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ABSOLUTE RETURN

Ruhe im Depot

Frank O. Milewski, Chefredakteur

Die Hoffnungen sind groB — wann immer man mit
Fondsmanagern oder Geschéftsfithrern oder Vorstin-
den von Investmentgesellschaften spricht. Das Jahr
2016 wird unisono als Jahr der Absolute-Return-Stra-
tegien gelabelt. Der Grund: Die Zitter-Borsen seit Mit-
te letzten und ganz besonders seit Anfang dieses Jahres
machen es notwendig, verstirkt auf Strategien zu set-
zen, die auch bei Borsen, die auf Berg- und Talfahrt
sind, fiir attraktive Renditen sorgen. Dariiber hinaus
sind die wenig ansehnlichen Renditen im Bereich der
festverzinslichen Wertpapiere eine weitere Triebfeder
fiir Absolute Return.

In der Regel stehen Strategien im Vordergrund, die
auf Themen und Trends setzen und dabei insbesondere
geringe bis gar keine Korrelationen aufweisen — folglich
also marktneutral agieren. Liquide Assets, die jederzeit
verkauft werden konnen, spielen als Stabilisator eine

zunehmend wichtigere Rolle und sorgen damit insgesamt
fiir mehr Ruhe im Gesamtdepot.

Der weltweite Run auf die Produkte — es ging um
mehr als 30 Prozent nach oben — macht die Wichtigkeit
der marktneutralen Strategien nur allzu deutlich und
konnte sogar dazu fiihren, die bis dato in der Anleger-
gunst weit oben rangierenden Multi-Asset-Fonds abzu-
16sen. Letztgenannte miissen sich ohnehin mit den zu-
nehmend schwierigen Bedingungen auf den Anleihe-
mirkten herumschlagen.

Die grof3e Stirke der Fonds liegt darin, dass sie sich
nicht nur auf positive Perspektiven fiir einen Trend oder
eine Assetklasse fokussieren miissen. Sie konnen also
auch flexibel auf fallende Entwicklungen an den Mérkten
setzen und davon profitieren. Beispielsweise identifiziert
der Global Macro Opportunities von J.P. Morgan Asset
Management acht gesamtwirtschaftliche Themen, die
global zyklische beziehungsweise strukturelle Verdnde-
rungen bewirken. Die durchaus anspruchsvolle Aufgabe
des Fondsmanagements ist in der Folge, die identifizier-
ten Themen so zu bespielen, dass sie einen Mehrwert fiir
den Fonds generieren. Talib Sheikh, Fondsmanager des
Global Macro Opportunities bringt es auf den Punkt:
»Basierend auf den langfristigen Makro-Trends gilt es
festzulegen, wie sich diese flexibel und dynamisch mit
unterschiedlichen Investmentstrategien im Fonds umset-
zen lassen. Ziel der Strategien ist, davon zu profitieren,
wenn die verschiedenen Themen dann vom Markt ein-
gepreist werden.”

Die Materie ist also anspruchsvoll und sicherlich kein
Selbstgénger im Vertrieb, fiir den es sich aber lohnen
kann, sich damit starker zu beschiftigen.
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Stabile Gewinne, weniger Risiko

GEFAHRENREDUKTION Viele deutsche Anleger suchen auch im Niedrigzinsumfeld
stabile Gewinne. An den aktuellen Schaukelborsen ist dies ohne Risiko kaum mdglich.
Deshalb sind dringend Alternativen gesucht, die sichere Ertrage versprechen.

ie Kapitalmarkte zeigten sich in
D den vergangenen Monaten duf3erst

volatil und nervos. Zudem sanken
die Zinsen in Europa auf historisch niedrige
Niveaus. Viele Investoren mochten dennoch
auch in diesem herausfordernden Umfeld
auftiberwiegend sichere Anlagen mit iiber-
durchschnittlicher Rendite nicht verzichten.
Absolute-Return-Fonds kdnnen in dem ge-
genwirtig schwierigen Marktumfeld zu-
meist gleich beide Kriterien erfiillen.

Aktuell sind Absolute-Return-Fonds
ein echter Renner bei den Anlegern. Diese
setzen zumeist auf volkswirtschaftliche
Themen und versuchen an den Entwicklun-
gen monetér zu partizipierten. Talib Sheikh,
Manager des Global Macro Opportunities
Fund von JP Morgan spekuliert unter ande-
rem auf eine niedrige Inflation, globale
Zinsdifferenzen und eine starke US-Wirt-
schaft und dies sehr erfolgreich. Auf Zwdlf-
monatssicht betrdgt das Plus stattliche zehn
Prozent und auf Dreijahressicht konnten
Anleger immerhin einen Gewinn von 40
Prozent mit dem Fonds generieren. Entspre-
chend stark ist die Nachfrage nach diesem
und anderen Absolute Return Fonds.

Im ersten Halbjahr 2015 stieg das Volu-
men dieser Fonds im Vergleich zur Vorjah-
resperiode von 153,1 Milliarden auf 187,7
Milliarden Euro an. Ein derartig hohes Plus
von 23 Prozent in solch einem kurzen Zeit-
raum spricht eindeutig fiir die Beliebtheit
dieser Produkte. Entsprechend kommen-
tierte Ralf Lochmiiller, Managing Partner
und Sprecher von Lupus Alpha: ,,Das Kapi-
talmarktumfeld verlangt alternative Anla-
gestrategien und Investoren messen spezia-
lisierten Anlagekonzepten eine héhere Be-
deutung zu, da diese zur Diversifikation
ihrer Portfolios beitragen.

Da sich viele Fonds unabhingig von
den Mirkten entwickeln, kénnen Anleger
gerade in Krisenzeiten zumindest einen
Grofiteil ihres Kapitals mit Absolute-Re-
turn-Fonds erhalten. Dies ist sehr wichtig,
da gerade in diesen Marktphasen liquide
Assets, die zu guten Preisen verkauft wer-
den konnen, ein Stabilisator fiir jedes
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Depot sind. Anlegern einen nachhaltigen
Nutzen zu stiften und zugleich attraktive
risikojustierte Renditen zu erreichen ist
ein Kernthema bei diesen Produkten.
Laut der aktuellen Studie von Lupus Al-
pha gelang es in den vergangenen drei
Jahren 86 Prozent der Fonds dieses Ziel
zu erreichen. Da es derzeit gut 500 ver-
schiedene Strategien auf dem Markt gibt,
ist dies kein Zufall, sondern zeigt, wie
erfolgreich die jeweiligen Manager ihre
Strategien anwenden konnen.

Von groBer Bedeutung fiir die Si-
cherheit eines Absolute-Return-Fonds ist
der Maximalverlust, der in den letzten drei
Jahren anfiel. Dieser bewegte sich im lang-
fristigen Vergleich bei durchschnittlich 6,6
Prozent, wobei der Wert zuletzt eher weni-
ger stark schwankte. Zum Vergleich: Der
Dax kann in einem volatilen Marktumfeld
innerhalb von nur einer Woche einen deut-
lich hoheren Verlust aufweisen kann. Bei

f I”H

Auch an der WaII Street suchen Investoren hianderingend nach 5|cheren Ertragen

Blue-Chips aus dem deutschen Leitindex,
dies hat die Entwicklung der Aktie der
Deutschen Bank zu Jahresbeginn gezeigt,
kann der Verlust in sehr kurzen Zeitrdumen
noch deutlich hoher ausfallen. 40 Prozent
Verlust oder mehr waren in der Historie
keine Seltenheit. Auch beim Global Macro
Opportunities Fund von JP Morgan spielt
das Risikomanagement eine entscheidende
Bedeutung. Fiir den Strategen Sheikh ist es
hierbei wichtig, auch in schlechten Markt-
phasen eine gute Performance zu liefern.
Die durchschnittliche Rendite kann sich
bei Absolute-Return-Fonds trotz des gerin-
gen Verlustrisikos ebenfalls sehen lassen.
Sie betrug in den vergangenen drei Jahren
immerhin durchschnittlich 5,37 Prozent per
annum. Dies ist zwar deutlich weniger als
am Aktienmarkt zu erzielen wire. Aller-
dings sind diese Renditen im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld dennoch stattlich.

Tim Rademacher, Cash.
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Makro-Strategie im Fokus

Im volatilen Marktumfeld sind Strategien sinnvoll, die mehr als eine klassische
Aktien- und Anleihenmischung bieten.

Die anhaltende Unruhe am Markt sorgt
fiir steigende Nervositit: Wir gehen zwar
nicht davon aus, an der Schwelle einer
Rezession zu stehen, aber nach fiinf Jah-
ren der unkonventionellen Geldpolitik zur
Stiitzung der Mérkte bedarf es keiner
Rezession, um Marktturbulenzen auszu-
16sen.

Auch haben die Markte weiterhin da-
mit zu kimpfen, den Risikofaktor China
richtig einzuschétzen: China ist bemiiht,
seinen Exportsektor durch eine Abwer-
tung des Yuan zu stiitzen — die Konse-
quenzen daraus gilt es nun zu verarbeiten.
Und trotz vorlaufiger Beruhigung wird
uns das Thema weiterhin beschaftigen.

Zudem ist eine weltweite Liquiditéts-
verknappung zu beobachten, die auflang-
sameres Gewinnwachstum bei Unterneh-
men trifft. GemaB unserem Basisszenario
steht die US-Wirtschaft auf einem soliden
Fundament und wir halten eine Rezession
fir unwahrscheinlich. Jedoch ist nicht zu
erwarten, dass ein klassisches ausgewo-
genes Portfolio mit Aktien und Renten
vergleichbare Ertrdge wie in den letzten
Jahren erzielen wird.

Chancen auf Kapitalwachstum -
woher der Wind auch weht

Um in diesem Umfeld als Anleger
erfolgreich zu sein, kommt es unserer
Meinung nach darauf an, die wichtigsten
makrodkonomischen Trends zu identifi-
zieren, die die weltweiten Kapitalmirkte
bestimmen. Daraus lassen sich konkrete
thematische Anlageideen ableiten, und
zwar entweder auf Basis traditioneller,
von steigenden Markten abhangigen Er-
tragen, wie Engagements in Aktien und

Holger Schrom, Senior Client Advisor bei J.P. Morgan Asset Management, sieht eine
aktive Makro-Strategie gut fir die Herausforderungen der Markte geriistet.

Anleihen, oder auf Basis ausgefeilter
Strategien, bei denen die Ertrdge von der
relativen Marktentwicklung abhidngen.
Zusitzlich bietet die Moglichkeit, bei kon-
kreten Ereignissen Absicherungsstrategi-
en einzusetzen, einen wertvollen Beitrag
zu einer stabileren Wertentwicklung. Ziel
der Kombination dieser Strategien ist,
positive Ertrage aus diversifizierten Quel-
len zu erzielen.

Nicht abhadngig von der
Richtung der Markte
Besonders negativ bemerkbar machen
sich volatile Marktphasen wie zum Jah-
resbeginn 2016 im Portfolio, wenn Akti-
enmirkte fallen und klassische festver-
zinsliche Wertpapiere wenig Puffer bie-
ten. In diesem Umfeld kann die ,,Makro-
Strategie’ besonders punkten. Denn dank
des erweiterten Werkzeugkastens der In-
vestmentinstrumente ist es fiir die Erzie-
lung von Kapitalwachstum nicht relevant,
ob die jeweiligen makrookonomischen
Entwicklungen positiv oder negativ sind.
Der JPMorgan Investment Funds —
Global Macro Opportunities Fund nutzt
seit mehr als drei Jahren eine solche Ma-
kro-Strategie. In dieser Zeit konnte der
Fonds unter Beweis stellen, dass er in

unterschiedlichen Phasen positive Ertrage
generiert und nicht zwingend abhéingig
von steigenden Kapitalmarkten ist. Dies
wird auch von unabhéngiger Seite besta-
tigt: So erhielt der Global Macro Oppor-
tunities Fund jiingst ein ,,Buy“-Rating
von Fondsconsult, das folgendermafien
begriindet wird: ,,In den letzten drei Jah-
ren erzielte der Fonds per 31. 12. 2015 mit
12,8 Prozent p.a. eine deutlich bessere
Wertentwicklung als die Vergleichsgrup-
pe der global investierenden ausgewoge-
nen Mischfonds. [...] Dabei wies der
Fonds eine duf3erst geringe Korrelation zu
den traditionellen Assetklassen auf:“ Zu-
dem wurde der Global Macro Opportuni-
ties Fund in der Kategorie ,,Absolute Re-
turn Sonstige* tiber 1 und 3 Jahre mit dem
€uro Fund Award ausgezeichnet und ist
laut ,,WirtschaftsWoche* unter den besten
vermogensverwaltenden Fonds in der Ka-
tegorie ,,Ausgewogen".

JPM Global Macro Opportunities Fund

e A (inc) - EUR: WKN A0JK8O

e A (acc) - EUR: WKN 989946

® Umstellung auf die Makro-Strategie: 30.11.12

o \Manager: James Elliot, Talib Sheikh, Shrenick Shah
o Referenzindex: ICE 1 Month EUR LIBOR

e www.jpmorganassetmanagement.de/Macro
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Rendite mit Strategien

INTERVIEW Cash sprach mit Talib Sheikh, Manager des Global Macro Opportunities
Fonds von JPMorgan, und Jakob Tanzmeister, Produktexperte in der Multi-Asset-
Solutions-Gruppe von J.P. Morgan Asset Management, liber die strategische
Ausrichtung des erfolgreichen Absolute-Return-Fonds.

Herr Sheikh, mit welchen aktuellen makro-
okonomischen Themen befasst sich der
Global Macro Opportunities Fonds von
JPMorgan derzeit schwerpunktmdpfig?
Sheikh: Wir sind iiberzeugt, dass makro-
6konomische Trends, das heifit zyklische
sowie strukturelle Verdnderungen in der
globalen Volkswirtschaft zu den wichtigs-
ten Faktoren gehoren, die die Mérkte un-
mittelbar beeinflussen. Unser erfahrenes,
globales Team mit allein zwdlf Makro-
Analysten identifiziert fiir den Fonds die-
jenigen Themen, die Mérkte rund um den
Erdball in besonderem Malle bestimmen.
Derzeit stehen acht volkswirtschaftliche
Themen im Fokus: niedrige Inflation, glo-
bale Zinsdivergenzen, Wachstum unter
Trend, eine nach wie vor starke US-Wirt-
schaft, eine allmdhliche Wachstumserho-
lung in Europa, Abenomics in Japan, die
Anpassung der Schwellenmirkte sowie
China im Wandel.

Wie identifizieren Sie Anlagethemen gene-
rell, die fiir den Fonds aus wirtschaftlicher
Sicht interessant sind?

Sheikh: Basierend auf den oben beschrie-
benen langfristigen Makro-Trends gilt es
festzulegen, wie sich diese flexibel und
dynamisch mit unterschiedlichen Invest-
mentstrategien im Fonds umsetzen lassen.
Ziel der Strategien ist, davon zu profitie-
ren, wenn die verschiedenen Themen dann
vom Markt eingepreist werden. Dabei ist
es nicht relevant, ob ein Trend positiv oder
negativ ist. Ein Makro-Trend kann dabei
auch in mehrere Strategien libersetzt wer-
den, ebenso kann eine Strategie fiir meh-
rere Trends stehen. Die Frage, die wir uns
innerhalb des Investmentprozesses stellen,
lautet daher: Mit welcher Strategie ladsst
sich pro Risikoeinheit der grofite Ertrag
erzielen und was ist dafiir das effizienteste
Investment, um gleichzeitig das Risiko zu
streuen? Die Auswahl erfolgt dabei unab-
héngig von der Assetklasse iiber das ganze
Spektrum der Moglichkeiten hinweg, also
vom klassischen Investment in Aktien und
Anleihen iiber erweiterte Strategien, die
sich auf eine relative Wertentwicklung be-
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Talib Sheikh

ziehen, bis hin zu Derivaten zur Absiche-
rung von Marktrisiken.

Wie lassen sich aus den von IThnen gewon-
nenen Erkenntnissen monetdre Ertrdge fiir
die Fondsbesitzer erzielen?

Sheikh: Unsere acht Makro-Themen sind
nicht notwendigerweise kontriar — haufig
entsprechen sie sogar weitgehend dem
Marktkonsens. Fiir den kontrdren Faktor
—also die Performance tiber die Strategien
hinweg — gilt es zu antizipieren, wie die
jeweiligen Makro-Themen vom Markt zu-
kiinftig gepreist werden. Mehrwert entsteht
dann, wenn es uns gelingt, das mithilfe un-
serer 25 bis 30 Strategien gut umzusetzen.
Eine der Entscheidungen, die sich in den
letzten Jahren zum Beispiel als {iberaus
positiv erwiesen hat, ist unsere Position im
US-Dollar, da wir tiberzeugt sind, dass die
wirtschaftliche Stirke der USA der glo-
balen Wirtschaft Impulse verleiht. Dabei
setzen wir zudem vor allem auf eine Ab-
wertung von Schwellenldnder-Wahrungen
gegeniiber dem US-Dollar. Dies basiert
wiederum auf der Annahme einer Anpas-

sung der Schwellenlénder aufgrund einer
zunehmend weniger rohstoff- und export-
abhéngigen Weltwirtschaft, was sich in den
letzten paar Jahren ebenfalls als {iberaus er-
folgreich erwiesen hat. Wie Sie sehen, sind
die Makro-Themen langfristig angelegt,
und beeinflussen das Marktgeschehen in
unterschiedlichen Zeitabstéinden. Was sich
allerdings stindig dndert, ist der Fokus des
Marktes und die entsprechende Preisent-
wicklung in verschiedenen Markten. Des-
wegen sind Risikomanagement und eine
effiziente Diversifikation der Strategien
enorm wichtig.

Aktuell setzen Sie trotz der leichten Leit-
zinserhohungen der Fed auf eine niedrige
Inflation und gleichzeitig auf eine starke
US-Wirtschaft. Warum sind Sie hier so fest
von dieser Entwicklung iiberzeugt?
Sheikh: Das ist ein interessanter Punkt und
hier zeigt sich, dass die von uns identifi-
zierten volkswirtschaftlichen Trends auch
durchaus unterschiedliche Stromungen
verfolgen. Es geht bei unserer Themen-
auswahl ja nicht notwendigerweise um ein
einheitliches Makro-Bild — sonst wiirde
ja ein Thema ausreichen. Vielmehr ist es
die teilweise Unabhéngigkeit der Themen
und fallweise auch der Widerspruch, insbe-
sondere bei Betrachtung unterschiedlicher
Zeitspannen, die unser Grundgeriist der
Makro-Themen so wichtig machen. Keines
der Themen wird immer den Markt zu
jedem Zeitpunkt beeinflussen oder eine li-
neare Entwicklung vollziehen. Konkret zu
ihrer Frage: eines unsere Makro-Themen
ist ,,Wachstum unter Trend” und dies be-
inhaltet vor allem auch um die fehlenden
Produktivititszuwéchse in den USA. Das
muss nicht notwendigerweise heiflen, dass
weitere Fed-Zinsanhebungen die Konjunk-
tur abwiirgen — die USA kann nidmlich
auch mit moderat positivem Wachstum in
einer Welt des Mini-Wachstums ein Motor
sein. Aber die geringe Wirtschaftsleistung
trotz hoher Arbeitsmarktauslastung deutet
auf eine strukturelle Schwiche hin. Das
kann also heillen, dass es trotz einer welt-
weit niedrigen Inflation (vor allem durch
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den Preisverfall bei Rohstoffen), kurzfristig
zu einem Anstieg der Uberjahresrate bei
der Inflation kommt. Denn zukiinftig wird
die Preisbasis zur Inflationsbemessung ja
bereits deutlich niedriger sein.

Wonach richten Sie Ihr Risikomanagement
aus?

Sheikh: Das Risikomanagement ist ein
absolut zentrales Element des Investment-
prozesses. Wichtig ist uns, damit sicherzu-
stellen, auch in schlechten Marktphasen
eine gute Performance zu liefern. Konkret
hat unser Risikomanagement verschiedene
Ebenen: Die Diversifikation geht weit iiber
klassische Mischportfolios aus Aktien und
Anleihen hinaus. Dariiber hinaus versu-
chen wir sehr vielschichtig, das Portfolio
fiir alle eventuellen Szenarien im Markt
zu wappnen — auch fiir jene Szenarien,
die nicht unserem aktuellen Kernszenario
mit der hochsten Eintrittswahrscheinlich-
keit entsprechen. Neben den traditionellen
Marktrisikokennzahlen (Netto-Aktiendelta
und -Duration) berticksichtigt das Risiko-
management auch die erwartete Volatilitit,
die Stabilitdt der Korrelationen sowie un-
terschiedliche Szenarienanalysen.

Wie schaffen Sie es, die Volatilitdt trotz der
starken Schwankungen an den Mdrkten so
niedrig zu halten?

Sheikh: Das ist Teil unseres umfassenden
Risikomanagements, aber eben auch ein
Vorteil unseres ,.erweiterten Werkzeug-
kastens* bei der Auswahl der Investment-
strategien. Mit der Moglichkeit, negative
Trends aktiv untergewichten zu konnen,
aber auch mit dynamischen Absicherungs-
strategien bestimmte Marktzenarien ab-
puffern zu konnen, ist es uns bislang ge-
lungen, die Schwankungen im Rahmen
halten. Zudem wird die Zielvolatilitit im
Fonds aktiv gesteuert. Wir streben lang-
fristig eine Volatilitdt zwischen sechs und

zehn Prozent an — seit Umstellung auf die
Makro-Strategie im November 2012 lag
diese bei 7,1 Prozent. Kurzfristig kann
aber, wie aktuell, auch ein noch geringerer
Wert angestrebt werden.

Die Korrelation des Global Macro Oppor-
tunities ist im Verhdltnis zu anderen Abso-
lute-Return-Fonds sehr niedrig. Wie errei-
chen Sie diese Unabhdingigkeit?

Sheikh: Der Prozess nutzt wie bereits
erwahnt einen erweiterten Werkzeugkas-
ten mit vielen alternativen Instrumenten.
Diese einzigartige Kombination der Port-
foliokonstruktion tiber Investmentstrategi-
en, verbunden mit unserem tiefgehenden
Makro-Research, sowie dem umfangrei-
chen Risikomanagement unterscheiden den
Fonds von anderen Multi-Asset Fonds. Die
Moglichkeiten, sehr flexibel im Markt zu
agieren, heif3t zudem, dass er in der Ver-
gangenheit auch niedrig mit vielen klassi-
schen Anlageklassen korreliert hat.

Herr Tanzmeister, was fiir 6konomische
Themen sehen Sie in der Zukunft, mit denen
sich fiir die Anleger hohe Ertrige erwirt-
schaften lassen?

Tanzmeister: Nachdem die Rallye am
Aktienmarkt nun schon fast sieben Jahre
andauert und die Renditen von Staatsanlei-
hen nach einer fast 35-jdhrigen Hausse am
Rentenmarkt weiterhin in der Néhe ihres
Tiefststands sind, diirften die erzielten Ren-
diten in Aktien und Renten in den nichsten
Jahren niedriger ausfallen als in der Vergan-
genheit. Zudem werden die Schwankungen
weiter hoch bleiben. Daher ist es sinnvoll,
die klassische Aktien-Renten-Diversifika-
tion zu liberdenken: Korrelationen kdnnen
instabil sein und eine Streuung, die iiber
Aktien und Renten hinausgeht, ist wichtig.
Verschiedene Aktienmirkte tendieren da-
zu, im Gleichlauf zu steigen und zu fallen.
In der Vergangenheit konnten Anleger mit

Positive Ertrage sind in fallenden oder steigenden Markten moglich

B Durchschnittsertrag des Index

12+ B Durchschnittsertrag des JPMorgan Investment Funds — Global Macro Opportunities Fund
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einer Beimischung von Anleihen bei fal-
lenden Aktienméarkten ein gewisses Mal}
an Schutz genieflen. Allerdings sind Staats-
anleihen heute in ihrer Funktion als Liefe-
ranten von Portfoliodiversifizierung, die
Schutz vor Verlusten bieten, weniger zu-
verléssig. Die Korrelation zwischen Anlei-
hen und Aktien ist weniger stabil, und die
Renditen liegen in der Nihe ihrer Allzeit-
tiefs. Somit besteht bei steigenden Zinsen

Jakob Tanzmeister

nur ein geringer Puffer. In einem solchen
Umfeld kdnnen alternative Strategien, die
unabhéngiger vom Marktbeta investieren,
eine zusitzliche Portfoliodiversifizierung
bieten und zur Erzielung positiver risiko-
bereinigter Renditen in unterschiedlichen
Marktbedingungen beitragen. Der Global
Macro Opportunities Fund hat dies mit
einer Sharpe Ratio von 1,8 eindrucksvoll
unter Beweis gestellt.

Welchen Anlagehorizont sollten Investoren
bei der Wahl des Global Macro Opportu-
nities berticksichtigen? Fiir wen ist das
Produkt besonders gut geeignet?
Tanzmeister: Dank seiner niedrigen Kor-
relation zu vielen anderen Mischfondskon-
zepten sowie mit den Marktentwicklungen
eignet sich der Fonds sowohl als Kernin-
vestment als auch zur Beimischung zu
einem bereits bestehenden Portfolio. Anle-
ger sollten dabei einen Anlagehorizont von
mindestens fiinf Jahren einplanen. |

Das Gesprach fihrte
Tim Rademacher, Cash.
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