-Segment moglichst erfolgreich durch die
aktuell unruhigen Marktphasen steuern und zu-
kunftssicher machen zu kdénnen.

YO, YLl

Frank O. Milewski, Chefredakteur
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4 Ungebrochener Héhenflug
Die Rahmenbedingungen an den Kapitalmérkten
werden herausfordernder. Die Perspektiven fiir
Multi-Asset-Fonds sind nach wie vor gut

8 ,,Market-Timing ist wichtiger denn je*
Vier Multi-Asset-Experten diskutieren, mit
welchen Strategien die Produkte auch weiterhin
in der Erfolgsspur gehalten werden kdnnen.
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Ungebrochener Hohenflug

SPITZENREITER Investoren setzen trotz einiger Herausforderungen unverandert
stark auf Multi-Asset-Fonds. Dies belegt unter anderem die BVI-Halbjahres-
statistik 2016, wo diese Anlageklasse noch vor offenen Immobilienfonds auf
Platz eins rangiert. Trotz anhaltender Niedrigzinsen und volatiler Aktienmarkte
sind die Aussichten fir viele Produkte auf dem Markt gut.

ach dem Ende der Finanz-
krise im Jahr 2009 waren
die Bedingungen fiir Multi-

Assets-Fonds nahezu fantastisch. Die
Aktienmarkte haussierten gemessen
am Dax bis zum Friihjahr 2015 und die
Preise fiir fast alle Anleihen tendierten

4 Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2016

nahezu stetig nach oben. Entsprechend
konnten fast alle Produkte tippige Ren-
diten erzielen. Zudem waren die zwi-
schenzeitlichen Kursriicksetzer insbe-
sondere am Rentenmarkt sehr tiber-
schaubar, was Multi-Asset-Fonds eine
zusdtzliche Stabilitét verlich. Entspre-

chend fielen die maximalen Draw-
downs zumeist sehr gering aus, was
zusitzlich zu einem Gefiihl der Sicher-
heit bei den deutschen Anlegern fiihr-
te. Deswegen entwickelten sich die
Fonds zu den absoluten Rennern im
gesamten Fondssegment, was die Mar-



Die Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank stellt die Fondswelt vor
massive Herausforderungen.

keting-Abteilungen der Asset Manager
dankend aufnahmen. Mittlerweile gibt
es in Deutschland ein riesiges Angebot
an Multi-Asset-Fonds, was den Markt
insbesondere fiir Privatinvestoren sehr
uniiberschaubar macht.

Allerdings haben sich die Voraus-
setzungen fiir Multi-Asset-Fonds in
den vergangenen beiden Jahren massiv
gedndert. Zum einen ist das Renditeni-
veau bei einem Grofiteil der festver-
zinslichen Wertpapiere in den negati-
ven Bereich gerutscht. Zum anderen
hat der deutsche Leitindex Dax im
gleichen Zeitraum kaum Boden gut-

machen koénnen. Deshalb sind die ent-
sprechenden Anlagestrategien kein
Selbstlaufer mehr, sondern miissen
von den jeweiligen Verantwortlichen
stets optimiert und an die jeweiligen
Marktbedingungen angepasst werden.
Dies erfordert viel Erfahrung, Wissen
und ein gutes Fingerspitzengefiihl. Mit
dem entsprechenden Koénnen ist auch
das kiinftige Chance-Risiko-Verhalt-
nis weiterhin eindeutig positiv.

Am Rentenmarkt haben nicht
wenige Experten Wege gefunden, um
trotz der aktuellen Situation dennoch
positive Renditen erzielen zu kdnnen.
Uwe Rathausky, der den Acatis Gané
Value Event Fonds verantwortet, er-
klért hierzu: ,,Die Mischung aus feh-
lender Liquiditdt im Sekunddrmarkt
und Zinsénderungsrisiken mahnt zur
Vorsicht. Die Hélfte unserer Anleihen
sind reine Geldmarktersatzpapiere, die
dem Fonds Stabilitdt und Flexibilitét
geben. Die andere Halfte sind klassi-
sche Unternehmensanleihen und Alt-
anleihen von Banken, die durch Basel
IIT an Attraktivitdt gewinnen, weil sie
immer sicherer werden.”

Fiir Marcus Stahlhacke, Manager
des Fonds Allianz Dynamic Multi
Asset Strategy 15, sind vor allem Inef-
fizienzen interessant: ,,Auf der Ren-
tenseite wenden wir unsere Advan-
ced-Fixed-Income-Strategie an. Diese
verfolgt einen strukturierten risikoop-
timierten Ansatz, um von fundamen-
talen Ineffizienzen an den Anleihe-
markten zu profitieren. Ziel dabei ist,
dass die von uns eingegangenen Posi-
tionen den Ertrag erhdhen, ohne das
gesamte absolute Risiko des Renten-
portfolios wesentlich zu beeinflussen.
Um dies zu erreichen, ist eine breite
Diversifikation ebenso entscheidend
wie die Moglichkeit, aus einer mog-
lichst breiten Palette von Anlagen aus-
wihlen zu konnen.“ Thomas Kruse,
Stratege fiir den Pioneer Fonds — Glo-
bal Multi-Asset Target Income, hat
ebenfalls einen lukrativen Weg gefun-
den: ,,In vielen Lindern beziehungs-

LEITARTIKEL

weise Regionen ist die Notenbankpo-
litik weiterhin sehr expansiv. Dadurch
ergeben sich starke Verzerrungen an
den Finanzmaérkten, aber auch Chan-
cen, von denen Anleger profitieren
konnen. Beispielsweise hatten die An-
kiindigung und der Beginn des Kauf-
programms fiir Investment-Grade-
Unternehmensanleihen durch die
EZB zu einer rasanten Rallye in die-
sem Segment gefithrt. Auch wenn
dort die Risikoaufschlige deutlich
gesunken sind, bleiben wir weiterhin
optimistisch.”

Frank Fiesinger, der den Union
Privatfonds Flexibel Pro steuert, hat
sich von klassischen Staatspapieren
sogar ganz verabschiedet und verfolgt
Absolute-Return-Strategien: ,,Wir set-
zen derzeit vor allem auf Aktien. Diese
Anlageklasse macht aktuell etwas
mehr als 42 Prozent des Fondsvermé-
gens aus, Renteninvestments sind mit
etwa 22 Prozent im Fonds vertreten.
Dariiber hinaus haben wir etwa 21
Prozent unserer Mittel in Absolute-
Return-Fonds angelegt, die als strate-
gischer Anker dem Portfolio Stabilitét
verleihen. Eine kleinere Goldposition
rundet die Struktur ab.”

Fiir den Anlageerfolg cines
Fonds ist der Aktienmarkt zumeist
ebenfalls von entscheidender Bedeu-
tung. Hier gibt es neben einfachen
Haltestrategien zudem auch viele an-
dere ausgekliigelte Verfahren, um
iiberdurchschnittliche Gewinne zu
erzielen. Juan Nevado, Co-Manager
des M&G Prudent Allocation Fonds,
erldutert seine Strategie: ,,Allgemein
bevorzugen wir Aktien aus den klas-
sischen Industriestaaten und versu-
chen, die steigenden Aktienrisikopra-
mien in attraktiv bewerteten Markten
mit starkem Ertragswachstum zu nut-
zen.“ Insbesondere japanische und
europdische Aktien seien daher im
Fonds vertreten. ,,Ausnahme sind die
USA, da wir den Aktienmarkt allge-
mein fiir recht iberbewertet halten.
Dennoch gibt es einige interessante

Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2016 5
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Branchen. Daher setzen wir auch hier
Long-Short-Strategien ein und sind
derzeit beim S&P 500 short, aber long
bei US-Banken und dem US-Techno-
logiesektor®, erkldrt Nevado. Fiesin-
ger hilt zudem Depotbeimischungen
aus den Frontier Markets fiir interes-
sant: ,,Der grofite Block unserer Akti-
enanlagen entfillt derzeit auf Europa.
Hier sind rund 20 Prozent der Fonds-
mittel angelegt. Fiir den ,alten Konti-
nent ohne Grofbritannien spricht —
neben Bewertungsgriinden — insbe-
sondere der Konjunkturzyklus, denn
Europa befindet sich noch in einer
frithen Phase. Zudem belauft sich un-
ser Engagement in den Emerging Mar-
kets auf etwa zehn Prozent des Ge-
samtportfolios. Signifikante Besténde
halten wir dabei neben Asien in soge-
nannten Frontier Markets, also aufstre-
benden Volkswirtschaften in einem
frithen Stadium ihres wirtschaftlichen
Aufholprozesses. Ein gutes Beispiel ist
Vietnam, das erstaunliche Parallelen
zu China vor zehn Jahren aufweist.

Da in Deutschland nicht wenige
Anleger risikoscheu sind, ist die Re-
duktion der Volatilitit sowie die Ver-
ringerung des maximalen Drawdowns
ein entscheidendes Investmentkriteri-
um. Deshalb kommen auch verschie-
dene Hilfsmittel zum Einsatz. Beliebt
sind unter anderem Derivate wie Fu-
tures auf Aktien, Zinsen und Wahrun-
gen sowie Credit Default Swaps. Put-
Optionen sind ebenfalls eine Moglich-
keit, um einen moglichen Kursein-
bruch abzusichern. Entscheidend ist
aber, dass diese Instrumente sehr
sorgfiltig ausgewdhlt werden, da sie
ansonsten die Rendite massiv schmaé-
lern kénnen. Rathausky hat eine ande-
re Strategie entwickelt, um mdgliche
Kursschwankungen zu minimieren:
,,Fr uns ist freie Liquiditdt eine stra-
tegische Komponente, die wir dann
einsetzen, wenn unsere Renditekrite-
rien erfiillt sind. Wenn nicht, halten
wir Liquiditdt und Geldmarktersatzpa-
piere vor und iiben uns in Geduld.

6 Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2016

Union-Investment-Fondsmanager
Frank Fiesinger hat sich von
Staatsanleihen komplett getrennt.

Daneben kombinieren wir mit Value
und Event zwei Investmentstile und
fokussieren uns somit bewusst mit un-
serem Investmentansatz. So haben wir
nicht nur fundamentale Risiken, son-
dern auch Marktpreisrisiken im Blick.
Events sind fiir uns unternechmensspe-
zifische Katalysatoren, die ein Invest-
ment befliigeln oder zumindest das
Kursrisiko begrenzen, weil sie die
Preis- und Wertrelation eines Unter-
nehmens verdndern oder Verdnderun-
gen erwarten lassen.”

Trotz dieser Rahmenbedingungen
bieten Multi-Asset-Fonds unveridn-
dert tiberzeugende Vorteile fiir eine
Vielzahl der Anleger. Hiervon ist
auch Stahlhacke iiberzeugt und stellt
eindrucksvoll heraus, fiir wen die
Produkte besonders gut passen: ,,Zu
konservativen Investoren, die auch in
Zeiten niedriger Zinssitze ein Invest-
ment mit attraktivem Chancen-Risi-
ko-Profil suchen. Denn gerade in
Zeiten niedriger Zinssdtze ist unser
Fonds eine duferst attraktive Alterna-
tive zu klassischen Rentenfonds: Er
beinhaltet einen moderaten Aktien-
anteil, der das Risiko gegeniiber rei-
nen Rentenfonds nur geringfligig er-
hoht, jedoch die Renditeerwartung
deutlich ansteigen lasst.”

Der Fonds Ethna-Aktiv spricht
laut Manager Christian Schmitt eine
dhnliche Zielgruppe an: ,,Wir richten
uns an konservative Anleger, fiir die
Stabilitdt, Werterhalt und Liquiditat
des Fondsvermdgens ausschlagge-
bend sind und die langfristig einen
angemessenen Wertzuwachs erzielen
mochten. Da Mischfondskonzepte
ihre Stirken besonders auf lange
Sicht ausspielen, bietet sich ein mittel-
bis langfristiger Anlagezeitraum an.
Mischfonds nach einem vermogens-
verwaltenden Ansatz wie der Ethna-
Aktiv sind somit ein passendes Basis-
investment, vor allem fiir private
Anleger.“ Auch Nevado stellt den
defensiven Charakter bei seiner Stra-
tegie heraus: ,,Der Fonds wurde fiir
vorsichtige Anleger konzipiert, die
ein hoheres Wachstumspotenzial
wiinschen, als es Barmittel und klas-
sische Staatsanleihen typischerweise
ermoglichen, aber gleichzeitig die
Volatilitat begrenzen mdchten. Daher
liegt die Aktienquote bei maximal 35
Prozent. Wir investieren dort, wo mit-
tel- bis langfristig der hochste Wert-
zuwachs zu erwarten ist. Der Fonds
eignet sich daher fiir Anleger mit
einem Zeithorizont von drei bis finf
oder mehr Jahren.”

Die Zeit der einfachen Kursge-
winne ist bei Multi-Asset-Fonds der-
zeit definitiv vorbei. Dennoch bietet
diese Anlageklasse, allen langfristi-
gen Investoren, die auf einen ausge-
wogenen Rendite- und Risikomix
wert legen, viele Moglichkeiten. So
haben zahlreiche Manager ihre Stra-
tegien weiterentwickelt und erwirt-
schaften auch in einem Umfeld mit
niedrigen Zinsen und volatilen Akti-
enmirkten auskommliche Renditen.
Auch die Tatsache, dass in manchen
Borsenphasen die Assetklassen stark
miteinander Korrelieren, 1dsst sich fiir
die Experten durchaus meistern. Des-
halb diirfte der Boom in diesem Seg-
ment unverandert anhalten. |

Tim Rademacher, Cash.
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Mathias Miiller, Head of Retail/Wholesale Europe bei Allianz Global Investors

»sMulti-Asset-Fonds? - Jetzt erst recht!“

Herr Miiller, sind Multi-Asset-Fonds
immer noch attraktiv?

Miiller: Diese Frage kann ich ganz klar
mit ,,Ja* beantworten. Sie werden so-
gar immer attraktiver. Denn angesichts
vielerorts negativer Renditen fiir An-
leihen und ,,Verwahrungsentgelten*
fiir Guthaben auf Konten stellt sich fiir
Anleger immer driangender die Frage,
wie sie ihr Geld gewinnbringend anle-
gen sollen. Multi-Asset-Fonds bieten
eine gute Alternative: Sie investieren
breit gestreut und kénnen so Chancen
nutzen und Risiken reduzieren. Ein
besonders wichtiger Vorteil ist dabei
die Passgenauigkeit fiir Anleger:
Durch festgelegte Bandbreiten ist der
gewiinschte Risikoanteil individuell
frei wahlbar. So findet sich fiir nahezu
jeden Anleger auch ein passender
Fonds.

Bleiben wir beim Thema Risiko: Was raten Sie sicherheits-
orientierten Anlegern, die bislang keine Erfahrung mit Ak-
tien haben?

Miiller: Grundsétzlich sind wir der Meinung, dass es heute
ein Risiko ist, nicht ins Risiko zu gehen. Denn negative Ren-
diten oder auch Verwahrentgelte fiir sichere Anlagen fithren
faktisch zu einem Vermdgensverlust. Deshalb raten wir auch
sicherheitsorientierten Anlegern, den Schritt in die Aktien-
anlage zu wagen. Mit dem Kapital Plus haben wir einen
Fonds, der sich in vielen Marktphasen der letzten 22 Jahre
bewiahrt und erfolgreich Aktien und Anleihen kombiniert
hat.” Wir haben jedoch festgestellt, dass vielen unserer Kun-
den die dreifligprozentige Aktienquote fiir den Einstieg zu
hoch ist. Diesen Anlegern bieten wir nun die Moglichkeit,
sich mit einer niedrigeren Aktienquote die Chancen dieser
Anlageklasse zu erschliefen. So bietet zum Beispiel der
Allianz Dynamic Multi Asset Strategy 15, der nur zu durch-
schnittlich 15 Prozent in Aktien investiert, eine interessante

Mathias Miiller, AllianzGl

Alternative fiir vorsichtigere Anleger.
Das nicht in Aktien investierte Vermo-
gen wird z.B. in Anleihen investiert.
Bei 15 Prozent Aktien und einem gro-
Jsen Anleihenanteil — hat der Fonds
tiberhaupt Wertentwicklungspotenzial?
Miiller: Sehr gute Frage. Ja, die hat er.
Denn der Fonds verfiigt {iber ein hohes
Maf an Flexibilitét. Staatsanleihen aus
den Industriestaaten sind kein Muss,
um beim Extrembeispiel zu bleiben.
Stattdessen kann die komplette Palette
hoher rentierlicher Anleihen genutzt
werden. Zudem bieten sich auch Chan-
cen im Laufzeitenmanagement. Alter-
native Investments ergéinzen das Port-
folio. Hierzu gehdren nicht nur markt-
neutrale Strategien, sondern z.B. auch
Investitionen in Immobilienunterneh-
men, die Nutzniefler des Zinstiefs sind.
Ein spezielles Risikomanagement rundet den Fonds ab.
Worauf sollten Anleger bei einer Investition in Multi-Asset-
Fonds derzeit besonders achten?

Miiller: Flexibilitét, Risikomanagement und Erfahrung. Fle-
xibilitidt ist eine wichtige Voraussetzung, um schnell auf sich
verandernde Mirkte reagieren zu koénnen. Je weniger Ein-
schrankungen ein Fonds innerhalb seines Rendite-Risiko-
Profils unterliegt, umso besser kann das Fondsmanagement
reagieren. Daneben ist Risikomanagement ein wichtiger
Faktor. Die teils heftigen Marktschwankungen diirften auch
in Zukunft anhalten. Als Anleger kann man diese zwar nicht
vermeiden, aber man kann Risiken bewusst managen. Alli-
anz Global Investors ist hier hervorragend positioniert, ist seit
Jahrzehnten an den globalen Markten aktiv und konnte so
umfassende Erfahrungen sammeln. Diese finden Einfluss in
unsere Management-Prozesse und wird so auch an die ndchs-
ten Fondsmanager-Generationen weitergegeben. So ist es
moglich, besonnen zu handeln, auch wenn an den Borsen
hektische Aktivitét herrscht.

Fakten zum Unternehmen: Verstehen. Handeln. Zwei Worte, eine Philosophie, um die Bedrfnisse unserer Kunden zu verstehen
und ihre Anlageziele bestmdglich verwirklichen zu kénnen. Als breit aufgestellter aktiver Investmentmanager sind wir dem ganzheit-
lichen Risikomanagement verpflichtet und verwalten ein Vermégen von tber 469 Mrd. Euro (Stand: 30. Juni 2016).

Kontakt: Bockenheimer LandstraBe 42-44 - 60323 Frankfurt am Main - E-Mail: client-management@allianzgi.com - Internet: www.allianzglobalinvestors.de

" Quelle: Allianz Global Investors; Stand: 31.08.2016. Wertentwicklung des Kapital Plus - A - EUR seit Auflage am 2.5.1994: 346,65 %. Berechnet nach der BVI-Methode auf der Basis des Anteilwerts, unter der Annahme, dass
Ausschiittungen wieder angelegt werden und ohne Beriicksichtigung von Ausgabeaufschldgen. Individuelle Kosten, wie z.B. Vergiitungen, Provisionen und andere Gebiihren wurden nicht beriicksichtigt und wiirden sich bei
Beriicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator filr kiinftige Ergebnisse.
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,Market Timing ist
wichtiger denn je*

ROUNDTABLE Mit cleveren Strategien und
Innovationen kénnen Multi-Asset-Fonds auch
in einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld Uppige
Renditen erwirtschaften. Dies bestétigen auch
vier Experten namhafter Fondsgesellschaften.

Multi-Asset-Fonds sind bei Investoren
aktuell sehr gefragt und liegen in der
BVI-Absatzstatistik sogar an erster
Stelle. Welche Griinde sehen Sie denn
fiir den Erfolg, dass die Produkte so
stark nachgefragt und dass sie so er-
folgreich abgesetzt werden?

Miiller: Multi-Asset-Fonds sind ein
perfektes Basisinvestment fiir sehr
viele unserer Privatkunden. Sie bieten
Diversifikation und effektives Risi-
komanagement, und sie nutzen Mog-
lichkeiten und Chancen weltweit. Sie
machen fiir den Kunden einfach Sinn.
Zweitens sind Multi-Asset-Fonds auch
aus Vertriebssicht sinnvoll. Gerade
im Bankenbereich wird es aufwin-
diger, Einzelkunden zu beraten, und
kurzfristig auf Marktverdnderungen
zu reagieren. Deshalb bietet sich ein
ruhendes, breit aufgestelltes Portfolio
auch fiir den Berater an. Es hat einen
ausgepragten Buy-and-Hold-Charak-
ter, den viele Anleger schitzen. Wir
propagieren diese Vorteile seit vielen
Jahren. Meine Argumente hétten sich
vor fiinf Jahren nicht anders angehort.
Kolitsch: Es ist schon richtig, dass
Multi-Asset-Produkte in der Vergan-
genheit enorme Zufliisse und Erfol-
ge erzielen konnten. 2016 war jedoch
bisher ein herausforderndes Jahr fiir
die gesamte Multi-Asset-Landschaft —
geprégt vor allem durch Volatilitét, be-
sonders am Anfang des Jahres. Auch
der Brexit hat zusétzliche Volatilititen
ausgelost, aber ich denke, grundsitz-
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lich konnte die gesamte Anlageklasse
die Herausforderungen gut meistern.
Es gibt zwei Griinde, warum diese
Assetklasse weiterhin einen absolu-
ten Vorteil gegeniiber traditionellen
Anlageklassen wie Aktien hat. Das
eine ist natiirlich das extrem niedrige
Zinsumfeld. Das Zweite ist die vor-
herrschende Unsicherheit, die der As-
setklasse in die Karten spielt. Anleger
suchen versténdlicherweise in diesem
aktuell niedrigen Zinsumfeld nach
mehr Rendite, aber in Verbindung mit
einer nicht allzu hohen Volatilitét. Bei
Multi-Asset-Fonds werden sie fiindig.
Wie hat sich der Absatz von Multi-
Asset-Fonds zuletzt in ihrem Haus
entwickelt?

Holzer: Der Trend ist ungebrochen.
Wir haben bis Ende August 4,3 Mil-
liarden Euro neue Assets im Multi-
Asset-Bereich einsammeln konnen.
Das entspricht fast 50 Prozent unserer
gesamten Nettozufliisse. Sie verteilen
sich auf die unterschiedlichen Pro-
duktlinien. Die sechs PrivatFonds, die
wir im Jahr 2010 aufgelegt haben, ver-

Die Teilnehmer des Roundtables

e Mathias Miiller, Head of Retail/ Wholesale Europe,
Allianz Global Investors

e Carsten Roemheld, Kapitalmarktstratege,
Fidelity

o Werner Kolitsch, Country Head Deutschland,
M&G Investments

o Max Holzer, Chief Investment Officer Multi Asset,
Union Investment

einen inzwischen 15 Milliarden Euro.
Aber auch andere Produktformate wie
UniStrategieFonds oder UniAbsolu-
terErtrag, der stirker auf marktunab-
héngige Strategien setzt, erfreuen sich
extrem hoher Zufliisse. Der Erfolg ist
leicht erkldrt: Jeder Anleger hat indi-
viduelle Bediirfnisse bei der Geldan-
lage. Mit unseren Multi-Asset-Fonds
kénnen wir ihm entsprechend seinen
personlichen Wiinschen und seinem
Sicherheitsbediirfnis das passende
Produkt bieten. Der Fonds nimmt dem
Kunden das Vermdgensmanagement


creo



ab —auch in schwierigen Marktphasen
wie jetzt.

Miiller: Multi Asset ist fiir uns eine
tragende Séule. Inzwischen verwalten
wir fiir institutionelle und Privatkun-
den insgesamt 135 Milliarden Euro.
Wir haben vor rund zehn Jahren das
Kompetenzfeld Multi Asset aufgebaut
und sind seitdem mit {iber 20 Prozent
pro Jahr gewachsen. Es ist unser Kern-
geschift geworden und trégt auch im
laufenden Jahr unseren Absatz, wenn-
gleich auf einem etwas niedrigeren
Niveau als im letzten Jahr. Da ich ja

A

Werner Kolitsch, M&G; Max Holzer, Union Investment; Carsten Roemheld, Fidelity; Mathias Miiller, Allianz Gl (von links).

fiir unser Privatkundengeschéft in Eu-
ropa verantwortlich bin, gefillt es mir
natiirlich sehr, dass wir es jetzt auch
mehr und mehr schaffen, den Erfolg
mit dieser Assetklasse aus Deutsch-
land in andere Lénder zu exportieren.
Der Capital Plus ist ein solcher Ex-
porterfolg. Das ist derselbe Fonds, der
als Kapital Plus auch in Deutschland
sehr gut bekannt ist. Unsere Range ist
aber deutlich groBer. Neben dem eher
traditionellen und bewdhrten Balance-
konzept eines Kapital Plus haben wir
eine ganze Reihe von dynamischen

ROUNDTABLE

Multi-Asset-Losungen, die nicht nur
an Visibilitit gewonnen haben, son-
dern auch starke Zufliisse aus dem
Markt heraus erfahren.

Haben die Multi-Asset-Fonds in der
Vergangenheit die Versprechen gehal-
ten oder die Erwartungen erfiillt, die
die Anleger an diese Produkte hatten?
Roemheld: Es ist natiirlich schwierig,
hier eine pauschale Antwort zu geben,
denn der Multi-Asset-Bereich ist im-
mens grof3. Zudem hat er sich in den
letzten Jahren noch einmal deutlich
verdndert, so sind zum Beispiel neue

Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2016 9
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Anlagekategorien hinzugekommen.
Wenn wir speziell die vergangenen
anderthalb Jahre ndher betrachten,
in denen das Marktumfeld deutlich
schwieriger geworden ist, dann glaube
ich schon, dass einige der Multi-Asset-
Produkte nicht alles halten konnten,
was in den Produktkatalogen ver-
sprochen wurde. Gerade die Phase
am Anfang dieses Jahrs hat vielen
defensiven Produkten, die Anlegern

dennoch zu einer erheblichen Kritik
fithrte. Das heif3t, es ist nach wie vor
so, dass extrem viel Kurzfristigkeit im
Markt vorzuherrschen scheint, was ich
wiederum beachtlich finde, da es sich
ja nicht um Absolute-Return-Fonds
handelt, sondern um Multi-Asset-
Fonds, die zwar das Verlustvermei-
dungsprinzip als oberstes Ziel haben
sollten, um hohe Schwankungen und
auch Drawdowns zu vermeiden, aber

Carsten Roemheld: ,Statt in Einzeltitel investieren wir in Indizes und Sektoren.
Wir nutzen Futures, um in jedem Marktumfeld méglichst liquide zu sein.”

vermeintliche Sicherheit suggeriert
haben, gezeigt, dass héufig nicht die
entsprechenden Ergebnisse erzielt
werden konnten.

Kolitsch: Ich sehe diese schwierigen
Jahre generell als eine gute Moglich-
keit fiir Kunden, aber auch Berater,
zu tberpriifen, ob der Kompromiss
zwischen Ertrag und Risiko im Port-
folio auch der richtige ist. Ich finde
aber, dass unsere Multi-Asset-Palette
insgesamt die Erwartungen gut er-
fiillt hat und im Wesentlichen die
Leistungsversprechen halten konnte.
Eines sei vielleicht dazu noch gesagt:
Dynamischere Konzepte mussten teil-
weise doch recht hohe Drawdowns vor
allem am Anfang des Jahres hinneh-
men. Das war letztendlich nur eine
kurzfristige Erscheinung, die aber
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eben auch keine Absolute-Return-
oder Low-Vola-Produkte sind.
Aktuell sind die Renditen der Anlei-
hen bereits auf einem extrem niedri-
gen Niveau. Sehen Sie trotz dieses
Marktumfeldes noch weiteres Kurs-
steigerungspotenzial bei den Renten-
papieren?

Roemheld: Solange die Zentralban-
ken grofle Abnehmer von Anleihen
bleiben, wird das Niedrigzinsumfeld
anhalten. Wenn man auf Kurssteige-
rungen spekuliert, dann geht man hier
aus meiner Sicht — speziell in Euro-
pa — relativ grofe Risiken ein, denn
es gibt hier keine Rendite, und die
reine Spekulation auf Kurssteigerun-
gen entspricht ja dem Verhalten ei-
nes Aktieninvestors. Anleihen haben
ihr Risiko-Rendite-Verhalten, das sie

in der Vergangenheit einmal hatten,
komplett abgelegt. Damit haben sie
das verloren, was sie als Diversifika-
tionsinstrumente in der Vergangen-
heit ausgezeichnet hat. Hinzu kommt,
dass die negativen Renditen, die wir
jateilweise schon in groflen Bereichen
haben, fiir die meisten Anleger nicht
wiinschenswert sind. Sobald iiber
fiskalische MaBnahmen nachgedacht
wird, die diesem Negativrenditetrend
entgegenwirken konnen und damit
moglicherweise die Inflationserwar-
tungen in Zukunft wieder etwas ge-
steigert werden kénnen, besteht das
Risiko, dass diese Zinswende eintritt.
Allein auf steigende Kurse zu speku-
lieren, halte ich deshalb fiir keine gute
Strategie.

Holzer: Grundsitzlich gilt: Kursstei-
gerungspotenzial ist immer dann vor-
handen, wenn die Renditen weiter fal-
len kénnen. Ist das wahrscheinlich?
Eher Nein! Die Renditen der euro-
péischen Staats- und Unternchmens-
anleihen sind aufgrund des Anleihe-
kaufprogramms der Européischen
Zentralbank weit zuriickgekommen.
Die zehnjdhrige Bundesanleihe ren-
tiert bei rund -0,2 Prozent. Auch 14
Prozent aller ausstehenden Unterneh-
mensanleihen weisen aktuell negative
Renditen auf. Das vorherrschende Bild
wird sich auch nicht so schnell &ndern.
Damit fallt fiir die Zukunft ein Perfor-
mancetreiber weg. Aktive Manager
wie wir schauen sich um, wie sie am
sinnvollsten die Risikoleiter hochge-
hen, um noch Opportunitéten zu nut-
zen. Aber um die Frage noch mal zu
beantworten, Renditequellen, die wir
in der Vergangenheit bei vielen Multi-
Asset-Fonds genutzt haben, wird es
in der Zukunft nicht mehr geben. Wir
sind davon iiberzeugt, dass wir noch
lange mit dem Niedrigzinsumfeld zu
tun haben werden. Es gibt aber Kon-
zepte, die als Alternative dagegenge-
setzt werden koénnen.

Die Chancen fiir Renten sind sehr be-
grenzt. Hingegen ist das Risikopoten-
zial grof3. Wie haben Sie sich in diesem
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Bereich als Fondsgesellschaft genau
positioniert?

Miiller: Der Knackpunkt ist doch:
Was soll der Rentenbaustein bei einem
Multi-Asset-Produkt erreichen? Dies
vergessen wir manchmal in der Dis-
kussion. Nehmen wir mal ein Beispiel.
Wir haben einzelne Strategien, bei de-
nen steht die Renditeoptimierung gar
nicht im Vordergrund, sondern die Ri-
sikooptimierung. Der Rentenbaustein
soll als Gegengewicht zum Aktienan-
teil arbeiten. Es wird erwartet, dass
er im Portfolio-Kontext funktioniert,
wenn es an der Aktienseite kriselt.
Das ist beispielsweise beim Kapital
Plus eines der Ziele. Von daher wer-
den wir bei diesen Konzepten auch
sehr konservativ bleiben. Ist es aber
im Portfolio ein Ziel, auch durch die
Rentenseite den Ertrag zu optimieren,
dann schauen wir iber Europa hinaus.
Denn der Nullzins ist eine sehr euro-
péische Sichtweise. In Asien sicht es
anders aus, in den USA gibt es auch
einige Segmente, die uns sehr gut ge-
fallen. Es gibt einige Moglichkeiten,
sowohl auf der Betaseite, aber dann
auch durch einzelnes Picking, die Ren-
diten zu erwirtschaften. Wichtig ist
nur, flexibel zu bleiben.

Kolitsch: Es sind drei Bereiche, die
im Rentensegment doch zum Erfolg
fithren kénnen. Das ist einerseits der
Devisenmarkt, andererseits das Ma-
nagement der Duration, das in den
nichsten Jahren ganz entscheidend
sein wird. Und drittens die Credit
Spreads an sich. Wie nutze ich sie, wie
flexibel bin ich in dem Bereich? Denn
wir sehen Hochzinsanleihen zum
Beispiel schon als Proxy flir Aktien.
Um diese Gesamtbereiche im Kon-
text eines Multi-Asset-Portfolios zu
managen, brauche ich Flexibilitit. Ich
brauche Anlagerichtlinien, die es mir
erlauben, auch negative Durationen
fahren zu konnen, wenn die Zinsen
steigen.

Wie schnell kénnen Sie eine mogliche
Zinswende erkennen und was wiirden
Sie dann bei Ihren Fonds unterneh-
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men? Durch die Inflation konnten
Lohnsteigerung und Rohstoffpreisent-
wicklung wieder anziehen,

Holzer: Eine sich abzeichnende Zins-
wende in Europa wiirden wir sehr
frith erkennen. Das gehdrt zum ana-

nager setzt das individuell in seinem
Portfolio um. Doch aktuell gilt die
Devise: ,,Lower for longer*. Wir wer-
den eine ganze Weile keine Zinswende
sehen und im Negativrenditeumfeld
verharren.

Max Holzer: ,Wir werden eine ganze Weile keine Zinswende sehen und im

Negativrenditeumfeld verharren.“

lytischen Handwerkszeug im Portfo-
liomanagement. Wir schauen uns die
Situation jeden Tag an, indem wir ein
ganzes Biindel Indikatoren wie Friih-
indikatoren, Rohstoffpreise, Lohnent-
wicklung und viele mehr beobachten.
Doch Indikatoren allein reichen nicht
aus. Es kann immer wieder an der
Borse eine Entwicklung eintreten, bei
der man sich fragen muss, ist das jetzt
wirklich ein Wechsel oder ist das kein
Wechsel? Sonst wird man auf dem
falschen Ful3 erwischt. Der Schliissel
zum Erfolg liegt in der Verzahnung
der Kompetenzen, denn nicht jeder
kann Experte fiir alles sein. Bei uns
gibt es dafiir das Union Investment
Committee, in dem sich unsere Spe-
zialisten gemeinsam eine Marktmei-
nung bilden. Denn die Kapitalmérkte
sind komplexer geworden, die Zyklen
kiirzer und die Anlageklassen verhal-
ten sich anders als friiher. Tritt eine
Zinswende ein, gibt dieses Gremium
die Leitplanken fiir die Fonds unseres
Hauses vor. Der einzelne Fondsma-

Herr Roemheld, es ist zwar unwahr-
scheinlich, aber manchmal passieren
auch Dinge, die man so an der Borse
nicht erwartet. Wie wiirden Sie denn
reagieren, wenn so ein Szenario ein-
tritt wie im April/Mai 2015, als bei den
zehnjéhrigen Bundesanleihen die Um-
laufrendite um 50, 60 Basispunkte ge-
stiegen ist?

Roembheld: Mit einem solchen Szena-
rio haben in diesem Moment sicherlich
nur wenige Experten gerechnet. Es
hat sich ja dann auch relativ schnell
wieder egalisiert. Die Frage bei einer
moglichen Zinswende ist immer die
nach dem auslosenden Faktor. Was
muss passieren, um eine Zinswende
einzuleiten? Und da gibt es verschie-
dene Moglichkeiten, die auch hier
teilweise schon genannt wurden. Es
konnte sein, dass die EZB oder dass
die Zentralbanken allgemein ihre Po-
litik dndern. Das ist zumindest aus
heutiger Sicht eher nicht wahrschein-
lich. Weitere auslosende Faktoren
sind stirker als erwartet steigendes
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Multi-Asset: Immer das passende Werkzeug

Das aktuelle Marktumfeld mit histo-
risch niedrigen Zinsen ist anspruchs-
voll wie nie zuvor. Deshalb nutzen
Multi-Asset-Fonds einen erweiterten
Werkzeugkasten, mit dem sie auch in
herausfordernden Konjunkturphasen
solide Ertrdge anstreben. Die Analyse
zeigt, welche Anlageinstrumente zum
Einsatz kommen.

ZeitgemaB investieren

Im Nullzinsumfeld miissen Multi-As-
set-Investoren anders arbeiten als lange
gewohnt, um ihre Ziele zu erreichen.
Herkémmliche Mischfondsstrategien
investieren in eine Mischung aus Akti-
en und typischerweise Anleihen guter
Bonitit, um Risiken zu streuen und die
stiarkeren Kursschwankungen von Ak-
tien abzufedern.

Allerdings kénnen viele Bonds diese Funktion heute nur
noch bedingt erfiillen. Ihre Verzinsung ist inzwischen oft-
mals zu niedrig, auch das Kurspotenzial vieler Anleihen
diirfte angesichts des Nullzinsniveaus nahezu erschopft sein.
Allein mit Aktien, Anleihen und Cash diirfte es herkommli-
chen Mischfondsstrategien schwerfallen, unterm Strich at-
traktive Gesamtrenditen zu erwirtschaften. Deshalb erwei-
tern moderne Multi-Asset-Investoren ihren Werkzeugkasten
um alternative Anlagen und marktneutrale Strategien.

Anleihen allein geniigen nicht mehr

Die niedrigen Zinsen fiihren dazu, dass Anleihen ihre stabi-
lisierende Funktion auf ein Portfolio nicht mehr optimal
ausiiben kénnen. Entsprechend wird es wichtiger, weitere
Anlageklassen als Alternative zu erschlieen, die eine Er-
tragskomponente liefern. Es gibt bisweilen grofle wirtschaft-

Claude Hellers, Fidelity International

liche Unterschiede zwischen einzelnen
Regionen, Branchen oder Wahrungen,
die Multi-Asset-Strategien iiber soge-
nannte Relative-Value-Ansitze nutzen.
Dabei profitieren sie von den Unter-
schieden zwischen zwei Indizes, ganz
gleich, ob die Markte insgesamt fallen
oder steigen. Um eine solche Strategie
umsetzen zu konnen, nutzen die Anla-
geexperten Derivate. Deren Einsatz ist
streng geregelt und erfolgt im Einklang
mit dem Risikoprofil eines Fonds.

Mehr als Buy and hold

Alte Borsenweisheiten gelten weniger,
als das noch vor einigen Jahren der Fall
war. Dazu verandern sich ganze Mérk-
te und Geschiftsfelder heutzutage viel
zu schnell. Aktives Management wird
umso wichtiger, weil die richtige Auswahl von Einzeltiteln
—und je nach Kursentwicklung deren Verkauf — ein elemen-
tarer Bestandteil erfolgreicher Multi-Asset-Strategien ist.
Aktiv gemanagte Fonds sind in der Lage, je nach Marktent-
wicklung zwischen einzelnen Anlageklassen umzuschichten.

Alternative Anlagen als wichtige Bausteine

Ein zunehmend wichtiges Element fiir Multi-Asset-Strategi-
en sind Investments, die vergleichsweise unkorreliert mit
anderen Anlageklassen beziehungsweise relativ unabhéngig
von Konjunkturschwankungen sind. Zu solchen alternativen
Anlagen zdhlen beispielsweise Infrastrukturprojekte im ge-
werblichen Bereich, etwa Schulen oder Autobahnen. Sie
bieten die Chance auf attraktive, nachhaltige Renditen und
regelméBige Ertrdge. Eine Investitionsmoglichkeit stellen
borsengehandelte Instrumente, sogenannte Investment Trusts
dar, um auch Liquiditétsaspekte beriicksichtigen zu konnen.
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Wirtschaftswachstum und/oder hohe-
re Inflationserwartungen. Allerdings
ist die Wahrscheinlichkeit, dass wir
jetzt irgendwo auf der Welt mit ei-
ner riesigen Wachstumsiiberraschung
aufwarten, eher gering. Die einzige
Moglichkeit, die ich tatséchlich sehe,
ist, dass wir {iber fiskalische Impulse,
also grofere Investitionsprogramme
in den Industrielandern hohere Infla-
tionserwartungen bekommen. Grund-
sdtzlich sollte man nicht nur die drei-
bis vierwdchigen Trends beobachten,

lich aktives Fondsmanagement betrei-
ben. Wir schauen uns nicht die Indizes
an, sondern analysieren mit unseren
globalen Research-Kapazititen die
einzelnen Unternehmen tagtiglich
und ermitteln, welche Gesellschaften
am vielversprechendsten in die jewei-
lige Investmentstrategie passen.

Kolitsch: Je mehr Sie sich einschrin-
ken, desto mehr Renditechancen
lassen Sie liegen. Deswegen ist der
Dax fiir uns nur bedingt relevant. Wir
setzen gerade im Multi-Asset-Bereich

B | ‘

Mathias Miiller: ,Multi-Asset-Fonds bieten Diversifikation und ein effektives
Risikomanagement, und sie nutzen die Chancen weltweit.“

sondern langerfristige Anlagezeitrau-
me. Denn diese Trends konnen sich
relativ schnell wieder in eine andere
Richtung entwickeln. Wenn man sich
dabei taktisch auf den falschen Weg
begibt, kann einen das moglicherweise
auch den Kopf kosten.

Seit dem Friihjahr 2015 tendiert der
Dax eher im Seitwdrtsmodus. Wie
kommen Sie mit dieser Entwicklung
zurecht und erzielen dennoch eine
tiberzeugende Performance?
Roemheld: Wenn man als Investment-
haus globale Multi-Asset-Produkte an-
bietet, ist der Dax nur ein kleiner Aus-
schnitt des moglichen Investmentuni-
versums. Hinzu kommt, dass Indizes
nur teilweise relevant sind, weil wir als
aktives Haus wie einige andere natiir-
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lieber auf ein breites globales Equity-
Exposure, wobei wir dann natiirlich
in den Regionen noch mal Akzente
setzen. Liquide Instrumente spielen
bei unseren Aktieninvestments eine
wichtige Rolle. Statt in Einzeltitel in-
vestieren wir in Indizes und Sekto-
ren und nutzen Futures, um in jedem
Marktumfeld moglichst liquide zu
sein. Wir unterliegen damit weniger
den Einschrankungen, denen das her-
kémmliche Stockpicking unterworfen
ist. Unsere Aktienstrategie im Multi-
Asset-Bereich ist also weniger stark
von Einzelwerten oder dem klassi-
schen Stockpicking geprdgt, sondern
geht eher in Richtung Smart Beta.

Holzer: Fiir einen aktiven Manager
bietet diese Entwicklung Chancen, die

es zu nutzen gilt. Market Timing ist
wichtiger denn je. Und neben tem-
poréren taktischen Marktinvestments
setzen wir auch auf marktneutrale
Alternativen. Passiv kann man in die-
sem Marktumfeld keine Performance
erzielen.

Auf welche Branchen setzen Sie im
Moment und welche Regionen bevor-
zugen Sie?

Miiller: Europa halten wir fiir ange-
messen bewertet. Man kann das auf
zwel Nenner verdichten. Wir mogen
die Dividendentitel, bei denen wir
davon ausgehen, dass sie nachhaltig
ihre Dividende zahlen kénnen. Die
andere Denkrichtung sind strukturel-
le Growth-Aktien. Hier wollen wir
uns von Caps nicht beschrianken las-
sen, also analysieren wir Micro Caps,
Small Caps, Mid Caps, Large Caps.
Und wir sehen, es gibt sie. Diese Phi-
losophie hat uns seit vielen Jahren
auch sehr gute Ergebnisse beschert.
Gerade in Europa sind wir dort gut
positioniert.

Holzer: Auf der Branchenseite ist uns
lieb, was in diesem Low-Growth-Um-
feld wachsen kann. Das sind die typi-
schen nicht zyklischen Konsumwerte,
Healthcare und IT. Unsere priferierten
Regionen sind die Emerging Markets.
Dort sehen wir noch Wachstum. Uber
die letzten Jahre hat es relativ wenig
Zuflisse in diesen Markt gegeben.
Aber es sind einige strukturelle Ver-
anderungen in die richtige Richtung
gelaufen.

Wie ist denn Ihr Ausblick fiir den Akti-
enmarkt?

Kolitsch: Langfristig, muss man ganz
klar sagen, bleibt die Aktienseite in-
teressant, vor allem im Vergleich
zum festverzinslichen Bereich. Aber
generell ist der Aktienmarkt unserer
Meinung nach nicht mehr so spott-
billig, wie es nach der Finanzkrise
beziehungsweise der Euro-Krise der
Fall war. Das heift, hier ist duflerste
Selektion gefragt. Und wiederum der
Hinweis: Es wird auch weiterhin kurz-
fristig volatil bleiben. Die US-Wahl,
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geopolitische Unsicherheiten und das
Referendum in Italien stehen noch an.
Das sind alles Punkte, die uns dazu
bewegen, die Volatilitit am Aktien-
markt genau im Blick zu behalten um
dementsprechend hier genug, ich sage
mal, Munition in der Hinterhand zu
haben, um regieren zu kénnen, um
groBere Schwankungen zu nutzen und
Positionen wieder aufzubauen. Aktien
bleiben also interessant, relativ zum
festverzinslichen Bereich und mittel-
fristig.

Roemheld: Bei einer Aktienmarkt-
einschitzung werden Sie bei uns im
Haus verschiedene Antworten bekom-
men, weil wir als Universalanbieter
natiirlich verschiedene Perspektiven
haben. Es gibt keine Marktmeinung
per se bei Fidelity. Wenn Sie aber aus-

senweise immer stdrkere Korrelation
beobachtet werden. Dies konnen die
Schwankungen bei Multi-Asset-Fonds
verstirken. Wie kommen Sie mit dem
zunehmenden Gleichklang zurecht?

Miiller: Volatilitéit ist jetzt per se nichts
Schlimmes. Das mag der Privatkun-
de als unangenehm empfinden, wenn
kurzfristig die Kurse schwanken. Fiir
uns ist das aber eine perfekte Gele-
genheit fiir Stockpicking, weil wir
natiirlich immer wieder Phasen der
Ubertreibung sehen. Wenn der Markt
pauschal reagiert und dann undiffe-
renziert kauft oder verkauft, dann ist
das hdufig die Chance, das giinstiger
zu kaufen, was man gern im Portfolio
sehen wiirde. Das haben wir dieses
Jahr schon erlebt. Mein zweiter Punkt
beim Thema Volatilitét ist, dass wir

Werner Kolitsch: ,Der Anleger muss erkennen, dass Volatilitdten im Portfolio

auch Chancen bieten.”

driicklich den kurzfristigen Ausblick
ansprechen, der auch von unserem
Multi-Asset-Team verkorpert wird,
dann ist dieser eher neutral. Denn wir
haben seit den Tiefststdnden im Janu-
ar/Februar dieses Jahres eine ordent-
liche Wertentwicklung gesehen, was
sich auch im Risikoverhalten und der
Risikoeinstellung der Anleger wider-
spiegelt.

Zwischen dem Anleihemarkt und dem
Aktienmarkt konnte zuletzt eine pha-
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ja gern Assetklassen in einen Topf
werfen, zum Beispiel Renten. Wenn
ich mir aber die verschiedenen Ren-
tensegmente anschaue, dann habe ich
eine unglaubliche Bandbreite an Per-
formance, positiv wie auch negativ.
Von daher ist es sehr wichtig, dort die
einzelnen Bausteine zu verstehen.

Was unternehmen Sie, um die Volatili-
tit bei Ihren Fonds zu reduzieren?

Kolitsch: Wir nutzen Strategien aus
dem Absolute-Return-Bereich. Fiir

unsere vier Multi-Asset-Konzepte ha-
ben wir Volatilititsbénder eingefiihrt,
um dem Kunden zu kommunizieren,
was er erwarten kann. Das ist natiir-
lich nur iiber diszipliniertes Risiko-
management moglich. Dabei muss
klar sein, dass die Risikoparameter
eingehalten werden und das Risiko-
Rendite-Verhdltnis stimmt. Deshalb
ist das Risikomanagement in unserem
Produkt ein extrem wichtiger und ent-
scheidender Faktor. Dariiber hinaus
gibt es auch noch eine Gesamtrisiko-
steuerung. Beispielsweise untersuchen
wir die Korrelation im Portfolio und
wie sich die einzelnen Strategien und
Assetklassen gegeneinander verhalten.
Erginzt wird das Ganze durch eine
Diversifikation tiber verschiedene An-
lageklassen. Tatsdchlich besteht zwi-
schen Risiko und Volatilitét ein groB3er
Unterschied — auch das miissen wir
dem Kunden vermitteln. Der Anleger
muss erkennen, dass Volatilitdt nicht
gleichzusetzen ist mit einem Verlust,
sondern dass diese Volatilitdten im
Portfolio auch Chancen bieten. Und
diese Chancen nutzen wir letztendlich
inunseren Multi-Asset-Fonds und ver-
suchen so, weitere Ertrége fiir unsere
Kunden rauszuholen.

Roemheld: Es kann nicht grund-
sdtzlich nur darum gehen, Volatilitét
in allen Fonds zu reduzieren, denn
nicht jeder einzelne Kunde mdochte
ein schwankungsdrmeres Produkt
haben. Es geht vielmehr darum, ge-
zielt ein Produkt fiir den Kunden zu
finden, das seinen Bediirfnissen ent-
spricht. Und wenn der Kunde primér
das Bediirfnis nach einer niedrigen
Volatilitit hat, dann haben wir dafiir
zwel neue Produkte aufgelegt: den
Fidelity Smart Global Defensive Fund
und den Fidelity Smart Global Mode-
rate Fund, die eine Beschriankung der
angesprochenen Schwankungsbreiten
dauerhaft gewdhrleisten. Bei unserem
defensiven Fonds liegt die Volatilitét
bei drei bis fiinf Prozent und fiir das
moderate Produkt bei sechs bis acht
Prozent.
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Richard Woolnough, Fondsmanager des M&G Optimal Income Fund, M&G Investments

Mit Flexibilitat der langfristigen
Wertentwicklung verpflichtet

Der M&G Optimal Income Fund ist
ein global diversifizierter Fonds mit
einem ,,Go-Anywhere*-Ansatz. Durch
diese Flexibilitit kann der Fondsmana-
ger stindig den relativen Wert von
Anlageinstrumenten — von den ,,siche-
ren Héfen am Markt fiir Staatsanlei-
hen bis zu Unternehmensanleihen —
neu einschitzen. Die Allokation der
Portfolio-Assets zu den Bereichen, die
den besten relativen Wert bieten, ist die
Antriebskraft der Fondsperformance,
wiéhrend weniger attraktive Bereiche
der weltweiten Anleihenmarkte ver-
mieden werden sollen.

Der Investmentprozess des Fonds
beginnt mit einer Bewertung der wich-
tigsten globalen Faktoren durch den Fondsmanager. Dazu
gehoren das Wirtschaftswachstum, die Inflation und die
Zinsentwicklung. Danach folgt eine Analyse, in welcher Form
diese Faktoren die Aussichten fiir die Hauptsegmente der
Anleihenmirkte beeinflussen konnten. Die Manager eines
flexiblen Anleihenfonds kdnnen zudem in Einklang mit den
Zinsaussichten an den weltweiten Méarkten die Fondsgewich-
tungen in unterschiedlichen Regionen erhdhen oder reduzie-
ren. In diesem Zusammenhang kann die Portfolioduration
aktiv gemanagt werden. Diese Freiheit ist ein wesentlicher
Unterschied zu Fonds, die in nur ein Land oder nur eine An-
lageklasse an den Anleihenmérkten investieren wie beispiels-
weise ein Fonds fiir US-amerikanische Staatsanleihen oder
ein Fonds fiir européische Unternehmensanleihen.

Die Performance-Instrumente

Eine wichtige Kerneigenschaft des Investmentansatzes
beim M&G Optimal Income Fund ist der Beitrag des M&G
Anleihenteams, das bei der Vermogensallokation gemif
den Vorstellungen des Fondsmanagers assistiert. Beispiels-
weise konnte in Anbetracht einer anziehenden Konjunktur
und positiven Aussichten fiir die Unternehmensrentabilitét

Richard Woolnough, Fondsmanager

das Fondsengagement bei bestimmten
Unternehmensanleihen erhoht wer-
den. Andererseits konnte die Gewich-
tung von Unternehmensanleihen re-
duziert werden und hoher bewerteten
Staatsanleihen eine prominentere
Rolle zukommen, wenn sich die Wirt-
schaftsaussichten verschlechtern, der
Fondsmanager die Aussichten fiir Un-
ternehmenspapiere negativer ein-
schétzt oder die Risiko-/Ertragscha-
rakteristiken von Staatsanleihen an
Attraktivitdt gewinnen.

Flexible Anpassung
Durch diese Art der Bewertungen wer-
den sowohl die Vermdgensallokation
als auch die Duration aktiv verwaltet und verlethen dem
Fonds das Potenzial, unter einer Vielzahl an Marktbedingun-
gen gute Leistungen zu erbringen. Der M&G Optimal In-
come Fund erlaubt es Fondsmanager Richard Woolnough,
im gesamten Spektrum des Anleihenuniversums nach den
besten Gelegenheiten zu suchen. Das Mandat gibt Wool-
nough zudem vollig freie Hand, seinen makrodkonomischen
Einschitzungen iiber die Durationspositionierungen des
Fonds Ausdruck zu verleihen. Der kann bis zu 20 Prozent des
Fondsvermdgens in Aktien investieren. Er erwagt Aktien-
kéufe, wenn die Aktien eines Unternehmens in seinen Augen
einen besseren relativen Wert darstellen als dessen Anleihe-
nemission. Jede Aktie wird also gegeniiber den ausstehenden
Schulden eines Unternehmens individuell betrachtet. Aktuell
betragt die Aktienquote 5,1 Prozent (Stand: 30. 9. 2016).
Der Fonds ermdglicht die weitgehende Verwendung von
Derivaten. Der Wert von Anlagen kann schwanken, wodurch
die Fondspreise steigen oder fallen kénnen und Sie Thren ur-
spriinglich investierten Betrag moglicherweise nicht zurtick-
erhalten. Wir konnen keine Finanzberatung erbringen. Falls
Sie sich nicht sicher sind, ob Ihre Anlage fiir Sie geeignet ist,
wenden Sie sich bitte an [hren Finanzberater.

Jahr 1931, Quelle: M&G, Stand: 30. 6. 2016

Fakten zum Unternehmen: M&G ist eine der groBten aktiven Vermogensverwaltungsgesellschaften Europas. Wir verwalten ein
Vermégen von rund 307 Mrd. Euro. MaBgebend flir unser Handeln sind zeitlose Investmentgrundsatze wie beispielsweise unser
langfristiger Ansatz, die heute noch genauso Bestand haben wie bei unserer Auflegung des ersten britischen Publikumsfonds im

Kontakt: M&G International Investments Ltd. - mainBuilding, Taunusanlage 19 - 0325 Frankfurt am Main - E-Mail: info@mandg.de - Internet: www.mandg.de
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Trotz des Niedrigzinsumfeldes sehen die vier Experten viele Renditechancen im Multi-Asset-Bereich.

Fiir welche Anleger sind Multi-Asset-
Produkte denn grundsdtzlich attraktiv
und welche Risikobereitschaft sollten
Investoren mitbringen?

Holzer: Grundsitzlich muss man fai-
rerweise sagen, dass alle Investoren in
dem Niedrigzinsumfeld, in dem wir
uns jetzt bewegen, bei unverinderter
Risikobereitschaft, weniger Ertrige
als in der Vergangenheit erzielen wer-
den. Nur wer bereit ist, grundsitzlich
seine Risikobereitschaft zu erhéhen,
hat auch die Chance auf vergleichbare
Ertrdge. Ich glaube, es gibt viele An-
leger, die Festgeld deswegen machen,
weil sie es schon immer so gemacht
haben. Sie miissen sich ein Stiick weit
bewegen, sonst wird ihr Vermdgen
langfristig schrumpfen. Wir haben mit
unseren Fonds intelligente Losungen,
die dem Anleger Briicken zum Ka-
pitalmarkt bauen, damit er noch aus-
kémmliche Renditen erzielen kann.
Das im Dialog mit dem Kunden rii-
berzubringen, ist unsere Aufgabe und
die unserer Partnerbanken.

Warum sollten Anleger einen Multi-
Asset-Fonds mit Aktienanteil haben?
Miiller: Wir sehen zum ersten Mal in
5.000 Jahren solch niedrige Zinsen in
Europa. Das hat massive Auswirkun-
gen auf jeden einzelnen Anleger. Und
selbst der, der sich noch nie mit Fonds
oder Kapitalmarkt beschéftigt hat, ist
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davon betroffen, denn das betrifft seine
Altersvorsorge — das alte Modell des
Sparens funktioniert einfach so nicht
mehr. Und ich glaube, dass es von
daher eine sehr wichtige Thematik ist,
mit der sich jeder beschiftigen soll-
te. Kaum ein Kunde kann problemlos
seine Sparrate verdoppeln. Das Geld
muss also mehr Ertrag erwirtschaften,
und das geht nur iiber eine gewisse
Aktienquote. Die Deutschen haben
zum Beispiel in den letzten vier Jah-
ren auf 200 Milliarden Euro Ertrag
verzichtet, weil sie deutlich konserva-
tiver angelegt haben als unsere euro-
péischen Nachbarn. Es ist also schon
fast eine Pflicht, sich mit dem Thema
Kapitalmarkt zu beschéftigen und da-
bei kontrolliert etwas mehr Risiko zu
akzeptieren.

Welche Mafsnahmen ergreifen Sie, um
den Absatz Ihrer Fonds noch weiter zu
steigern?

Holzer: Es ist ganz wichtig, dem Spa-
rer zu helfen, dass er im Niedrigzins-
umfeld nicht resigniert. Das gelingt
iiber Losungen, die den Wandel vom
traditionellen Sparen zum zeitgema-
Ben Sparen, also mit Wertpapieren
und Fonds, ermoglichen. Dazu sind
Produktformate wie Multi Asset sehr
gut geeignet. Der klassische Fonds-
sparplan kann helfen, den allmidhli-
chen Einstieg in die Kapitalmérkte zu

schaffen. Das muss nicht unbedingt
tiber Multi-Asset-Fonds sein, Sparer
konnen auch iiber reinrassige Akti-
enmandate gehen, weil sie ratierlich
sparen. Sparpléne gibt es ab 25 Euro.
Da bekommt der Anleger eine pro-
fessionelle Vermogensallokation fiir
kleines Geld.

Roembheld: Zum einen ist es wichtig,
dass die Produkte von uns Anbietern
entsprechend den spezifischen Kun-
denbediirfnissen entwickelt werden.
Zum anderen liegt es aber auch am
Kunden bzw. Sparer selbst, sich inten-
siver mit dem Thema Geld zu beschaf-
tigen. Ich bin immer wieder erstaunt,
wie wenig sich Menschen mit ihrer
eigenen Geldanlage auseinanderset-
zen Sie verbringen Stunden, Tage oder
‘Wochen mit der Suche nach dem giins-
tigsten Urlaub, Handyvertrag oder
Stromtarif, aber hdufig wird nur wenig
Zeit fiir das wichtige Thema Geldanla-
ge und Altersvorsorge investiert. Viele
Menschen orientieren sich nur an den
Schlagzeilen der Medien und haben
dann eine vorgefertigte Meinung zu
Finanzprodukten — und die entspricht
haufig schlicht nicht ihren Anlagebe-
dirfnissen. |

Das Gesprach flihrten
Tim Rademacher und
Frank O. Milewski, Cash.



Max Holzer, Leiter Asset Allocation

Absolut eine Alternative

Negativzinsen, hohe Marktschwankungen, zunehmende Un-
sicherheit: Geldanlegen ist schwieriger geworden. In diesem
Umfeld miissen sich Anleger nach neuen Renditequellen
umschauen. Eine Moglichkeit sind Multi-Asset-Fonds, die in
alle Anlageklassen investieren und sich einer breiten Palette
verschiedener Investmentstile sowie Instrumente bedienen
konnen. Als Bestandteil der Multi-Asset-Fonds bieten sich
Absolute-Return-Strategien an, die in moglichst allen Markt-
lagen Ertrdge generieren. Doch wie funktioniert das?

Marktrisiko wird ausgeschaltet

Unter anderem iiber marktneutrales Investieren. Dabei wird
das Marktrisiko weitgehend ausgeschaltete. Es beschreibt das
Risiko, dass Anleger finanzielle Verluste aufgrund von fal-
lenden Marktpreisen erleiden. Ein klassisches Beispiel dafiir,
wie man das Marktrisiko ausschalten kann, sind Long-Short-
Strategien. Im Aktienbereich kauft man eine vielverspre-
chende Aktie (,,Long") und verkauft gleichzeitig den entspre-
chenden Index (,,Short*). Entwickelt sich der Titel besser als
der Index, liefert die Position Ertrdge — auch wenn der Ge-
samtmarkt an Wert verliert. Selbst wenn die Aktie fallt,
macht der Anleger immer noch einen Profit — sie darf nur
nicht stirker als der Markt an Wert verlieren.

Eine weitere Devise sollte sein, nur zu investieren, wenn
man von der Anlageidee vollstindig iiberzeugt ist — wir bei
Union Investment nennen das ein ,,High-Conviction-Thema*
(HCT). Ein aktuelles Beispiel fiir solche attraktiven Invest-
ments ist etwa der Wachstumsmarkt Bezahlverfahren. Um
diese Idee marktneutral zu verwirklichen, stellt der Fonds-
manager im Aktienbereich einen Korb attraktiver Zahlungs-
verkehrs-Unternehmen zusammen wie beispielsweise Pay-
Pal oder Visa. Gleichzeitig verkauft er mit dem MSCI-World-
Index den breiten Markt. Das hat sich bewéhrt. Die Wertent-
wicklung dieser HCTs liefert seit ihrem Start im August 2015
eine Rendite in Hohe von rund acht Prozent und damit auch
einen Beleg fiir die Berechtigung dieses Ansatzes.

Ein drittes Instrument: alternative Risikopramien. Eine
,hormale* Risikopramie generiert der Anleger, indem er
Aktien oder Anleihen kauft, die Marktrisiken aufweisen. Fiir
das eingegangene Risiko wird er langfristig mit mehr Rendi-

UNION INVESTMENT

Max Holzer: ,Anleger miissen sich nach neuen
Renditequellen umschauen.”

te entschidigt. Da diese Anlage lange etabliert ist, spricht
man von klassischen Pramien. Alternative Risikopramien
weichen von der klassischen Form ab. Sie erzielen durch
komplexere Strategien, oft unter Einsatz von Derivaten, ihren
Ertrag. Im Aktienbereich haben sich Pramien fiir Anlagesti-
le wie Size, Momentum, Value oder Quality etabliert. Ein
Beispiel: die Size-Pramie. Man nutzt die Beobachtung, dass
kleinere Unternehmen mehr Rendite erwirtschaften als gro-
Be. Erklart werden kann das damit, dass diese Firmen wie
Schnellboote sind — also flexibler agieren kdnnen als grof3e
Tanker. Allerdings weisen die eher kleinen Unternehmen
oftmals auch ein hoheres Risiko auf.

Ertrage in Zeiten niedriger Renditen

Durch das derzeitige Umfeld sind marktneutrale Strategien
ein Muss, um Portfolios zu diversifizieren. Wir bei Union
Investment setzen diese Strategien schon in zahlreichen
Portfolios um, beispielsweise in der PrivatFonds-Familie.
Neben der reinen Anwendung ist vor allem die aktive Auf-
teilung der verschiedenen Strategien entscheidend, um in
Zeiten niedriger Renditen noch auskémmliche Ertrdge zu
erwirtschaften.

Fakten zum Unternehmen: Union Investment ist die Fondsgesellschaft der Volksbanken und Raiffeisenbanken. Gelebte Partner-
schaftlichkeit und hohe Professionalitat in unseren Leistungen — das zeichnet Union Investment als Experten fiir Fondsvermogens-
verwaltung in der genossenschaftlichen Finanzgruppe aus. Uber 4 Millionen Anleger vertrauen auf eine langjahrige Erfahrung und
machen Union Investment mit 275 Milliarden Euro verwaltetem Vermégen zu einem der fithrenden deutschen Anbieter. Zahlreiche
unabhangige Auszeichnungen belegen die Leistungsstarke von Union Investment.

Kontakt Union Investment Service Bank AG: Tel.: 069 589 98 60 60 - Fax: 069 589 98 90 00 - E-Mail: service@union-investment.de - Internet: www.union-investment.de
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Gemeinsam finden wir lhre harmonische Investment

Anlagemischung

Mit der Geldanlage ist es ahnlich wie mit Gewiirzen: Auf die richtige Mischung kommt es an.
Das heiBt: Setzen Sie auf eine gut durchdachte Vermdgensstruktur aus mehreren Anlageklassen,
-formen und -markten.

Die Multi-Asset-Produkte von Union Investment machen das méglich: Strukturiert investieren,
Ertragschancen nutzen und dabei Risiken mindern™.

Nahere Informationen erhalten Sie unter www.union-investment.de oder fragen Sie lhren
Bankberater.

Geld anlegen klargemacht

*Es besteht das Risiko marktbedingter Kursschwankungen sowie ein Ertragsrisiko. Ausfiihrliche pro che Informationen und Hinweise zu Chancen
und Risiken der Fonds entnehmen Sie bitte den aktuellen Verkaufsprospekten, den Anlagebedingungen, den wesentlichen Anlegerinformationen sowie den

Jahres- und Halbjahresberichten, die Sie kostenlos in deutscher Sprache tiber den Kundenservice der Union Investment Service Bank AG, WeiBfrauenstraBe 7,
60311 Frankfurt am Main, Telefon 069 58998-6060, www.union-investment.de, erhalten. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fiir den
Kauf der Fonds. Stand: 17. Oktober 2016.





