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TWKN 847625; TER (Total Expense Ratio) 1,15% per 31.08.2015: Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem Fonds-
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3 ausgezeichnet. Stand: Januar 2015. Feri EuroRating Services AG; Feri Fund Awards: bester Asset Manager, , Top 2015 Multi
Asset”, in Deutschland, Osterreich und in der Schweiz. Stand: 25.11.2014. Ein Ranking, Rating oder eine Auszeichnung ist kein
Indikator fur die kunftige Entwicklung und unterliegt Veranderungen im Laufe der Zeit. Investieren birgt Risiken. Der Wert
einer Anlage und Ertrage daraus konnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag eventuell nichtin
voller Hohe zuriick. Kapital Plus ist ein nach deutschem Recht gegrtindetes offenes Investmentvermégen. Der Wert von
Anteilen von auf die Basiswahrung lautenden Anteilklassen des Teilfonds kann einer erheblich erhchten Volatilitat unterlie-
gen. Diese kann sich von der Volatilitét anderer Anteilklassen unterscheiden. Investmentfonds sind méglicherweise nicht in
allen Landern oder nur fir bestimmte Anlegerkreise verfugbar. 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 Kapi-
talverwaltungsgesellschaft 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 2015.
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Schnell reagieren, sicher abwehren
und aktiv handeln, wenn es die
Situation erfordert. Das zeichnet das
moderne Torwartspiel von Manuel
Neuer aus. Aber nicht nur im 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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EDITORIAL

Erwartungen und Bedurfnisse

Der Wettbewerb wird hirter, das Borsenklima rauer.
Immer mehr Fonds, die einen intelligenten Mix der
unterschiedlichsten Assetklassen versprechen, dringen
Tag fiir Tag auf den Markt. Dariiber hinaus wird die
Lage fiir Multi-Asset-Fonds an den Kapitalméarkten
immer anspruchsvoller. Die tégliche Volatilitdt ist
enorm und auch die Notenbanken tragen, anders als
noch zu Beginn ihrer lockeren Geldpolitik, nicht mehr
zur Beruhlgung der ange-
milewski@cash-online.de spannten Anlegernerven
Tel.: +49 (0)40/51444-136 bei. Im Gegenteil.

Die erneute Verschie-
bung der Zinswende sei-
tens der Fed im Septem-
ber sorgte unmittelbar
nach der Ankiindigung,
die Leitzinsen unverdndert zu lassen, fiir einen welt-
weiten Kursrutsch an den Borsen. Uberhaupt scheint
die Welt der Kapitalmédrkte derzeit mehr denn je aus
dem Tritt. Uralte GesetzmifBigkeiten wie etwa steigen-
de Aktienkurse bei fallenden Zinsen und umgekehrt
gelten héufig nicht mehr. Nicht selten findet beides

facebook.com/cash.online.de
twitter.com/cashmagazin

gplus.to/cashonline

gemeinsam den Weg nach oben oder geht zusammen
auf Talfahrt. Fiir Vermittler und deren Kunden, die
ihre Renditen an der Borse erzielen wollen, ist dies ein
duBerst unbefriedigender Zustand. SchlieBlich gibt es
kaum noch richtungsweisende Parameter.

In diesen Fillen empfiehlt es sich, die Anlageent-
scheidung an die Lenker von Multi-Asset-Produkten zu
delegieren. Sie haben die Markte permanent im Blick
und konnen bei grundlegenden Trendwechseln blitz-
schnell reagieren. Natiirlich kdnnen auch sie nicht
zaubern und wenn die Mérkte gegen sie laufen, fillt es
auch ihnen schwer, Ertrige zu erzielen.

Im Gegensatz zum Privatanleger verfiigen sie je-
doch in der Regel iiber ein Risikomanagementsystem,
mit dem sich der Stecker zichen lésst, sobald die Ver-
luste an den Mérkten zu groB3 werden. Auf diese Weise
wird zumindest ein Abschmelzen des eingesetzten
Kapitals verhindert.

Die nachfolgende Expertenrunde, allesamt Vertre-
ter renommierter Investmenthauser, weill um die Ver-
antwortung, die auf den Schultern von Fondsmanagern
von Multi-Asset-Produkten lastet. Und sie weil3 auch,
dass die Erwartungshaltung auf Seiten der Vermittler
und Anleger iiber die Leistungsfahigkeit der Produkte
in die richtigen Bahnen gelenkt werden muss. Die
Diskussion iiber die Zukunftsfahigkeit des Segments
drehte sich deshalb vor allem um die Themen Transpa-
renz und Anlegerbediirfnisse.

Frank O. Milewski, Chefredakteur
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4 Mit ruhiger Hand
Sie kombinieren Aktien, Renten und andere an
den Boérsen handelbare Assets — Multi-Asset-
Fonds liefern risikoadjustierte Renditen.

10 ,, Anlagefreiheit ist wichtig“
Der Markt fur Multi-Asset-Produkte hat derzeit
einen Lauf und schwingt sich von einem
Absatzrekord zum néchsten. Experten
diskutieren, warum dieser Trend nachhaltig ist.
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Mit ruhiger Hand

MULTI-ASSET-FONDS Die Politik der Notenbanken, allen voran der
Europiischen Zentralbank (EZB), hat bei Fonds, die viele Assetklassen
miteinander kombinieren, einen Run der Anleger ausgel6st.

Die Vorteile der Fondskategorie sind unbestritten.

eitder Finanzkrise 2007/2008,
s in der viele Anleger mit ihren

Aktien- und ABS-Fonds auf
dem falschen Bein erwischt wurden,
sind vermdgensverwaltende Fonds be-
liebt. Dies gilt sowohl fiir Anleger als
auch deren Berater. Beim Einsatz ver-
mogensverwaltender Fonds miissen sie
sich keine Gedanken mehr tiber die
aktuell ,,richtige™ Asset-Allokation —
also die Verteilung des Vermogens
insbesondere auf die Anlageklassen
Aktien, Renten und Cash — mehr ma-
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chen, was praktisch ist. Einige vermo-
gensverwaltende Fonds decken neben
Aktien und Renten auch weitere Anla-
geklassen, wie z.B. Rohstoffe, Wih-
rungen, Emerging Markets etc. ab.

In Deutschland machen vermo-
gensverwaltende Fonds nach Anga-
ben des Beratungsunternehmens EY
bereits 13 Prozent des gesamten in
Fonds angelegten Vermogens aus, und
in Landern wie Italien, Luxemburg,
Belgien, Spanien und Portugal sind es

sogar deutlich mehr (siche Grafik Sei-
te 6). EY hat auch untersucht, ob es
Unterschiede zwischen den Publi-
kums- und den institutionellen Tran-
chen gibt und ist fiindig geworden:
Waihrend in Europa per Juni 2015 et-
wa 18 Prozent des Volumens der Pub-
likumstranchen auf vermdogensver-
waltende oder Mischfonds entfielen,
waren es unter den institutionellen
Tranchen lediglich vier Prozent (siche
Grafik Seite 8). Dies lisst den Schluss
zu, dass institutionelle Investoren wie



Versicherer, Pensionskassen und Ver-
sorgungswerke die Asset Allocation
iiberwiegend selbst bestimmen mdch-
ten, wihrend Privatanleger diese Ent-
scheidung gern an einen professionel-
len Fondsmanager delegieren.
Offenbar kommt diese Fondskate-
gorie dem aktuellen Trend entgegen,
dass sich Menschen nicht mehr gerne
festlegen wollen, und mit Mischfonds
liegt man auf dem Mittelweg zwischen
Aktien- und Rentenfonds, ohne sich
zwischen beiden entscheiden zu miis-
sen. Die Vorteile fiir Privatanleger, in
vermogensverwaltende Fonds anzule-
gen, sind nicht von der Hand zu weisen.
Neben der Tatsache, dass sie nicht mehr
stdndig die Markte im Blick haben und
bei bestimmten Konstellationen um-
schichten miissen, spielt sicher auch die
Geschwindigkeit eine Rolle. Ehe Otto
Normalbiirger ein Marktgeschehen
mitbekommt, die entsprechenden

Schliisse fiir seine Vermdogensauftei-
lung daraus zieht, dann seinen Berater
konsultiert, der mit ihm gemeinsam die
notwendigen Umschichtungen be-
spricht und durchfiihrt, hat der Fonds-
manager eines gemischten Fonds
ldngst gehandelt.

Vermogensverwaltende Fonds
haben auch fiir Berater Vorteile:
Selbst wenn sie die Mirkte gut im
Blick haben — schlieBlich sind es Pro-
fis — haben sie nicht die Moglichkeit,
bei einem Marktevent, wie zum Bei-
spiel dem Einmarsch Putins auf der
Krim, zeitgleich alle ihre Anleger zu
kontaktieren. Selbst wenn dies mithil-
fe der heutigen elektronischen Mog-
lichkeiten mdglich ist, wird es eine
Weile dauern, bis es zu einem Ge-
sprich oder Mailverkehr mit den
Kunden kommt und die Umschich-
tung letztendlich getitigt ist. AuBBer-

Neues EZB-Gebaude in

Frankfurt: Die Notenbanken
bestimmen in weiten Teilen
den Kurs der Kapitalmarkte.

dem setzt sich der Anlageberater
nicht der Kritik seiner Kunden aus,
die Mirkte falsch eingeschitzt zu ha-
ben. Schlielich obliegt die Entschei-
dung iiber die Gewichtung der einzel-
nen Assetklassen bei einem vermo-
gensverwaltenden Fonds dem Fonds-
manager. Und wenn dieser es als
Profi nicht schafft, ist es womdglich
kaum oder nur schwer moglich — so
die Argumentation.

,,Daher greifen seit 2013 auch viele
Banken auf Fonds —insbesondere auch
auf gemischte Fonds — zuriick®, beob-
achtet Mark McFee, Herausgeber der
Publikationen des Londoner Fonds-
Consulting-Unternehmens Mackay-
Williams. ,,Bisher haben sie ihren
Kunden eher Festgeld und festverzins-
liche Papiere angeboten, aber nun se-
hen sie Fonds als eine gute Moglich-
keit, die Margen im Privatkundenge-
schift auszuweiten. Daneben haben

Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2015 5
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Anleger mit Fonds auch eine Chance
auf hohere Ertrdge, angesichts der
niedrigen Zinsen.

Ein weiterer Pluspunkt ist, dass
Umschichtungen bei vermdgensver-
waltenden Fonds nicht mehr, oder
zumindest nicht mehr so héufig, er-
forderlich sind. Das reduziert den
Dokumentationsaufwand sowohl fiir
den Berater als auch fiir die Kunden
erheblich. Das ist ein in der Praxis oft
genannter Vorteil, denn die Kunden
empfinden genau wie die Berater die
aufwendigen Beratungsprotokolle
oftmals als belastend.

Wenn es im November dieses
Jahres tatsdchlich zu der Gesetzesno-
velle kommt, mit der die Beratungs-
protokolle durch eine ,Erkldrung
iiber die Geeignetheit* ersetzt wer-
den, wiirde das vermogensverwalten-
den Fonds eher zu noch mehr Popu-
laritédt verhelfen. Weil sie eben in der
Mitte zwischen Renten- und Aktien-
fonds liegen, konnen gemischte
Fonds in sehr vielen Situationen als
.geeignet* angesehen werden — zu-
mindest sind sie nur sehr selten unge-
eignet. Wer es sich also einfach
macht, empfiehlt seinem Kunden ein
paar vermdgensverwaltende Fonds,
denn es ldsst sich vermutlich sehr
schwer argumentieren, dass dieses
Vorgehen nicht geeignet ist.

In vielen Fillen ist das schon
Wirklichkeit. Viele Finanzberater le-
gen ihren Kunden drei, vier oder fiinf
vermdgensverwaltende Fonds ins
Depot. Dagegen spricht auch nichts,
denn sowohl die Berater als auch die
Kunden fahren damit gut und miissen
sich nicht allzu viel um ihre Anlage
kiimmern. Nicht von ungefihr eilen
Fonds wie Ethna-Aktiv, M&G Dyna-
mic Allocation, Allianz Flexi Euro
Dynamic, UniRak, BGF Flexible
Multi Asset, Schroders Multi-Asset
Income, und natiirlich auch Fonds
wie Flossbach von Storch SICAV
Multiple Opportunities und Carmig-
nac Patrimoine von Absatzrekord zu
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Absatzrekord. Auch der Franklin
Global Fundamental Strategies Fund
hat diesen Sommer die Eine-Milliar-
de-Euro-Grenze iibersprungen. Der
deutsche Fondsverband BVI vermel-
dete erstmals Ende Juli 2015, dass
das Volumen der gemischten BVI-
Fonds das der Rentenfonds tiberholt
hat — das ist eine Novitét in der deut-
schen Fondslandschaft.

Auch innerhalb der Fondskategorie
Mischfonds gibt es Trends. Ein auf-
merksamer Marktbeobachter ist hier
McFee. Wihrend bisher die Unterkate-
gorie ,,flexible Mischfonds®, die viele
Freiheitsgrade bei der Asset Allocation
hat, an der Spitze der Absatzzahlen
stand, waren es in der jiingsten Vergan-
genheit die Income-Fonds, die in der
Anlegergunst ganz vorn lagen. Das
sind Mischfonds, die regelméfige Aus-
zahlungen versprechen.

Fondsstrukturen in Europa

ting-Strategen. Es ist sicherlich zu
begriiflen, wenn sich die Fondsgesell-
schaften Gedanken dariiber machen,
wie sie helfen konnen, die spezifi-
schen Anlageprobleme ihrer Kunden
zu losen. Insbesondere Produkte, die
geeignet sind, in der Rentenphase fiir
weitgehend planbare Auszahlungen
zu sorgen, werden benoétigt, denn fiir
die Ansparphase gibt bereits genii-
gend Produkte.

Das gilt insbesondere jetzt, wo
sich die Lebensversicherer zuneh-
mend aus dem klassischen LV-Ge-
schift zuriickziehen und stiarker auf
marktorientierte Produkte setzen, bei
denen die Versicherten einen Teil
oder das gesamte Marktrisiko tragen.
Hier konnen die Asset Manager
durchaus auch gute Losungen anbie-
ten — lediglich die Abdeckung des

Die Bedeutung flexibler Mischfonds wéchst. In vielen europdischen Landern
liegt ihr Anteil bereits jenseits von 20 Prozent.

Verteilung der Fondskategorien in den europdischen Staaten
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,,Hier sehen wir fiir die Zukunft
groBes Wachstumspotenzial — so-
wohl bei den Absatzzahlen als auch
bei der Neuauflage von Fonds®, so
McFee. Im Bereich der sogenannten
,,outcome-orientierten* Fonds diirfen
wir im kommenden Jahr also weitere
Produkte erwarten. ,,Losungsorien-
tierte Ansétze* nennen es die Marke-

Langlebigkeitsrisikos miissen sie den
Lebensversicherern iiberlassen.
Auch wenn der Einsatz vermo-
gensverwaltender Fonds praktisch
ist, konnen auch deren Fondsmana-
ger leider nicht zaubern. Natiirlich
wire es schon, wenn es tatsidchlich
einen Profi géibe, der die Marktsitua-
tion immer richtig voraussieht und
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Cordula Bauss, Allianz Global Investors, tber die drei Allianz Strategiefonds

sDiversifikation konsequent umgesetzt“

Wenn es an der Borse rauf und runter
geht, konnen Anleger mit einem breit
aufgestellten Investment besser schla-
fen. Bei den drei Allianz Strategie-
fonds ist dies Teil des Konzepts.
Fondsmanagerin Cordula Bauss erldu-
tert, was das Besondere an diesem
Tandem aus Aktien und Anleihen ist.
Frau Bauss, was zeichnet Ihre Allianz
Strategiefonds aus?

Bauss: Beim Thema Multi-Asset-
Fonds fallt sehr schnell das Schlag-
wort Diversifikation. Aber wie konse-
quent diese tatsdchlich umgesetzt
wird, ist sehr unterschiedlich. Zu-
nédchst einmal bedeutet der Begriff,
dass ich in voneinander unabhingige
Anlageklassen mit positiven Rendi-
teerwartungen investiere — und je
mehr davon, desto besser. Die Allianz
Strategiefonds diversifizieren gleich in dreifacher Hinsicht:
1. Anleger investieren in Euro-Anleihen hoher Qualitat und
globale Aktien, 2. Das Fondsmanagement nimmt sowohl
eine aktive Asset-Allokation innerhalb definierter Bandbrei-
ten vor als auch eine aktive Einzeltitelselektion, 3. unsere
Titelauswahl wird von systematischen und von fundamen-
talen Kriterien bestimmt. Sowohl fiir die Aktien- wie fiir die
Anleihenseite setzen wir besondere Strategien ein, die seit
Jahren positive Renditebeitrige geliefert haben.”

Was ist Thre Strategie im Aktienbereich?

Bauss: Wir bieten dem Anleger im Aktienbereich ein globa-

® Allianz Strategiefonds Stabilitt? - A2 - EUR: ISIN DE0009797621 / WKN 979 762
Euro-Anleihen mit 5 bis 25 Prozent globalen Aktien

® Allianz Strategiefonds Balance® - A - EUR: ISIN DE0009797258 / WKN 979 725
Euro-Anleihen und 40 bis 60 Prozent globale Aktien

® Allianz Strategiefonds Wachstum? - A2 - EUR: ISIN DE0009797639 / WKN 979 763
Euro-Anleihen und 65 bis 85 Prozent globale Aktien

Cordula Bauss

les Investment: ,,Weg von der Heimat-
scholle®, hin zu den vielféltigen Chan-
cen eines weltweiten Aktienengage-
ments, das ist der passende Ansatz fiir
eine Fondsfamilie, die als gutes Basis-
investment funktionieren soll. Unser
Aktienportfolio besteht aus etwa 400
Titeln, damit sind die Fonds sehr breit
aufgestellt. Die Strategie mischt ver-
schiedene Investmentstile, darunter
Substanzwerte, Wachstumswerte oder
Aktien mit positiven Gewinnrevisio-
nen. Eine Besonderheit der Strategie
ist, dass wir kein ,,Style Timing" ma-
chen, d.h. das Portfolio enthélt immer
eine Mischung verschiedener Stile
gleichzeitig. Innerhalb der Stile wihlen
wir dann die Titel gezielt aus.
Haben Sie Angst vor der Zinswende?
Bauss: Nein, definitiv nicht. Wir er-
wirtschaften unsere Renditen primér mit dem Aktienteil,
wihrend der Anleihenteil die nétige Stabilitdt liefert. Zwar
konnen wir uns nicht komplett vom Markt abkoppeln, aber
wir erwarten auch keine massiven Zinserhohungen in nachs-
ter Zeit. Die Wachstumspfade sind derzeit nicht so steil, dass
die Europdische Zentralbank anziehen miisste. Auflerdem
diirfte die Entwicklung der Euro-Anleihenmérkte in den
nichsten Monaten vor allem durch das Anleihenkaufpro-
gramm der Europdischen Zentralbank beeinflusst werden,
was fiir eine stabile Nachfrage sorgt.
Wo sehen Sie aktuell gute Anlagechancen?
Bauss: Aufgrund der hoheren Kursausschlige sind wir
derzeit in Aktien leicht untergewichtet. Obwohl wir mit
amerikanischen Aktien bis zum Sommer sehr erfolgreich
waren, steht Europa momentan im Fokus der Anlagestrate-
gie, denn hier sehen wir weiterhin gute Perspektiven. Der
niedrige Olpreis und die Kauflust der Konsumenten tragen
dazu bei, aber vor allem die gute Wettbewerbsposition eu-
ropdischer Unternehmen.

"Ein Erfolg der Strategie kann nicht garantiert und Verluste kinnen nicht ausgeschlossen werden 2 TER: 0,05 % (Rumpfgeschéftsjahr). ¥ TER: 1,44 %. TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten),

die dem Fondsvermdgen im letzten Geschéftsjahr belastet wurden, Stand: 30. 9. 2015,

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrége daraus kinnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller Hohe zuriick. Die Volatilitat der Preise fiir Fondsanteilwerte kann erhaht

oder sogar stark erhiht sein. Investmentfonds sind mdglicherweise nicht in allen Léndern oder nur fiir bestimmte Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar, Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Griindungsunterlagen, aktuelle Halbjahres-
und Jahresberichte und wesentliche Anlegerinformationen in deutscher Sprache sind kostenlos beim Herausgeber postalisch oder als Download unter der Adresse www.allianzgi-regulatory.eu erhéltlich. Bitte lesen Sie diese alleinverbindlichen
Unterlagen sorgfaltig vor einer Anlageentscheidung. Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrénkter Haftung, gegriindet in Deutschland;
Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de).

Kontakt: Bockenheimer LandstraBe 42-44 - 60323 Frankfurt am Main - Tel.: 069 24431 4141 - Fax: 069 24431 4186 - E-Mail: info@allianzgi.de - Internet: www.allianzgi.de/produkte
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auch eine Baisse am Aktienmarkt
sicher prognostizieren kann und ent-
sprechend immer rechtzeitig die Ak-
tienquote reduziert, wenn es brenzlig
wird. Leider ist das ein Wunsch, der
sich nicht erfiillen lasst.
Beispielsweise verloren gemischte
Fonds im schwierigen Borsenjahr
2008 im Schnitt knapp 21 Prozent,
wobei die Einzelergebnisse der ge-
mischten Fonds zwischen minus 41,7
Prozent und plus 5,0 Prozent lagen.
Auch in der holprigen Borsenphase
vom August und September dieses
Jahres, als die China-Sorgen die Ak-
tienmarkte belasteten, gaben Misch-
fonds im Schnitt um 5,4 Prozent nach.

Fonds investiert. Wer wirklich ganz
auf Nummer sicher gehen will, der
muss im Festgeld oder Tagesgeld
bleiben und mit Renditen von unter
0,5 Prozent zufrieden sein; alles an-
dere birgt ein mehr oder minder gro-
Bes Risiko.

Damit wéren wir beim Thema
Risiko. Es ist hinldnglich bekannt,
dass wir Trends nicht einfach in die
Zukunft fortschreiben sollten, auch
wenn es sehr bequem ist. In Bezug
auf gemischte Fonds miissen wir
daher fragen: Ist in Zukunft eine
dhnliche Performance wie in der
Vergangenheit zu erwarten? In den
vergangenen fiinf Jahren hat der

Institutionelle und Privatanleger investieren unterschiedlich

Mischfonds sind bei privaten Anlegern deutlich stérker im Fokus.

Anlagepriferenzen Privat- versus Profianleger

L
N .

Angaben in Prozent

Aktien
I Renten
M Geldmarkt
37 [% Mischfonds
M Alternative Fonds
B Garantiefonds
I Sonstige

HuBerer Ring: Privatanleger

Innerer Kreis: Institutionelle Anleger

Auch hier lagen die Ergebnisse
breit gestreut von minus 16,0 Prozent
bis 6,2 Prozent. Der von vielen als
Flaggschiff angesehene Carmignac
Patrimoine ging beispielsweise mit
plus/minus null aus dem Kalender-
jahr 2008, verlor aber im August/
September 2015 immerhin 7,7 Pro-
zent. Das sind keine dramatischen
Ergebnisse, aber man sollte sich eben
davor hiiten, sich in Sicherheit zu
wiegen, wenn man in einen oder
mehrere  vermdgensverwaltende

8 Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2015

Durchschnitt der gemischten Fonds
eine jahrliche Performance von 5,3
Prozent gebracht, aber da war es
auch so, dass der Rentenanteil in den
vermogensverwaltenden Fonds als
Sicherheitsanker gedient hat, und
sogar deutlich zur Performance bei-
tragen konnte.

Wir erinnern uns: Fallende Zin-
sen bedeuten steigende Kurse fiir
Rentenpapiere — und in den letzten
30 Jahren haben wir fallende Zinsen
gesehen. Das konnte sich nun &n-

dern, denn wir stehen vor einer sehr
wichtigen Zinswende, die hochst-
wahrscheinlich bald durch die US-
Notenbank Fed eingeldutet wird.
Die Europiische Zentralbank (EZB)
befindet sich zwar noch im QE-Mo-
dus, aber ganz unabhdngig vonein-
ander agieren die groBen Zentral-
banken dennoch nicht.

Je nachdem wie schnell, wie
stark und in welchen Wahrungsréu-
men die Zinsen angehoben werden,
hat dies Einfluss auf die Bewertung
der Rentenbestandteile in den ge-
mischten Fonds. Wenn die Zinspa-
piere als Performance-Bringer aus-
gedient haben, miissen die Fonds-
manager auf andere ausweichen.
Das werden unter anderem Aktien
sein, bei einigen vermogensverwal-
tenden Fonds auch ,,alternative® As-
setklassen wie Wahrungen, Rohstof-
fe, Volatilitat, Infrastruktur etc.

Man muss erst sehen, wie die
Fondsmanager im Zinssteigerungs-
Szenario zurechtkommen, und das
birgt eine gewisse Unsicherheit. Im-
merhin sind sie Experten. Allerdings
konnten bislang nur wenige bereits
praktische Erfahrungen mit steigen-
den Zinsen sammeln — immerhin
wiahrte das Zinssenkungs-Szenario,
das sich jetzt vermutlich bald seinem
Ende néhert, 30 Jahre lang.

Die Alternative besteht darin,
dass man selbst die Asset Allocation
bestimmt und dabei auf aktive Fonds
oder auf kostengiinstige ETF-Produk-
te setzt. Natiirlich unterliegt man
dann genauso dem Risiko, dass der
Rentenbestandteil anders reagiert, als
wir das in der Vergangenheit gewohnt
waren. Fazit: 100-prozentige Sicher-
heit wird es an der Borse nie geben,
dafiir aber die Chance auf zusétzliche
Ertriage. Die Frage ist, wer das Risiko
tragen und wer die Anlageentschei-
dungen treffen soll. |

Autorin Barbara Baum ist freiberuflich
als Finanzjournalistin tatig.
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Daniel Lésche: ,RegelméBige
Ausschiittungen sind mit Blick auf
das Niedrigzinsumfeld attraktiv.”

Ingo R. Mainert: ,Ich sehe die Breite
des Angebots im Multi-Asset-Bereich
als positiv an.“

Christian Machts: ,Weltweite Geldpolitik
der Notenbanken bleibt einer der
wichtigsten Treiber der Finanzmarkte.”

n»Anlagefreiheit ist wichtig*“

ROUNDTABLE Multi-Asset-Fonds sind bei Anlegern gefragt wie nie. Doch
mit steigender Zahl wird die Auswahl des passenden Produkts durch Berater
nicht leichter. Eine Expertenrunde diskutiert die Zukunft des Segments.

Die ausgebliebene Zinswende in den
USA hat die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Noten-
bankpolitik weiter erhéht. Was be-
deutet diese Entwicklung fiir Multi
Asset Fonds, ist diese Verunsiche-
rung Vor- oder Nachteil fiir die
Fondskategorie?

Holzer: Es sind zwei Seiten derselben
Medaille. Durch Unsicherheit bieten
sich natiirlich auch immer Chancen,
weil nicht alle Marktteilnehmer der-
selben Meinung sind. Als Fondsmana-
ger muss ich damit im Multi-Asset-
Kontext aber auch abwigend und
verniinftig umgehen kdénnen. Denn

10 Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2015

bei Multi-Asset gibt es viele Stell-
schrauben. Es gilt, die passenden zu
identifizieren, um anschlieend die
Opportunititen zu definieren und zu
nutzen. In solchen Situationen ist ein
leistungsstarkes Risikomanagement
unverzichtbar, um die Unsicherheit
am Markt chancenorientiert und da-
mit zum Vorteil der eigenen Multi-
Asset-Fonds zu nutzen.

Mainert: Wenn wir das Thema Misch-
fonds/Multi-Asset-Fonds als Verbrie-
fung des wichtigsten Grundsatzes des
Portfolio-Managements — ndmlich
der Diversifikation — verstehen, hilft
Unsicherheit natiirlich. Wer nicht

breit streut, rutscht aus! Denn durch
ihre breite Aufstellung ermoglichen
es Multi-Asset-Fonds, flexibel zu re-
agieren.

Lésche: Ich glaube auch, dass die Un-
sicherheit der Anlageklasse zugute
kommt, insbesondere durch die Flexi-
bilitdt fiir Umschichtungen von der
einen in die andere Anlageklasse. Ge-
rade jetzt, wo die Zinsen unten bleiben
oder gerade noch mal weiter gefallen
sind, stellt sich immer starker die Fra-
ge, wo Anleger noch Rendite erzielen
konnen. Im Multi-Asset-Kontext ist es
schon wichtig, auch mal in Aktien zu
gehen und Risiko zu streuen.
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Werner Kolitsch: ,Das Umfeld fir Max Holzer: ,Es ist wichtig, Guido Barthels: ,Anleger schauen nicht auf
Multi-Asset-Fonds bleibt positiv Anlagefreiheit und Kundenbediirfnis den letzten Prozentpunkt Performance,
und eroffnet Chancen.” in Einklang zu bringen.” sondern wollen wenig Schwankungen.”

Machts: Die weltweite Geldpolitik der
Notenbanken diirfte einer der wich-
tigsten Treiber fiir die Finanzmérkte
bleiben. Das heifit: Die Meinungen der
einzelnen Marktteilnehmer diirften
sich weiterhin vermehrt im Gleich-
schritt bewegen, makrokonomische
Daten wie etwa zum US-Arbeitsmarkt
diirften im Fokus der Anleger bleiben,
und infolge der kurzfristigen Ent-
wicklungen dieser Daten diirfte die
Schwankungsbreite der Mirkte auf
erhShtem Niveau verharren.

Kolitsch:Ich kann meinen Vorred-
nern nur zustimmen. Das Umfeld

fiir Multi-Asset-Fonds bleibt positiv.
Niedrige Zinsen befeuern nach wie
vor Sachwerte, also auch Aktien.
Das eroffnet fiir Multi-Asset-Fonds
Chancen, die verschiedenen Anla-
geklassen oder auch Wahrungen im
Portfolio zu nutzen und zu spielen,
um Anlegern auch im gegenwirti-
gen Zinsumfeld Ertrdge zu bieten.
Angesichts der starken Volatilitit
am Markt ist natiirlich die Flexibili-
tdt zentral, auch auf fallende Anlei-
hekurse setzen zu konnen und ent-
sprechend Short-Positionen aufzu-
bauen.

Die Teilnehmer des Roundtable

© Guido Barthels, CI0 bei Ethenea Independent Investors
 Max Holzer, Leiter Asset Allocation, Union Investment

o Werner Kolitsch, Head of Germany, M&G Investments

o Daniel Ldsche, Investment Analyst, Schroder Investment Management

o Christian Machts, Leiter des Retail-Geschafts in Deutschland, Osterreich und Osteuropa, BlackRock

© Ingo R. Mainert, CI0 Multi Asset Europe, Allianz Global Investors

Mainert: Letztlich ist es ja eine Art
Pawlowscher Reflex: Aufgrund ihrer
Streuungs-Eigenschaften profitieren
Multi-Asset-Fonds von Unsicherheit.
Wir miissen aber ein bisschen aufpas-
sen, dass die Erwartungshaltungen
hinsichtlich der Leistungsfihigkeit
von Multi-Asset-Fonds nicht iiberstra-
paziert werden. Multi-Asset-Fonds
sind nicht die Antwort auf alle Krisen
dieser Welt.

Barthels: Vielleicht noch ein paar kli-
rende Worte zum Thema Unsicher-
heit. Die Welt ist jetzt nicht unsicherer
geworden als sie es jemals in der Ver-
gangenheit war. Das Einzige, was ich
vielleicht als Argument gelten lassen
wiirde ist die Tatsache, dass wir uns
derzeit in einem Territorium befinden,
dass wir aus der Vergangenheit noch
nicht kennen und in dem wir uns nicht
auskennen. Frither war es immer rela-
tiv einfach. Stiegen die Aktien, fielen
die Renten und umgekehrt. Das war
natiirlich fiir Multi Asset genial, das

Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2015 11



ROUNDTABLE

konnte man schon gegeneinander
spielen. Mittlerweile gibt es oft genug
Tage, an denen beides parallel pas-
siert, an denen beides gestiegen ist
oder beides gefallen ist und unser
Erfahrungshorizont herausgefordert
wurde. Trotz allem sind Multi-Asset-
Fonds fiir die meisten Anleger immer
noch die bessere Wahl, weil sie an-

durchaus als sicher angesehen werden
kann: Die Zinsen werden relativ lange
niedrig bleiben. Einige Produktforma-
te stellt dieses Niedrigzinsumfeld vor
Probleme. Denn Multi Asset ist nicht
gleich Multi Asset. Relativ starre Kon-
zepte, die sehr stark zinslastig sind,
werden es schwer haben, noch aus-
kodmmliche Renditen zu erzielen.

Werner Kolitsch: ,Multi-Asset-Fonds sind eine gute Méglichkeit, Anleger von
den Chancen eines Aktieninvestments profitieren zu lassen.”

ders als Single-Asset-Fonds den Be-
diirfnissen der meisten Anleger mehr
entgegenkommen. Anleger schauen
nicht so sehr auf den letzten Prozent-
punkt in der Performance, sondern
wollen moglichst wenige Schwan-
kungen in ihrer Kapitalanlage haben.
Wie oft habe ich schon den Satz ge-
hort, Herr Barthels, verlieren Sie nur
kein Geld, dann bin ich schon ganz
zufrieden. Und die Anleger sind mitt-
lerweile durchaus aufgekldrt. Es gibt
niemanden, der mit null Prozent Vo-
latilitdt per anno acht Prozent Rendi-
te erzielen will.

Holzer: Wir sollten nicht vergessen,
dass es bei aller Unsicherheit hinsicht-
lich des weiteren Vorgehens der No-
tenbanken einen Aspekt gibt, der

12 Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2015

Im Niedrigzinsumfeld ist Vermdgens-
strukturierung grundsétzlich ein
wichtiges Thema. Eine von Union In-
vestment in Auftrag gegebene Studie
hat gezeigt, dass deutschen Sparern
unter der Annahme eines um zwei
Prozentpunkte niedrigeren Zinsni-
veaus in fiinf Jahren mehr als 200
Milliarden Euro auf ihre gesamten
Spareinlagen entgehen. Das sind pro
Haushalt mehr als 5600 Euro. Mit den
passenden Multi-Asset-Produkten
konnen Finanzdienstleister Anlegern
Briicken in hoherrentierliche Anlagen
bauen, mit denen sie sich auch wohl-
fiihlen. Die meisten Anleger haben
mittlerweile erkannt, dass sie etwas
tun miissen. Das ist eine Chance fiir
die Produktkategorie.

Lésche: Ich wiirde da noch mal gern
den Punkt der Korrelation aufgreifen.
In Mérkten, in denen sich Aktien und
Renten in ein und dieselbe Richtung
entwickeln, bietet Multi Asset auch
den Vorteil, gerade tiber die Kompo-
nente der alternativen Investments
Instrumente beizumischen, die wirk-
lich eine Diversifikation darstellen.
Kolitsch: Die von Thnen genannten
alternativen Instrumente sind auch
die zukunftsweisende Form der Ver-
mogensstrukturierung. Schlielich
muss der Fondsmanager zum einen
sehr schnell auf kurzfristige Schwan-
kungen im Markt reagieren kdnnen,
zum anderen muss er aber auch liqui-
de bleiben. Letzteres ldsst sich vor
allem auf der Bondseite natiirlich
iiber liquide Instrumente wie Futures
viel besser darstellen als zum Bei-
spiel iiber ein traditionelles Bond-
portfolio.

Barthels: Problematisch bei diesen
alternativen Instrumenten wie etwa
ETFs ist natiirlich immer, dass nie-
mand so genau weill, was in den
Produkten steckt. Im jetzigen Umfeld
hat auf traditionelle Art und Weise
der Bond-Investor einfach verloren,
weil der Kupon quasi weggefallen ist.
Ich kann mit Anleihen immer noch
Geld verdienen, aber ich muss sie
behandeln, als wenn es Aktien wa-
ren. Das heilt, ich muss die Kurs-
schwankungen ausnutzen und muss
natiirlich da sehr viel aktiver bleiben,
gerade zum gegenwirtigen Zeitpunkt
im liquiden Staatsanleihenbereich.
Bei Unternehmensanleihen sieht die
Sache eben anders aus, da ist die Li-
quiditét nicht mehr gegeben, und da
muss ich natiirlich eine Anleihe wie
eine Aktie betrachten. Das heif3t, ich
kaufe den Titel nur, wenn ich vom
Unternehmen zu 100 Prozent iber-
zeugt bin.

Das Auffinden von Opportunitdten
ist in einem von Unsicherheiten ge-
prdgten Markt eine grofie Heraus-
forderung. Ist das bei der Vielzahl
der Assets, die es bei Multi-Asset-
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Christian Machts, Leiter des Retail-Geschiftes in Deutschland, Osterreich und Osteuropa bei BlackRock

Multi Asset — mit Diversifikation gegen
niedrige Zinden und Marktschwankungen

In der Vergangenheit war die Geldanlage fiir Privatanleger
meist zweidimensional: Traditionell vertrauten Anleger mit
einer eher risikoorientierteren Einstellung Aktieninvest-
ments, um eine hohere Rendite zu erzielen und nahmen
dafiir hohere Schwankungen in Kauf. Oder Anleger waren
eher risikoavers eingestellt und investierten in die schwan-
kungsérmere Variante der Anleihe bei geringeren aber
stabilen Ertrigen.

Christian Machts, Blackrock

Eine Kombination beider oder sogar mehrerer Anla-
geklassen wurde oft nicht in Betracht gezogen. Doch nun
iiberdenken Anleger diese zweidimensionale Strategie
zunehmend. Denn die Anleihen-Hausse der vergangenen
drei Jahrzehnte, in der Anleger bei {iberschaubarem Risi-
ko einen positiven realen Wertzuwachs erzielen konnten,
ist zu Ende gegangen.

Paradigmenwechsel bei der Geldanlage

Auch dariiber hinaus haben die Kapitalmérkte sich weiter
entwickelt: War das Spektrum vor einigen Jahren noch grof-
tenteils auf traditionelle Anlagesegmente wie Aktien Inland/
Aktien Ausland, Immobilien und Staatsanleihen aus Indust-
rielindern beschrinkt, so hat es sich bis heute enorm erwei-
tert. Damit hat auch die Komplexitét zugenommen, und fiir
Anleger ist es anspruchsvoller geworden, sich am Kapital-

markt zu orientieren. Hinzu kommt, dass der Gleichlauf
unterschiedlicher Anlageklassen, ausgedriickt durch die Kor-
relation, mit der zunehmenden Verflechtung der internatio-
nalen Finanzmairkte tendenziell zugenommen hat.

Verinderte Korrelationsmuster machen eine breite
Streuung des Vermogens immer wichtiger. Denn die daraus
resultierenden Diversifikationseffekte konnen Anlegern in
turbulenten Marktphasen helfen, Kursverluste in ihren
Portfolios abzupuffern. Und schlieBlich erfordert die erhoh-
te Volatilitit mit intensiveren Kursausschligen, die Markt-
entwicklung genau im Auge zu behalten, um gegebenen-
falls reagieren zu konnen.

Multi Asset — unterschiedliche Renditequellen
nutzen und Risiken streuen

Multi Asset-Ansétze konnen eine Antwort auf die gestiegene
Komplexitit der Kapitalmérkte, verdnderte Korrelationsmus-
ter und eine erhohte Volatilitét bieten. Denn sie streuen das
Vermogen tiber verschiedene Anlageklassen und diirfen
dabei unterschiedliche Renditequellen einschlieBlich traditi-
oneller Anlageklassen wie Aktien und Anleihen sowie nicht
traditionelle Vermogenswerte wie Immobilien oder Rohstof-
fe nutzen. Je geringer die Korrelationen der ausgewihlten
Anlageklassen untereinander sind, desto grofer der Diversi-
fikationseffekt fiir das Gesamtportfolio. Dieses sollte lang-
fristig ausgerichtet sein, um eine konsistente Anlagestrategie
zu gewdhrleisten.

Gleichzeitig sollte es taktische Komponenten enthalten,
um kurzfristige Marktchancen nutzen zu kénnen. Zudem
sollten die Portfoliomanager die Flexibilitit besitzen, je
nach Marktumfeld Anpassungen zwischen chancenorien-
tierteren und risikodrmeren Positionen vorzunehmen. Dies
tragt dazu bei, das Chance-Risiko-Profil des Gesamtport-
folios zu optimieren. Damit konnen Multi-Asset-Fonds eine
Losung fiir die vielleicht grofte Herausforderung sein, der
Anleger aktuell gegeniiberstehen: aufgrund einer zu gerin-
gen Risikobereitschaft ihre langfristigen finanziellen Ziele
nicht zu erreichen.

Fakten zum Unternehmen: BlackRock ist ein weltweit fiihrender Anbieter von Investmentmanagement, Risikomanagement
und Beratung fiir institutionelle und private Anleger. Zum Stichtag 30. September 2015 hat die Gesellschaft 4,606 Billionen
US-Dollar verwaltet. BlackRock hilft Kunden, ihre finanziellen Ziele zu erreichen und Herausforderungen zu meistern. Dazu bietet
das Unternehmen ein breites Spektrum an Produkten an, neben Publikumsfonds und den bérsengehandelten Indexfonds der
Marke iShares auch Vermdgensverwaltungsmandate und andere gepoolte Investmentvehikel umfasst.

Kontakt BlackRock Investment Management (UK) Limited German Branch: Bockenheimer LandstraBe 2 - 4 - 60306 Frankfurt am Main - Tel.: 069 50 500 3111
Fax: 069 50 500 3112 - E-Mail: germany@blackrock.com - Internet: www.blackrockinvestments.de
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Fonds im Blick zu halten gilt, iiber-
haupt noch zu leisten? Stichwort Top
down versus Bottom up?

Holzer: Ein guter Multi-Asset-Mana-
ger muss in der Lage sein, auch in
einem unsicheren Umfeld ausrei-
chend Opportunitdten zu identifizie-
ren und sie im Zusammenspiel mit
seinem Risikomanagementsystem
auch zu nutzen. Insbesondere Top-
Down mit Bottom-Up zu verweben
und Kompetenzverzahnung interak-
tiv zu leben, ist fiir den Erfolg ent-
scheidend. Doch die Herausforderun-
gen sind sicherlich groer geworden.
Die klassischen Trendmérkte sind
passé. Auf der Fixed-Income-Seite
sind wir schon zufrieden, wenn es
zumindest temporér nicht zu stark
weiter nach oben geht. Und auf der
Aktienseite liegen sieben Jahre Haus-
se hinter uns. Da ist es durchaus na-
tlirlich, dass die Luft auch einmal
diinner werden kann. Zudem bekom-
men wir weniger Liquiditdtsimpulse
von den Notenbanken.Das sind alles
Aspekte, die Gegenwind fiir klassi-
sche Anlageinstrumente bedeuten,
wenngleich sich eine flexible Alloka-
tion auch dort bereits zu einer wich-
tigen Performance-Quelle entwickelt
hat. Es gibt aber beispielsweise eine
ganze Reihe regionaler Opportuniti-
ten. So sind die Notenbanken nicht
unisono auf steigende Zinsen ausge-
richtet. Chancen bieten Wihrungen,
die zunehmend in Multi-Asset-Fonds
integriert werden. Marktunabhéngi-
ge Strategien stirker zu integrieren,
ist in diesem Umfeld sinnvoll und
macht die Fonds robuster gegen
Marktschwankungen. In diesem Zu-
sammenhang ist das Anlagethema
Risikopridmien sehr interessant. Bei-
spielsweise nutzen wir schon heute
das Investment in Volatilitdten, um
Risikoprdmien zu generieren.
Mainert: Das Auffinden von Oppor-
tunitéten ist natiirlich die Paradedis-
ziplin von Research und Fondsma-
nagement. Bei Allianz Global Inves-
tors beschiftigen sich weltweit mehr
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als 90 Analysten und insgesamt tiber
500 Investment Professionals hier-
mit. Prinzipiell gut an der aktuellen
Lage ist, dass es derzeit eine sehr
starke Differenzierung gibt: Auf der
Aktienseite gibt es zum einen Mérk-
te, die historisch gesehen mit Kursge-
winnverhéltnissen von deutlich iiber
zwanzig eher teuer sind. Zum ande-
ren gibt es Mirkte, die zum Teil
Kursgewinnverhéltnisse von zehn
aufweisen und damit giinstig bewer-
tet sind. Dementsprechend gilt es
jetzt, zu antizipieren, ab wann die
generelle Risikoakzeptanz wieder
steigt — im Fachjargon: wann es wie-
der ,,Risk On‘ heif3t. Bei einer regio-
nalen Betrachtung ist die Entwick-
lung der Schwellenlédnder das zentra-
le Thema — sowohl auf der Aktien-,
wie auch auf der festverzinslichen
Seite. Dort ist nun herauszufinden,
wann es nach der enttduschenden
Entwicklung der letzten drei, vier
Jahre zu einer Bodenbildung kom-
men kann, um dann in den Portfolio-
Gewichtungen darauf reagieren zu
konnen. Im Rahmen eines klassi-
schen Top-down-Ansatzes gibt es
somit ausreichend Entscheidungen,

die zu treffen sind. Gleichwohl gilt:
Die optimale Ausnutzung von Op-
portunitdten resultiert in der Regel
aus einer gekonnten Kombination
von Top down und Bottom up.
Kolitsch: Da kann ich mich nur an-
schlieen. Top down ist fiir uns nach
wie vor ein wichtiger Strategieteil
und wir schauen dann auf die Bewer-
tung der unterschiedlichen Anlage-
klassen. Ich kann jedoch die generell
empfundene Angst vor steigenden
Zinsen gar nicht in dieser Form tei-
len, denn es gibt fundamental genug
Moglichkeiten, auch bei steigenden
Zinsen Ertrdge zu generieren. Das
wirtschaftliche Umfeld bleibt positiv,
wovon Unternehmensanleihen profi-
tieren. Eine leicht steigende Wirt-
schaftsleistung ist auch fiir Hoch-
zinsanleihen ein positives Zeichen.
Wir reden nur von einer Zinserhd-
hung in Amerika. In Europa und
auch in Japan bleibt das Zinsumfeld
weiterhin tief. Und selbst wenn man
sich die USA anschaut, gibt es funda-
mental betrachtet immer noch Chan-
cen. Wenn die Zinsen steigen, setzen
wir zum Beispiel auf amerikanische
Banken und auch auf den Dollar.

Christian Machts: ,Das Kapitalmarktumfeld wird anspruchsvoller und Multi-Asset-
Fondsmanager konnen ihre individuellen Fahigkeiten noch besser ausspielen.”
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Losche: Ich wiirde nochmal den
Punkt der Schwellenlénder aufgrei-
fen, weil ich es fiir sehr wichtig halte,
zwischen Lindern zu differenzieren
wie zum Beispiel Brasilien und Siid-
afrika, die ganz andere strukturelle
Schwierigkeiten haben als asiatische
Léander. Ich glaube, dass wir langer-
fristig noch erhebliche Risiken sehen
werden, wobei ich Thnen in dem Punkt

lenldnder dramatisch aus. Die Wih-
rungen haben einen massiven Aus-
verkauf hinnehmen miissen, weil
viele Hedgefonds rausgegangen sind.
Es sieht auch nicht so aus, als wenn
dort so schnell wieder etwas zuriick-
kommen wiirde, ganz im Gegenteil.
Die Verschuldungsproblematik des
Privatsektors ist in vielen von diesen
Léndern dramatisch, denn viele Ver-

Ingo R. Mainert: ,Die Erwartungshaltungen hinsichtlich der Leistungsfahigkeit
von Multi-Asset-Fonds diirfen nicht lGiberstrapaziert werden.”

Recht gebe, dass in anderen Gegenden
dann auch wieder Chancen entstehen.
Unserer Meinung nach bieten auf je-
den Fall Aktien in Europa gute Chan-
cen — getrieben durch die konjunktu-
relle Erholung. Viele Unternehmen
haben noch Aufholpotenzial, gerade
im Vergleich zu Nordamerika, wo die
Erholung nach 2008 viel schneller vo-
rangeschritten ist. In Europa werden
wir noch eine positive Entwicklung
bei den Profit Margins sehen.

Barthels: Ich kann allen, die in
Schwellenldnder investieren, nur al-
les Gute wiinschen. Dort lauert die
néchste grofle Krise, die wir zu meis-
tern haben werden. Die Situation
sieht vor allem fiir asiatische Schwel-
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schuldungen sind nicht in der Hei-
matwihrung, sondern iiberwiegend
in Dollar. Und wenn man sich die
Verluste anschaut, dann ist es nur
eine Frage der Zeit, bis uns die Bom-
be um die Ohren fliegt. Und das wird
es wahrscheinlich dann auch erst mal
gewesen sein. Insofern sehe ich kei-
neswegs eine milde Stimmung, in der
das Weltwachstum mehr oder weni-
ger unbeeinflusst nach oben lauft. Ich
glaube, da kommen noch so einige
Tsunamis auf uns zu, die uns wieder
ziemlich stark beuteln werden. In der
Volatilitdt long zu sein ist derzeit
durchaus die richtige Positionierung.
Derzeit gibt es eine hartndckige Dis-
kussion iiber Sinn und Unsinn von

allzu  flexiblen Fondskonzepten.
Nicht selten ist der Vorwurfzu horen,
dass mit zunehmendem Freiheitsgrad
des Fondsmanagers zwar die Kosten
steigen, nicht aber zwangsldufig die
Renditen. Wie fillt Thre Bewertung
dieses Sachverhalts aus?

Barthels: Die Arbeit ist signifikant
hoher geworden, die Kosten finde ich
heutzutage umso mehr gerechtfertigt
als es vielleicht noch zu Zeiten mit
einem ganz klaren Trend der Fall war
und wir uns einfach mit einem Long-
Bond-Portfolio begniigen konnten
und trotzdem am Ende des Jahres acht
Prozent Rendite realisieren konnten.
Diese Zeiten sind passé. Es ist harte
Arbeit, man muss wirklich kdmpfen,
um ein vorzeigbares Ergebnis zu er-
wirtschaften. Da ist es nur natiirlich,
wenn es auch bei den Kosten einen
Aufschlag gibt.

Holzer: Anlagefreiheit ist in der aktu-
ellen Kapitalmarktsituation elementar
wichtig. Ohne Freirdume wird es
schwer, die Ertrdge zu erwirtschaften,
die der Kunde von uns verlangt. Die
Zeiten, in denen Aktien auskOmmli-
che Renditen und Renten —angefeuert
durch Kursgewinne — Zusatzertréige
erzielten, sind vorbei. Die gewihrten
Freirdume miissen aber eng mit der
Frage verkniipft sein, wie ich sie nut-
zen darf. Friiher verstand man darun-
ter den klassischen Bandbreitenan-
satz, der aber meines Erachtens zu
kurz greift. Wir verstehen heute unter
Anlagefreiheit auch zu sagen, wo die
Wertsteigerung bei wieviel Risiko er-
zielt werden soll. Sie muss ein Stiick
weit typisiert werden. Es gehort bei
uns zum jeweiligen Produktprofil zu
sagen, ich mache Performance weni-
ger iiber die klassische Asset Alloka-
tion, sondern eher etwa durch die Nut-
zung von marktneutralen Strategien.
Und damit sind wir bei der Transpa-
renz, die hier ein wichtiges Stichwort
ist. Der Kunde muss sich beim Kauf
seines Multi-Asset-Fonds klar sein,
was er kauft. Er gibt durch seine Pro-
duktwahl vor, wieviel oder wie we-



M&G INVESTMENTS

Juan Nevado, Fondsmanager des M&G Dynamic Allocation Fund, M&G Investments

Mit einem Multi-Asset-Ansatz sicher durch
unsichere Zeiten steuern

Anleger sehen sich heute mit einem
unberechenbaren Marktumfeld kon-
frontiert. Thre Herausforderung be-
steht darin, die ndchsten Schritte der
Zentralbanken vorherzusehen. Man
kann nicht mit Sicherheit sagen, wann
die US-Notenbank Fed die Zinsen er-
hohen wird, allerdings wird es wohl in
nicht allzu ferner Zukunft dazu kom-
men. Ein solcher Schritt wird insbe-
sondere fiir Anleihenpreise eine Prii-
fung sein, da dies nicht nur US-Assets,
sondern auch globale Assets betrifft.
Fiir die erfolgreiche Assetallokation
ist es somit von besonderer Bedeu-
tung, sicher durch dieses Marktum-
feld zu steuern. Zwei Investmentbereiche konnten unserer
Ansicht nach als sinnvolle Absicherung gegeniiber einer
US-Zinserhdhung dienen: US-Banken und der US-Dollar.

Strategische Bewertung - taktische Allokation
Etliche Bereiche der gidngigen Staatsanleihenmérkte sind
unserer Meinung nach immer noch unattraktiv. Aufgrund
der dort gebotenen extrem niedrigen Renditen erscheinen
ehemals als ,,sichere Hiafen angesehene Assets inzwischen
ziemlich risikobehaftet. Trotz der starken Performance, die
Aktien in den letzten Jahren gezeigt haben, bieten die Risi-
kopramien in bestimmten Bereichen (z.B. Europa) immer
noch einen mehr als ausreichenden Ausgleich. Die Anleger
tun sich namlich nach wie vor schwer damit, Anzeichen
einer langsamen Verbesserung der Fundamentalwerte ge-
gen die schmerzlichen Erfahrungen der jiingsten Zeit und
die anhaltend niedrige Bereitschaft zur Ubernahme vermu-
teter Risiken abzuwagen.

Insgesamt ergibt sich dadurch eine Marktlage, die insta-
bil erscheint und in der sich die Frage stellt, welche Mafnah-
men die politischen Entscheidungstriger als Nichstes ergrei-
fen werden. Anleger sollten folglich mit einem hohen Mal3
an kurzzeitiger Volatilitit rechnen und sich zugleich auf die
damit eventuell verbundenen Chancen einstellen. Von daher

Juan Nevado, Fondsmanager

konnten echte Multi-Asset-Fonds mit
gut diversifizierten Portfolios und der
Flexibilitat, schnell auf neue Rahmen-
bedingungen reagieren zu koénnen, gut
aufgestellt sein, um sicher durch zu-
kiinftige Turbulenzen zu navigieren.

Vor diesem Hintergrund haben wir
als M&G Multi-Asset-Team die M&G
Allocation Fondsreihe entwickelt. Es
handelt sich dabei um drei spezielle
Multi-Asset-Fonds, die sich auch unter
unterschiedlichen Rahmenbedingun-
gen behaupten und in verschiedenen
Marktlagen Investmentchancen nutzen
konnen. Alle drei Fonds setzen auf
dieselbe einzigartige Investmentphilo-
sophie, die vom M&G Multi-Asset-Team entwickelt wurde
und seit mehr als 15 Jahren erfolgreich angewendet wird.
Diese Philosophie basiert auf der Erkenntnis, dass Richtung
und Ausmal} der Marktentwicklung haufig nicht zu den zu-
grunde liegenden Fundamentalwerten passen, da die Anleger
oft eher emotional reagieren, statt rational zu entscheiden.
Hierdurch konnen die Assetpreise voriibergehend deutlich
vom langfristigen ,,Fair Value™ der betreffenden Assets ab-
weichen. Wenn man solche Marktphasen zuverléssig identi-
fizieren kann, lassen sich nach unserer Uberzeugung sowohl
die Risiken als auch interessante Chancen erkennen.

Flexible Anpassung

Der élteste Fonds unserer Allocation-Reihe ist der im De-
zember 2009 aufgelegte M&G Dynamic Allocation Fund,
der von Tony Finding und mir gemanagt wird. Mit einem
ausgewogenen Portfolio aus Aktien und Anleihen kann
dieser Fonds dank seiner hohen Flexibilitét schnell an das
stark wechselnde Marktumfeld angepasst werden und somit
eine nachhaltig gute Performance erzielen.

Der Wert von Anlagen kann schwanken, wodurch die
Fondspreise steigen oder fallen konnen und Sie Thren ur-
spriinglich investierten Betrag moglicherweise nicht zuriick-
erhalten. Wir kénnen keine Finanzberatung erbringen.

Jahr 1931. Quelle: M&G, Stand: 30.06.2015

Fakten zum Unternehmen: M&G ist eine der groBten aktiven Vermdgensverwaltungsgesellschaften Europas. Wir verwalten ein
Vermogen von rund 362 Mrd. Euro. MaBgebend fir 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 - 60325 Frankfurt am Main - E-Mail: info@mandg.de - Internet: www.mandg.de
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nig Anlagefreiheit er gewéhrt. Er
entscheidet, welches Risiko er bereit
ist einzugehen und womit er sich
noch wohlfiihlt. Dann weil} er, was
ihn erwartet, was der Fonds tatsich-
lich zu leisten vermag und was es
kostet. Fiir diese bewusste Entschei-
dung ist eine gute Beratung unerléss-
lich, zahlt sich langfristig aber aus.
Kolitsch: Ich meine schon, dass
Bandbreiten in gewisser Form dem
Kunden eine Orientierungshilfe bie-
ten konnen. Denn dadurch ist fiir den
Anleger relativ klar, in welchen
Wertschwankungen sein Investment
sich in Zukunft bewegen wird. Ande-
rerseits braucht der Fondsmanager
gewisse Freiheiten, um Marktchan-
cen derzeit nutzen zu kdnnen. Zu viel
Freiheit erhoht natiirlich auch die
Fehlerhdufigkeit. Das bedeutet, je
freier der Ansatz, desto hoher ist teil-
weise auch die Volatilitét im Portfo-
lio. Produkte, die die volle Freiheit
geniefen, sind letztendlich nicht fiir
jeden Anlegertyp einsetzbar oder ge-
eignet. Sinnvoll sind klare Bandbrei-
ten zum Beispiel fiir Aktien und Ren-
ten. Diese Produkte lassen sich sehr
gut mit dem Risikoprofil des Kunden
in Einklang bringen. Das ist schon
wichtig, heif3t aber nicht, dass inner-
halb dieser Anlageklassen, die aktiv
gemanagt werden miissen, auch ge-
wisse Freiheiten vorhanden sein diir-
fen, um flexibel mit neuen Instru-
menten neue Anlageideen umsetzen
zu konnen. Bei all dem ist das Risi-
komanagement von iiberragender
Bedeutung.

Mainert: Ich sehe die Breite des An-
gebots im Multi-Asset-Bereich als
positiv an. Grundsitzlich ist festzu-
halten: Je mehr Freiheiten das Fonds-
management hat, desto grof3er ist das
Renditepotenzial. Dies wirkt sich
dann natiirlich auf die Volatilitdt aus.
Auch hier gilt die klassische Rendite-
Risiko-Beziehung. Es kommt dann
aber auf die Grundsitze von Pro-
duktwahrheit und Produktklarheit
an. Fiir sich genommen ist sehr be-
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griilenswert, dass wir mittlerweile
eine differenzierte Multi-Asset-Welt
haben. Dank der Verbreiterung der
Kapitalmidrkte und bei unterschied-

ger fiir sein Vermdgen diese Freirdu-
me nutzen kann.

Kolitsch: Die Fondsindustrie hat jetzt
in der Tat einen Punkt erreicht, an

Max Holzer: ,Mit den passenden Multi-Asset-Produkten kénnen
Finanzdienstleister Anlegern Briicken in hoherrentierliche Anlagen bauen.”

lichsten Risikoeinstellungen auf der
Kundenseite ist es nun eher moglich,
fiir jedes individuelle Kundenbediirf-
nis die passende Mischfondsvariante
zu finden. Dies ist zweifellos wichtig
in der heutigen Welt, in der wir uns
vom Produkt- zum Losungsanbieter
entwickelt haben.

Holzer: Es ist in der Tat wichtig,
Anlagefreiheit und Kundenbediirf-
nis in Einklang zu bringen. Es gibt
nicht den einen Alleskénner-Fonds.
Ein Beispiel: Wenn ich fiir den Kun-
den eine Wertsicherung auflege,
dann muss ich natiirlich meine An-
lagefreiheit darauf abstimmen, um
die Wertsicherung auch einzuhalten.
Andernfalls passt das Kundenbe-
diirfnis nicht zu meiner Anlagefrei-
heit. Steigen die Volatilitdten, dann
muss ich entsprechend meine Akti-
enquote anpassen. Das sind im Sin-
ne des Kunden genutzte Anlagefrei-
heiten. Jeder aufgekliarte Kunde
wiinscht sich, dass der Fondsmana-

dem wir dem Kunden eine Pro-
duktauswahl bieten kénnen, die Anla-
gebediirfnisse befriedigt, die es viel-
leicht vor Jahren noch nicht gab. Dar-
iiber hinaus sind Multi-Asset-Fonds
eine gute Moglichkeit, Anleger auch
von den Chancen einer Aktienanlage
profitieren zu lassen.

Machts: Zwar ist die vergangene
Wertentwicklung keine Garantie fiir
zukiinftige Ertrage. Aber beispiels-
weise hat der BGF Global Allocation
Fund Anlegern selbst im sogenann-
ten ,verlorenen Jahrzehnt zwischen
2000 und 20009, als die Dotcom-Bla-
se und die Kreditkrise Investoren zu
schaffen machten, Wertzuwachs be-
schert. Insgesamt zeigen wissen-
schaftliche Analysen, dass ein GroB3-
teil der Rendite eines Portfolios lang-
fristig betrachtet auf der Kombinati-
on der Anlageklassen beruht. Zudem
tragt eine breite Streuung des Portfo-
lios iiber verschiedene Anlageklas-
sen und Regionen dazu bei, das Ri-



Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem letztgiiltigen Verkaufsprospekt. Mafgeblich sind die Angaben im Verkaufsprospekt sowie der aktuelle Halbjahres-
und Jahresbericht. Die Wesentlichen Anlegerinformationen, den Verkaufsprospekt sowie die Berichte in deutscher Sprache erhalten Sie kostenlos bei der Verwaltungsgesellschaft ETHENEA
Independent Investors S.A., 16, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach oder bei der DZ BANK AG, Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, D-60325 Frankfurt am Main.
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siko-Rendite-Profil eines Portfolios
zu optimieren. Gerade in einem Um-
feld niedriger Zinsen, erhéhter Vola-
tilitdt und verdnderter Korrelationen,
wie wir es aktuell erleben, helfen
flexible Ansitze dabei, Anlageziele
zu erreichen.

Bei der mittlerweile groffen Vielfalt
an unterschiedlichen Multi Asset
Fonds fdllt es nicht nur Anlegern,
sondern auch Beratern zunehmend
schwer, den Uberblick zu behalten
und das optimale Produkt fiir seinen
Kunden auszuwdhlen. Wie bekom-
men wir mehr Transparenz in die
Fondskategorie?

muss es einen Dialog geben, um das
passende Produkt zu ermitteln. Sie
haben recht, das ist kein leichtes Un-
terfangen. Denn die vergangene Per-
formance eines Fonds ist sicher nicht
der richtige Leitfaden. Man muss ge-
nau wissen, warum der Fonds frither
gut gelaufen ist, welche Aspekte er
mitbertiicksichtigt hat. Wenn der An-
leger weniger Marktrisiken mdchte,
muss ihm natiirlich auch klar sein,
dass das Produkt nicht vorne weg-
lauft, wenn die Markte gut performen.
Dann muss er auch zufrieden sein,
wenn die Ertrage ein wenig niedriger
ausfallen. Dieser Dialog mit dem Kun-

Guido Barthels: ,Die Delegation fiir die Verantwortung der Assetauswahl
an den Fondsmanager wird weiter zunehmen.”

Holzer: Ich setze noch einen Schritt
vorher an. Der Retail-Investor, der
zuvor nur auf der Fixed-Income-Seite
beheimatet war, muss seine eigenen
Bediirfnisse erst einmal selbst klar
definieren. Das ist in den meisten Fal-
len sehr schwierig. Denn rund 80 Pro-
zent dieser Anleger wollen sich mit
dem Thema Vermdgensstrukturie-
rung eigentlich gar nicht auseinander-
setzen. Ist diese Hiirde genommen,
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den, der bereits seit vielen Jahren auf
der institutionellen Seite stattfindet, ist
essentiell. Der Profianleger kommt
iiber die Anlageklassen und tiber die
Strukturierung. Diesen Prozess
durchlaufen wir jetzt ein Stiick weit
auch auf der Retail-Seite, und dafiir
bendtigen wir auch eine grofie Pro-
duktpalette.

Barthels: Groe Hiuser haben natiir-
lich immer den Anspruch, jedem An-

legerbediirfnis gerecht zu werden.
Fehlt ein Produkt, wird rasch ein
neues kreiert. Fondsboutiquen kon-
nen sich diesen Luxus nicht erlauben.
Bei uns gibt es eine gewisse Konnek-
tivitdt zwischen den Menschen, die
eine limitierte Zahl von Fonds mana-
gen, und dem, wofiir der Fonds steht.
Das mag man entweder als Anleger
oder man mag es eben nicht. Wenn
man es eben nicht mag, dann gibt es
noch eine Vielzahl anderer Anbieter.
Aber je groBer das Haus ist, desto
anonymer wird die Vermogensver-
waltung. Dann fehlt einfach die Per-
son des Vertrauens. Wir miissen uns
viel stirker damit auseinander set-
zen, was wir wollen, was wir konnen
und wofiir wir als Marke eigentlich
stehen. Wir brauchen an dieser Stelle
mehr Ehrlichkeit. Das sorgt dann
vielleicht wieder fiir mehr Transpa-
renz. Uberspitzt formuliert ist es in
diesem Kontext wenig ratsam, 85
verschiedene flexible Mischfonds zu
haben. Wo steckt da der added Value
abgesehen davon, dass es sehr un-
iibersichtlich wird. Fiir die Vermark-
tung ist es natiirlich toll, weil man in
jeder Situation das passende Produkt
ins Schaufenster stellen kann.
Lésche: In diesen Fillen sind wir wie-
der beim Punkt Bandbreiten und Ri-
sikobudgetierung der Kunden, weil
verschiedene Ansidtze durchaus ihre
Berechtigung haben. Es ist auf jeden
Fall wichtig, Multi-Asset nicht als die
eierlegende Wollmilchsau darzustel-
len, sondern die Konzepte und Unter-
schiede herauszuarbeiten.

Mainert: Das Problem liegt aus mei-
ner Sicht ganz woanders. Wenn ich
akzeptiere, dass es liber die letzten
fiinf bis zehn Jahre auch auf der Pub-
likumsfondsseite einen Trend von ein-
dimensionalen standardisierten Pro-
dukten zu individuellen Ldsungen
gab, dann ist natiirlich eins klar: Die
zunehmende Individualisierung von
Multi Asset geht zu Lasten der Ver-
gleichbarkeit! Dann werden in den so
beliebten Rennlisten eben nicht Apfel



In allen Fallen aktiv

In den vergangenen Monaten bestimmte vor allem
ein Szenario die Mérkte: Unruhe. Ein ewiges Auf
und Ab, das den Anlegern die richtige Auswahl der
Anlageklassen erschwert. Das Rezept gegen die
starken Schwankungen an den Kapitalmérkten
sind Anlageformen, die in der Lage sind, aktiv und
flexibel auf aktuelle Marktentwicklungen zu re-
agieren.

Borsenzeiten wie diese sind geradezu gepragt
von mitunter heftigen Reaktionen auf unvorherseh-
bare Ereignisse. Jiingstes Beispiel: Die Fed hat auf
ihrer September-Sitzung entschieden, die Zinsen nicht zu
erhohen. Diese Zuriickhaltung, begleitet von einer zuneh-
mend inkonsistenten Kommunikation der Fed, verunsichert
die Kapitalmarkte und erhoht die Volatilitdt. Umso wichti-
ger ist es flir Anleger, diesen Schwankungen zu entgehen.
Es ist kein einfaches Unterfangen fiir Anleger, in diesem
volatilen Umfeld den Uberblick zu behalten, um das Ver-
mogen entsprechend zu schiitzen. Eine attraktive Wertstei-
gerung der Vermogenswerte ist mithilfe eines Mischfonds
nach einem vermdgensverwaltenden Ansatz auch in beweg-
ten Zeiten moglich. Denn die strategische Asset Allocation
entscheidet zu groflen Teilen tiber die Portfolioperformance
am Ende eines Jahres. Experten iibernehmen hier die rich-
tige Mischung der Anlageklassen und investieren in unter-
schiedliche Assets wie Aktien, Anleihen und Geldmarkt-
instrumente.

Viele Fondsgesellschaften delegieren jedoch die Verant-
wortung fiir die Gewichtung der Anlageklassen hiufig an
den Anleger zurtick. Dieser muss dann mit standardisierten
Anlagestrategien vorliebnehmen — unflexible Losungen,
welche nicht in der Lage sind, aktiv auf Marktentwicklun-
gen zu reagieren. Statische Produkte kénnen allerdings das
Vermogen des Anlegers in volatilen Borsenzeiten nicht
ausreichend schiitzen. Eine aktiv gepriifte und kontinuier-
lich angepasste Gewichtung der verschiedenen Anlageklas-
sen ist hingegen in der Lage, den Anleger vor groBeren
Kursverlusten zu bewahren. Dazu treffen die Fondsmanager
ihre Anlageentscheidungen im gegenwirtigen Marktum-
feld und berticksichtigen das individuell gewdhlte Anlage-
profil.

ETHENEA

Die Reprasentanten des Fondsmanagements von ETHENEA

Unterschiedliche Entwicklung

in einer Marktphase

Ein Vorteil von vermdgensverwalteten Mischfonds ist, dass
das Kapital in alle der verschiedenen Anlageklassen inves-
tiert werden kann, die sich in derselben Marktlage unter-
schiedlich entwickeln. Es entsteht eine niedrige Korrelation,
die einem natiirlichen Hedge &hnelt. Somit konnen die
Anleger gleichzeitig am Wachstumspotenzial von Aktien,
den regelmaéBigen Ertragen und relativ stabilen Kursen von
Anleihen sowie der Liquiditét von Geldmarktinstrumenten
teilhaben. Die Asset Allocation sollte dabei einem makro-
6konomischen Blickwinkel folgen, also die Trends und
Entwicklungen an den Mirkten einbeziehen, um die Anla-
geklassengewichtung entsprechend zu gestalten. Dartiiber
hinaus entscheidet das gewidhlte Rendite-Risiko-Profil des
Investments iiber die jeweilige Anlagestrategie: risikomini-
miert, ausgewogen oder gewinnorientiert.

Mithilfe einer sorgféltig getroffenen Asset Allocation
kann das Portfolio auch unversehrt durch volatile Bérsenzei-
ten navigiert werden. Die Fondsmanager der ETHENEA
Independent Investors S.A. agieren deshalb auf der Grund-
lage von kompetenten Marktanalysen und verldsslichen Pro-
gnosen flexibel und aktiv auf aktuelle Marktgegebenheiten.

Ausfihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte

dem letztglltigen Verkaufsprospekt. MaBgeblich sind die Angaben im
Verkaufsprospekt sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht.

Die Wesentlichen Anlegerinformationen, den Verkaufsprospekt sowie die
Berichte in deutscher Sprache erhalten Sie kostenlos bei der Verwaltungs-
gesellschaft ETHENEA Independent Investors S.A., 16, rue Gabriel Lipp-
mann, L-5365 Munsbach oder bei der DZ BANK AG, Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Platz der Republik, D-60265 Frankfurt am Main.

Fakten zum Unternehmen:

von mehr als 13,27 Milliarden Euro (Stand: 30.09.2015).

E-Mail: info@ethenea.com - Internet: www.ethenea.com

ETHENEA Independent Investors S.A. ist eine unabhéngige Kapitalanlagegesellschaft mit Hauptsitz in Luxemburg. Die von ETHENEA
verwalteten Ethna Funds sind konservative, risikominimierte Vermdgensverwaltungsfonds, welche sich hinsichtlich ihrer Anlageprofile
unterscheiden: risikominimiert, ausgewogen und gewinnorientiert. Das Fondsmanagement verwaltet derzeit aktiv ein Fondsvolumen

Kontakt: ETHENEA Independent Investors S.A. - 16, rue Gabriel Lippmann - 5365 Munsbach, Luxembourg - Tel.: +352 276 921 10 - Fax: +352 276 921 99
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mit Birnen verglichen, sondern Apfel
mit Kiirbissen. Daher miissen wir dem
Kunden klar kommunizieren: Wenn
er uns stark individualisierte Anlage-
vorschriften macht, ist sein Produkt in
der Folge nicht mit anderen Misch-
fonds eins zu eins vergleichbar. Rang-
listen verlieren an Bedeutung.
Kolitsch: Das bedeutet aber auch, dass
die Transparenz derzeit noch nicht so
gegeben ist, wie sich das der Kunde
wiinscht. Die Vergleiche sind natiir-
lich nicht hilfreich. Aber ich vermute,
dass in der Vergangenheit die Multi-
Asset-Fonds nicht {iber den Invest-
mentansatz, sondern iiber Rankings
verkauft wurden. Wenn ich aber einen
Fonds iiber den Ansatz auswibhle,
muss ich als Kunde wissen, wie und
unter welchen Bedingungen er Ge-
winne macht und wann er unter Um-
stinden Verluste einfdhrt. So viel
Transparenz muss schon sein und da
sind wir als Branche gefordert. Die
koénnen wir und die miissen wir dar-
stellen. Darauf miissen wir hin arbei-
ten, damit am Ende eine Vergleichbar-
keit, vielleicht sogar ecine bessere
Klassifizierung der Fonds moglich
wird. Es geht ja auch darum, dem
Kunden zu sagen, was in seiner Vor-
sorgestrategie tatsdchlich sinnvoll ist,
welches Produkt passt. Das Pradikat
altersvorsorgetauglich kénnte in Zu-
kunft sogar mit einem Stempel verse-
hen werden.

Lésche: Wir stecken derzeit in einer
Ubergangsphase. Die Anleger sind
durch die langen Jahre der Aktienh-
ausse verwohnt. Ich sehe es als unsere
Aufgabe an, ihnen in einem gesunden
Mal zu vermitteln, dass es in Zukunft
schwieriger wird und dass die Volati-
litdt im Markt bleiben wird.

Machts: Die allgemeine Marktent-
wicklung diirfte dabei helfen, die
Spreu vom Weizen zu trennen. Denn
in den vergangenen Jahren haben so-
wohl der Anleihen- als auch der Ak-
tienmarkt verbreitet und vergleichs-
weise stetig zugelegt. Insofern konn-
ten Manager von Multi-Asset-Portfo-
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Daniel Lésche: ,Es ist wichtig, Multi Asset nicht als die eierlegende Wollmilch-
sau darzustellen, sondern die Konzepte und Unterschiede herauszuarbeiten.”

lios in beiden Markten auf breiter
Front positive Renditen erzielen.
Treiber dieser Entwicklung war zu
einem grofen Teil die weltweit locke-
re Geldpolitik der Notenbanken, wel-
che die Kursentwicklung iiber die
Anlageklassen hinweg beflligelt hat.
Dies diirfte sich dndern, wenn die
Notenbanken wieder unterschiedli-
che Richtungen einschlagen. Denn
angesichts steigender Zinsen konnte
der Rally am Anleihenmarkt, die vor
etwa 30 Jahren begonnen hat, die
Puste ausgehen. Das bedeutet, dass
das Kapitalmarktumfeld anspruchs-
voller wird und Manager von Multi-
Asset-Portfolios ihre individuellen
Fahigkeiten noch stirker unter Be-
weis stellen kénnen. Dabei sind Er-
fahrung, Flexibilitdt und Risikoma-
nagement von entscheidender Bedeu-
tung. Zum anderen arbeiten wir an
digitalen Angeboten, um Ver-
triebspartner noch besser in punkto
Produkttransparenz, Kundenanspra-
che und Vermoégensaufteilung zu un-
terstiitzen. Dazu gehort ein Digital-
portal, auf dem wir vier Analysetools
von Morningstar kostenlos zur Ver-
fiigung stellen. Als Nachstes planen

wir eine Anwendung fiir Kundenbe-
treuer im Private Banking und fiir
Vermogensverwalter, mit deren Hilfe
sie Kundenportfolios bis ins Detail
analysieren kdnnen.

Barthels: Die meisten Berater wollen
doch eigentlich nur ruhig schlafen. Sie
wollen idealerweise dem Kunden ir-
gendetwas verkaufen, was passt, wo-
mit er auch keinen Stress hat, wozu er
nicht stdndig Nachfragen erhdlt. Die
Frage ist letztlich, wie findet er genau
dieses Produkt? Dabei gilt haufig:
Was er in der Vergangenheit gut ver-
kauft hat, wird er in der Zukunft auch
gut verkaufen, denn da kennt er sich
gut aus. Etwas Neues darzustellen und
breit in seine Kundschaft zu verkau-
fen, ist eine echte Herausforderung.
Da muss man wirklich gute, iiberzeu-
gende Argumente als Berater parat
haben. Von Seiten der Fondsgesell-
schaften muss da sehr viel Aufwand
betrieben werden.

In der jiingeren Vergangenheit gibt
es im Bereich Multi Asset einen re-
gelrechten Hype um das Thema In-
come-Strategien. Macht Ihnen diese
Entwicklung Angst oder ist dieses
Konstrukt tatséichlich die eierlegen-
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de Wollmilchsau, nach der wir alle
so lange gesucht haben?

Kolitsch: Eine solche eierlegende Woll-
milchsau gibt es nicht, also kann es
auch nicht die Income-Strategie sein.
Aber ich glaube, das ist auch nicht
beabsichtigt.

Lésche: Die eierlegende Wollmilch-
sau ist es in der Tat nicht. Das Produkt
oder der Ansatz im Allgemeinen hat
aber mit Sicherheit seine Berechti-
gung am Markt. Gerade im Hinblick
auf das Niedrigzinsumfeld sind regel-
méBige Ausschiittungen durchaus at-
traktiv. Fiir die Phasen Vorruhestand
und Nachruhestand sind regelmafige
Entnahmen auch immer wichtiger.
Deswegen ist das fiir uns ein essenti-
elles Thema.

Machts: Das Marktumfeld stellt An-
leger vor zwei grof3e Herausforderun-
gen: Zum einen ist es angesichts nied-
riger Zinsen deutlich anspruchsvoller
geworden, Quellen fiir regelmifige
Ertrdge zu finden. Staatsanleihen und
Cash allein geniigen dafiir nicht mehr,
denn im Schnitt liegen die Fixed-In-
come-Ertrége heute weniger als halb
so hoch wie 2007, also vor der Krise.
Zum anderen haben sich Korrelations-
muster verdndert, sprich die Entwick-
lung einzelner Anlageklassen in Ab-
héngigkeit voneinander, und die Vola-
tilitdt nimmt zu. Dies macht es
schwieriger, Portfolios unter dem
Rendite-Risiko-Aspekt zu optimie-
ren. Vor diesem Hintergrund kdnnen
ertragsorientierte Multi-Asset-Fonds,
die Antworten auf diese beiden Fra-
gen geben, eine Losung sein
Kolitsch: Income-Strategien haben in
Grofbritannien zum Beispiel eine
sehr lange Tradition. Aufgrund des
Multi-Asset-Booms hier in Deutsch-
land fanden die Income-Strategien
hierzulande Zugang zum Markt. Wir
sehen Multi-Asset-Income-Strategien
als Weiterentwicklung von Multi As-
set. Es ist eine sinnvolle Erginzung,
die allerdings nicht fiir jeden Anleger
tatsichlich Sinn macht. Wie Sie rich-
tig erwéhnt haben, die Sinnhaftigkeit

24 Cash.Extra Multi-Asset-Fonds 2015

liegt darin, planbare Ertrige, vielleicht
sogar monatliche Ertrdge, aus dem
Produkt zu ziehen. Wir sehen lang-
fristig eine vierprozentige Ausschiit-
tung als mdglich an, plus einem Kapi-
talwachstum von zwei Prozent per
anno. Diese Kombination haben wir
in unseren Produkten verankert, um
auch Inflation abzudecken und das
Vermogen langfristig zu erhalten.

Mainert: Meines Erachtens sind In-
come-Strategien kein Marketinggag
der Asset Manager, um mehr und auch
besser verkaufen zu kénnen. Zunéchst

schlag im Investmentprozess und der
Portfoliokonstruktion findet. Es ist
kein Garantieversprechen!

Holzer: Fiir uns ist Income kein gro-
Bes Thema, weil wir unsere Multi-
Asset-Fonds ganz bewusst anders
aufgestellt haben. Die gehypten In-
come-Strategien fiillen eine Liicke.
Klassisch boten Fixed-Income-Pro-
dukte tiber ihren Coupon regelmaBige
Zahlungen. Diese fallen jetzt weitge-
hend aus, so betrachtet fehlt die Basis.
Auf der Aktienseite gibt es die Divi-
dendenrendite, iber die das Income-

Engagierte Diskussion zum Thema Transparenzanforderungen: Daniel Lésche,
Max Holzer und Ingo R. Mainert (von links).

einmal ist es ndmlich eine sehr stark
nachfragegetriebene Entwicklung. Im
Wesentlichen resultieren sie aus der
neuen Erfahrung der Finanziellen Re-
pression, also aus dem Umfeld von
Niedrig- und Nullzinsen. Es sind vor
allem Anleiheanleger, die lange auf
der Rentenseite 3,4, 5 Prozent Kupons
verdienten und weiterhin laufenden
Ertrage wiinschen oder bendtigen.
Man denke etwa an Stiftungen. Es
muss allerdings klar sein: Das Thema
Income ist im Endeffekt lediglich eine
Absichtserklarung, die ihren Nieder-

Konzept weiterentwickelt wurde.
Doch diese Fonds sind alle sehr unter-
schiedlich ausgestaltet und nicht im-
mer transparent. Eine pauschale Be-
wertung féllt schwer. Es kommt auf
die jeweilige Konzeption an.

Barthels: Ich halte es fiir etwas un-
realistisch, in Mérkten, die es ein-
fach nicht hergeben, letztendlich ir-
gendetwas zu versprechen, was ich
nicht halten kann. Also das ist eine
Frage der Authentizitdt. Natiirlich
kann ich mit Derivaten arbeiten und
verschiedene Absicherungsstrategi-
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Ausblicke zum Einkommen

,Das eigene Haus ist die Geld-
anlage, von der Sie schon heute
etwas haben.”“ So warb vor Jahren
eine Bausparkasse —doch die Wirk-
lichkeit hat die Werbung langst
iiberholt. Viele Menschen mdchten
von ihren Anlagen frither etwas
haben: Indem sie ihre laufenden
Einnahmen durch Kapitalertrige
erginzen. Das belegt auch unsere
weltweite Anlegerstudie: So moch-
te die grole Mehrheit der 20.000
befragten Anleger gerne in Werte
investieren, die schon innerhalb
eines Jahres Einkommen bringen.
Auch aus diesem Grund gewin-
nen Multi-Asset-Fonds mit fixer
Ausschiittung immer mehr an Be-
liebtheit.

Einkommensorientiertes
Investieren
Woher kommt dieser Trend zum
einkommensorientierten Investie-
ren und warum lohnt er sich? Ein-
kommen zu erginzen hilft Ziele zu erreichen. Die Ausbil-
dung fiir die Kinder, die Selbststandigkeit, sich Extras génnen
oder den Ruhestand genief3en: Solche Beispiele zeigen, dass
die Ziele in jeder Lebensphase ganz verschieden sind. Jeder
muss sich klar werden, wo er heute steht und was er von der
Zukunft erwartet.

Doch viele Menschen stehen sich dabei selbst im Weg:
Sie lassen sich bei der Anlage zu stark von Gefiihlen leiten,
ohne dabei ihren finanziellen Zielen naherzukommen. Laut
unserer Studie sind 88 Prozent liberzeugt, genauso gut oder
besser zu entscheiden als der Durchschnitt. Sind wir also
umgeben von begnadeten Investoren? Das ist schon rein
statistisch unmdglich. Zieht man noch die ausgepréigte
Sicherheitsorientierung vieler Anleger hierzulande ins Kal-
kiil, zeigt sich: Die Rechnung geht weder kurz- noch lang-

Achim Kiissner, Schroders

fristig auf. Denn wer mit den
Ertragen durch Festgeld oder Spar-
buch sein Einkommen ergdnzen
mochte, braucht schon betréchtli-
ches Grundkapital!

Erkennen Sie lhre
Verhaltensmuster

Klar ist: Jeder Mensch entscheidet
dann und wann wider besseres Wis-
sen. Das beweist auch die Verhal-
tensokonomie, die Wirtschaft und
Finanzen mit Aspekten der Psycho-
logie verbindet — und typische Ver-
haltensmuster beschreibt. Eines
davon ist die Fixierung auf die Ge-
genwart; doch wer das Heute zu
sehr in den Vordergrund stellt, hat
morgen oder iibermorgen ein finan-
zielles Problem. Dennoch favorisie-
ren 46 Prozent der fiir unsere Studie
befragten Anleger den schnellen
Gewinn in unter zwei Jahren.
Lediglich 12 Prozent gaben einem
langfristigen Ansatz den Vorzug.
Wie koénnen Anleger dem entgegenwirken? Die einfachste
und sicherlich effektivste Losung ist, seine Anlage in Profi-
Hinde zu geben. Gerade bei unseren Multi-Asset-Fonds steht
ein festgelegter Investmentprozess sowie ein erfahrenes
Team hinter den Anlageentscheidungen. Dies reduziert das
Risiko einer zu personlichen Bauchentscheidung auf ein
Minimum.

Dartiiber hinaus sollte man bei der Auswahl seiner Geld-
anlage auf Produkte mit regelmafBiger Ausschiittung setzen.
So ergibt sich zum einen ein niitzliches Zusatzeinkommen
und zum anderen ein sofort sicht- und greifbares Ergebnis
aus der Investition.

Von welchen Denk- und Verhaltensmustern Sie sich
beeinflussen lassen? Machen Sie den incomelQ-Test auf:
schroders.de/incomeiq

Fakten zum Unternehmen: L6sungen von Schroders - seit iiber 200 Jahren

Gegriindet 1804 in London, ist Schroders eine der groBen unabhangigen, global aktiven Vermdgensverwaltungen und betreut
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Analysten und Fondsmanager an 37 Standorten in 27 Landern. Die Unabhangigkeit ermdglicht es Schroders, sein umfassendes
Wissen und die gesamte Erfahrung auf das Kerngeschéaft des Unternehmens zu konzentrieren: das Managen von Investmentfonds.

Kontakt: Taunustor 1 (TaunusTurm) - 60310 Frankfurt am Main - Tel.: 069 97 57 17 0 - E-Mail: invest@schroders.com - Internet: schroders.de
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en einbauen, aber auch das ist natiir-
lich nie eine Garantie.

Die Gruppe der Multi Asset Fonds
und Mischfonds hat inzwischen ei-
nen Marktanteil von fast 25 Prozent
erreicht und ein Ende ist vorerst
nicht abzusehen. Wohin fiihrt Threr
Ansicht nach diese Entwicklung?

uns in Zukunft noch stirker ausein-
ander setzen miissen.

Mainert: Der Marktanteil der Multi-
Asset-Fonds innerhalb der Publi-
kumsfondsstatistik wird mit hoher
Wabhrscheinlichkeit weiter steigen.
Wie schnell wissen wir nicht. Wie
bereits zu Beginn gesagt, macht mir

Das aktuelle Thema Income-Strategien bei Multi-Asset-Fonds wurde von der
Expertenrunde durchaus unterschiedlich bewertet.

Barthels: Die Investoren delegieren
die Verantwortung fiir die Assetaus-
wahl an den Fondsmanager und be-
zahlen dafiir. Und ich denke, diese
Delegation wird weiter zunehmen.

Kolitsch: Der Aufwand Kunden zu
Einzeltiteln und einzelnen Fonds zu
beraten ist generell hoch. Deshalb
werden wir weiteres Wachstum in
dem Bereich sehen. Natiirlich miis-
sen die Leistungsversprechen erfiillt
werden. Gerade im Hinblick auf den
neuen Zinszyklus, der auf uns zu-
kommt, miissen die Experten tat-
sdchlich zeigen, dass sie die Freiheit
auch entsprechend nutzen kdnnen.
Aber wichtig bleibt, dass nicht nur
der Berater, sondern auch der Kunde
weil}, woran er ist und worin er in-
vestiert. Ich glaube, das ist der
Transparenzanspruch, mit dem wir
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hierbei allerdings ein Punkt Sorgen:
Wir miissen aufpassen, dass die Er-
wartungshaltung an diese Assetklasse
nicht iiberfrachtet wird. Wie im zu-
riickliegenden Quartal bereits erlebt,
wird es auch in Zukunft Stressphasen
geben, die eine Herausforderung fiir
Multi Asset darstellen werden.

Holzer: Meine Botschaft lautet ganz
klar: Das Ende der Fahnenstange ist
im Bereich Multi Asset noch lange
nicht erreicht. Vermdgensstrukturie-
rung ist das Thema der Zukunft. Im-
mer noch sind vier von fiinf Euro im
reinen festverzinslichen Bereich ange-
legt. Die Herausforderung wird sein,
die Erwartungshaltung der Kunden zu
identifizieren und mit den Kapital-
marktmdglichkeiten abzugleichen
und in Einklang zu bringen. Union
Investment hat den groBen Vorteil,

dass fiir uns Multi Asset nichts Neues
ist, sondern wir eine lange und erfolg-
reiche Tradition im Management die-
ser Fonds haben. Und in den letzten
fiinf Jahren haben wir grof3e Heraus-
forderungen erfolgreich gemanagt
und weitere wertvolle Erfahrungen
gesammelt. Die Vorteile der Diversi-
fikation sprechen fiir Multi Asset. Wir
miissen sie intelligent nutzen.
Machts: Die Verdnderungen am Ka-
pitalmarkt wie niedrigere Zinsen, ho-
here Volatilitit und neue Korrelations-
muster konnen die Zuversicht privater
Anleger deutlich erschiittern. Dies
zeigt auch der Investor Pulse Survey,
den BlackRock jéhrlich veréffentlicht.
Das fiihrt mitunter dazu, dass Anle-
ger Chancen am Kapitalmarkt erken-
nen, diese aus Sorge vor Risiken aber
nicht nutzen. Infolge dessen sind welt-
weit mehr als zwei Drittel der Anleger
besorgt dariiber, dass sie im Ruhe-
stand nicht ausreichend abgesichert
sein konnten. Diese Sorge diirfte in
Anbetracht steigender Lebenserwar-
tungen und einer alternden Gesell-
schaft eher zunehmen. Multi-Asset-
Fonds bieten mit professionellem
Portfolio- und Risikomanagement
eine Antwort auf diesen langfristigen
gesellschaftlichen Trend. Insofern
diirfte auch die Nachfrage nach diesen
Produkten weiter zunehmen und hof-
fentlich dazu beitragen, Privatanle-
gern die vielfdltigen Chancen des
Kapitalmarktes ndaherzubringen.
Losche: Bleibt von meiner Seite wenig
hinzuzufiigen, ich klinke mich in den
Konsens ein. Ich glaube, in néchster
Zeit werden wir wahrscheinlich eine
Konsolidierung sehen. Einige Fonds
werden wieder aus dem Markt ver-
schwinden. Allerdings ist die Basis
absolut vorhanden, die Themen Ver-
mogensstrukturierung und 16sungs-
orientiertes Denken werden sich ver-
stirken. Da ist das Ende noch lange
nicht erreicht. |

Das Gespréach flihrte
Frank O. Milewski, Cash.



Max Holzer, Leiter Asset Allocation

UNION INVESTMENT

Immer am Puls der Markte

Fiir Investoren hielt das Jahr 2015 eine Reihe von Herausfor-
derungen bereit: Starken Anstiegen bei chancenorientierten
Anlagen zu Jahresanfang folgte eine Korrektur im Zuge des
Griechenland-Pokers und ein weiteres Abrutschen aufgrund
von Wachstumssorgen um China. Sichtbar wird der Trend
beim DAX. In den ersten drei Monaten 2015 katapultierte sich
das Borsenbarometer auf ein Allzeithoch — unter anderem
befliigelt von einem schwachen Euro. Im Anschluss drehte
das Bild: Der deutsche Leitindex verlor kraftig, der Euro ge-
wann deutlich. Ein typisches Muster hin und her wogender
Mirkte? Nein, vielmehr zeigen sich hier grundlegende Ver-
anderungen am Kapitalmarkt: Die Zyklen werden kiirzer, die
Ausschlége heftiger, die Favoritenwechsel schneller.

Anlagealternativen dringend gesucht

Wie sollten Anleger in diesem komplexen Kapitalmarktum-
feld agieren? Vorausschauende Investoren haben ihre Geld-
anlage bereits vor geraumer Zeit auf den Priifstand gestellt
und sich einer damals noch neuen Investitionsmdoglichkeit
zugewendet: den Multi-Asset-Fonds. Im Vergleich zu her-
kommlichen Mischfonds hat das seit 2004 existierende Ve-
hikel ein deutlich weiter gefasstes Anlagespektrum. Neben
den ,,Klassikern* wie Aktien und Renten zdhlen auch Roh-
stoffe, Immobilien oder andere Spezialititen zu den einge-
setzten Portfolio-Bausteinen. Aber auch hier machte der
Wandel nicht halt: Da ihre Anlagepolitik in den Anfdngen
zumeist statisch und das Management entsprechend unflexi-
bel war, mussten sich Multi-Asset Fonds — trotz ihrer jungen
Historie —bereits einem grundlegenden Wandel unterziehen.

Multi-Asset-Fonds erfreuen sich wachsender
Beliebtheit

Denn im Zuge der globalen Wirtschaftskrise hat sich die
Risikoneigung vieler Investoren drastisch gedndert. Verstarkt
ist der Wunsch nach einer Begrenzung von Kursschwankun-
gen und -verlusten in den Vordergrund geriickt. Um dieses
Ziel zu erreichen, sind moderne Multi-Asset-Manager zum
Anfang dieses Jahrzehnts dazu iibergegangen, die ihnen zur
Verfiigung stehenden Anlagemdglichkeiten auch in der Brei-
te zu nutzen — mit Erfolg: Durch den Einsatz dieser innova-

Max Holzer, Union Investment

tiven Instrumente konnten die Schwankungen und das An-
lagerisiko der Portfolios nach und nach begrenzt werden.
Kein Wunder also, dass Multi-Asset-Fonds sowohl in
Deutschland als auch rund um den Globus rapide an Bedeu-
tung gewinnen —insbesondere in einem von niedrigen Zinsen
und schwankungsstarken Aktienmérkten geprigten Markt-
umfeld, das den Trend weiter beschleunigt.

Union Investment bietet ma3igeschneiderte
Multi-Asset-Losungen

Union Investment hat auf diese Entwicklung friihzeitig re-
agiert. Mit den 2010 aufgelegten PrivatFonds: Konsequent,
Kontrolliert und Flexibel bietet die Fondsgesellschaft Anle-
gern individuelle Multi-Asset-Losungen, die Vermogenswer-
te systematisch absichern, Wertschwankungen gezielt steu-
ern oder Marktopportunititen nutzen. Allen PrivatFonds ist
eines gemein: Durch ihre schnelle und dynamische Reaktion
auf sich verdndernde Marktbedingungen tragen sie dem
Anlegerbediirfnis nach Risikobegrenzung Rechnung. Dass
dieser Vermogensverwaltungsansatz den Geschmack der
Investoren trifft, zeigt ein Blick auf das laufende Jahr. Allein
in den ersten sechs Monaten verzeichneten die PrivatFonds
Mittelzufliisse von knapp drei Milliarden Euro.

Internet: www.union-investment.de

Fakten zum Unternehmen: Union Investment ist die Fondsgesellschaft der Volksbanken und Raiffeisenbanken. Gelebte
Partnerschaftlichkeit und hohe Professionalitét in unseren Leistungen — das zeichnet Union Investment als Experten fiir Fondsver-
mdgensverwaltung in der genossenschaftlichen Finanzgruppe aus. Uber vier Millionen Anleger vertrauen auf eine langjahrige Er-
fahrung und machen Union Investment mit mehr als 250 Milliarden Euro verwaltetem Vermégen zu einem der fiihrenden deutschen
Anbieter. Zahlreiche unabhangige Auszeichnungen belegen die Leistungsstérke von Union Investment.

Kontakt Union Investment Service Bank AG: - 60621 Frankfurt am Main - Tel.: 069 589 98 60 60 - Fax: 069 589 98 90 00 - E-Mail: service@union-investment.de
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m Genossenschaftliche FinanzGruppe
Volksbanken Raiffeisenbanken

Union

Zeiten andern sich - Investment
Maglichkeiten auch

PrivatFonds — so managt man Vermdgen heute

Eine Vermdgensanlage sollte zwei Dinge leisten. Erstens: Sie sollte zu Ihren persénlichen

Bediirfnissen passen, damit Sie sich wohlfiihlen. Zweitens: Sie sollte von Experten gemanagt

werden, um die vielfaltigen Chancen am Kapitalmarkt zu nutzen. Mit unseren PrivatFonds
bieten wir lhnen beides.

Informieren Sie sich jetzt zu PrivatFonds. Nahere Informationen und Hinweise zu Chancen

und Risiken, wie zum Beispiel marktbedingter Kursschwankungen, erhalten Sie bei lhrer
Volksbank Raiffeisenbank und unter www.meine-privatfonds.de

Geld anlegen klargemacht
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