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Rendite und
Sicherheit

Exklusive Analyse

So einfach mischen Sie Ihr Depot mit Deutschlands Fondselite auf
»16

BERT FLOSSBACH » KLAUS KALDEMORGEN 4 /FRANK FISCHER
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Partnersuche
furs Portfolio

Anlagestrategie » Gute Rendite bei Gberschaubarer Volatilitat -
das erwarten Anleger von Mischfonds. Wer sie falsch kombiniert,
erreicht das Gegenteil. €uro am Sonntag zeigt, wie es richtig geht

VON A. HOHENADL UND A. ZEHBE

armoniert Bert mit Ste-

fan, Frank oder doch

besser Franz? Bei dieser

Frage geht es nicht um
die personliche Chemie. Denn ob
sich Fondsmanager wie Bert Floss-
bach, Stefan Kloss, Frank Fischer
und Franz Fiihrer privat gut verste-
hen, ist die eine Sache. Die andere,
fiir Anleger relevante, lautet: Wie
gut lassen sich die Portfolios jener
Herren kombinieren?

Was alle eint: Mit ihren Fonds
wollen die Geldverwalter fiir Anle-
ger eine moglichst stetige Rendite
bei nicht allzu hohem Risiko er-
wirtschaften. Sie managen entwe-
der Mischfonds (Flossbach, Kloss,
Fischer) oder ein sogenanntes Ab-
solute-Return-Portfolio (Fiihrer),
das ein &dhnliches Rendite-Risi-
ko-Ziel hat.

Derartige Produkte sind beson-
ders bei deutschen Anlegern ge-
fragt. Wie jiingst eine Auswertung
des Fondsverbands BVI ergab, ha-
ben die Bundesbiirger im europa-
weiten Vergleich mit 47 Prozent
den grofiten Mischfondsanteil am
Fondsvermogen. Diese Beliebtheit
hat gute Griinde: Wer langfristigan
der Borse erfolgreich sein will,
muss sein Kapital breit streuen —
liber Regionen, Branchen und An-
lageklassen hinweg.

Diversifikation heif3t das Zauber-
wort. Die Grundlagen dafiir be-
schrieb der Okonom Harry Marko-
witz bereits in den 50er-Jahren und
begriindete so die moderne Portfo-
liotheorie. Danach ist ein breit ge-
streutes Portfolio mittelfristig je-
dem Einzelinvestment iiberlegen,
da die Rendite bei gleichzeitig ge-
ringerem Risiko hoher ist.

Geringe Korrelation ist das Ziel

Mischfonds bieten genau diese
Diversifikation. Sie investieren
breit in verschiedene Anlageklas-
sen wie Aktien, Anleihen, Roh-
stoffe und Geldmarkttitel. Wer in
den vergangenen Jahren auf die
groflen Multi-Asset-Fonds von Star-
managern wie Bert Flossbach,
Klaus Kaldemorgen oder Frank Fi-
scher setzte, hatte Renditebringer
und Stabilitdtsanker gleicherma-
fen im Portfolio.

Was einzeln gut funktioniert,
miisste in der Mehrzahl doch noch
besser klappen, denkt sich man-
cher Anleger und legt sich gleich
mehrere Mischfonds ins Depot.
Das kann allerdings gefdhrlich
sein, denn viele Portfolios verhal-
ten sich in verschiedenen Markt-
phasen ziemlich gleich. Statt also
besser zu diversifizieren, holt man
sich nur mehr Risiko und hohere
Schwankungen ins Depot. Eigent-
lich gewlinscht wire aber, dass ein
Portfolio gut1duft, wihrend das an-
dere schwichelt —und umgekehrt.

Wer das haben will, muss auf die
Korrelation achten. Sie gibt an, wie
sich verschiedene Anlageformen in
Bezug auf ihre Kursbewegungen
zueinander verhalten. Also ob sie
gleichgerichtet, unabhéngig oder
gegenldufig voneinander reagie-
ren. Risiken der einzelnen Anlage-
klassen lassen sich durch eine ge-
schickte Kombination zumindest
zum Teil ausgleichen. Erstrebens-
wertistes, die Assets so zuwihlen,
dass sie nur wenig oder gar nicht
miteinander korrelieren — das gilt
auch fiir Mischfonds.

Fiinf Parchen fiirs Depot

€uro am Sonntag wollte heraus-
finden, welche der grofien und be-

kannten Portfolios gut miteinan-
der harmonieren oder sinnvoll
durch Absolute-Return-Fonds er-
ginzt werden kénnen. Grundlage
ist eine Korrelationsmatrix, die das
Research- und Beratungshaus
MMD Analyse & Advisory exklusiv
berechnet hat (siehe Seite 19). Sie
zeigt, wie hoch der Gleichlauf der
monatlichen Performance-Ergeb-
nisse bei den Fonds iiber einen lan-
gen Zeitraum ist.

Auf Basis dieser Zahlen hat die
Redaktion fiinf Vorschldge fiir
Portfolio-Parchen erarbeitet. Bei-
gestellt ist ein Chart, der die
Kursverldufe beider Fonds sowie
den Kursverlauf des Gesamtportfo-
lios zeigt, in dem die zwei Fonds je
hilftig vertreten sind. Auf den
Charts sind zum Teil unterschied-
liche Zeitrdume abgebildet. Grund-
idee war, dass man die unter-
schiedliche Entwicklung der Port-
folios darauf deutlich erkennen
kann. Unter der Kursgrafik sind
Zahlen zur Wertentwicklung und
Volatilitit der Fonds und des Ge-
samtportfolios auf Sicht von fiinf
Jahren aufgelistet. So lasst sich er-
kennen, wie sich das Rendite-Ri-
siko- Profil der Fonds in Kombina-
tion dndert.

Anlegern, die aufsolche Parchen
setzen, sei allerdings ans Herz ge-
legt: Uberpriifen Sie regelmifig,
ob sich die Fonds tatsichlich wie
gewlinscht im Portfolio entwi-
ckeln. ,,Das Problem bei Korrelati-
onen ist: Sie konnen sich mit der
Zeit andern®, weifd Leo Willert aus
Erfahrung. Er ist Dachfondsmana-
ger und Trendfolgespezialist bei
ARTS Asset Management, die zur
C-Quadrat-Gruppe gehoren. Bert
muss schlieRlich nicht auf ewig mit
Franz harmonieren.
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KORRELATIONSMATRIX Fonds
Aus der Tabelle, die €uro am Sonntag exklusiv
vorliegt, lasst sich ablesen, wie stark die Fonds - i
miteinander korreliert sind. Die Werte liegen g " L3 % " )
zwischen -1 und +1. Je hoher, desto starker ist s 2 @ © 2 > g 5 5
der Gleichlauf der Wertentwicklung. Ginstig g £ g £ 8 & o 5 8 g
sind Konstellationen mit Werten nahe null. Die g é = £ S § S N & 4
Korrelation wird auf Basis der Monatsrenditen S < e = E " g 5 = 2 i g
. . . e = — L — (s}
zweier Fonds gemessen. Der maximale Zeit- 2 2 § % 2 2 e @ _'.: = 2 s
raum betrdgt zehn Jahre und somit nach der E £ 2 D e = S g S " & §
= " =} =
Monatsanzahl 120 Datenpunkte pro Fonds. @ ] 5 £ 2 = 2 2 z & @ 2
o e o w = X o = = < (C) a
ISIN Fonds Monate 120 120 120 120 120 120 86 106 120 116 120 120
LU0323578657 FvS Multiple Opportunities 120 1,00 0,67 0,49 0,65 0,57 0,78 0,61 0,61 0,41 0,35 0,39 0,47
DEOOOAOM8HD2  Frankfurter Aktienfonds 120 1,00 0,19 0,45 0,61 0,64 0,50 0,43 0,45 0,51 0,51 0,60
FR0010135103 Carmignac Patrimoine 120 1,00 0,38 0,21 0,47 0,42 0,35 0,10 -0,05 0,14 0,21
LU0136412771 Ethna-Aktiv 120 1,00 0,67 0,67 0,54 0,55 0,44 0,41 0,49 0,55
GB0OOB1VMCY93 M&G Optimal Income 120 1,00 0,67 0,50 0,54 0,43 0,42 0,53 0,66
DE0008476250 Kapital Plus 120 1,00 0,55 0,60 0,47 0,32 0,45 0,50
LU0599946893 DWS Concept Kaldemorgen 86 1,00 0,37 0,00 0,31 0,40 0,45
LU0432616737 Invesco Balanced Risk Allo. 106 1,00 0,20 0,22 0,26 0,22
LU0095938881 JPM Global Macro Opp. 120 Korrelation < 0,5 1,00 0,15 0,35 0,39
LU0280778662 Acatis ELM Konzept 116 Korrelation 20,5 und < 0,7 1,00 0,43 0,47
LU0228348941 Greiff Special Situations 120 1,00 0,66
Korrelation > 0,7
LU0329425713 Lupus alpha All Opport. 120 1,00
Quelle: MMD Analyse & Advisory

Scott Wolle: Diversifiziert
den Invesco Balanced Risk
Allocation mit Rohstoffen

Frank Fischer: Managt den
Frankfurter Aktienfonds fur
Stiftungen seit 2006

FRANKFURTER AKTIENFONDS /INVESCO BALANCED RISK ALLOCATION
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FISCHERS FRIEND

Die Risikovermeider

er Frankfurter Aktienfonds fiir
Stiftungen korrelierte in der Ver-
gangenheit relativ stark mit den
anderen in der Tabelle gelisteten Port-
folios. Zu den wenigen Ausnahmen zih-
len der Carmignac Patrimoine (siehe
Seite 19) oder der Invesco Balanced-Risk
Allocation. Mit Letzterem betrigt der
gemeinsame Korrelationskoeffizient
0,43. Beide Fonds lassen sich also noch
mit ruhigem Gewissen kombinieren.
Der von Frank Fischer gelenkte
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen
hat sich stetigen Wertzuwachs und lang-
fristigen Vermogenserhalt zum Ziel ge-
setzt. Denn wie der Name schon sagt,
sollen auch institutionelle Investoren
wie Stiftungen dort Geld anlegen. Fiir
Fischer spielt es also eine grofde Rolle,
das Risiko im Fonds zu begrenzen. Das
macht er zum einen, indem er auf deut-
lichunterbewertete Aktien mit hoher Si-

er die Aktienquote laufend an die Markt-

stimmung anpasst, die er mithilfe von
Sentiment-Indikatoren erforscht.

Risikominimierung steht auch beim
Invesco-Fonds im Vordergrund. Er ver-
folgt einen sogenannten Risk-Parity-An-
satz. Das bedeutet, die Anlageklassen
Aktien, Anleihen und Rohstoffe werden
im Fonds so gewichtet, dass ihr Beitrag
zum Gesamtrisiko des Portfolios in etwa
gleich hoch ist. So will Fondsmanager
Scott Wolle erreichen, dass der Fonds in
vielen Marktphasen wenig mit Aktien-
und Rentenmirkten korreliert.

Wie gut sich Wolles Investmentansatz
mit der auf Aktien fokussierten Anlage-
strategie von Frank Fischer erginzt,
wird in nebenstehendem Chart deut-
lich: Bis 2018 bewegten sich beide Fonds
immer wieder gegenlaufig, was in der
Kombination zu einem weniger volati-
len Kursbild fiihrt. Auch die langerfris-
tigen Daten sprechen fiir die Konstella-

Frankf. Aktienf.  Invesco Bal. Risk . Kombination cherheitsmarge setzt. Vor allem kleine  tion: Wer beide Fonds in den vergange-
Wertentw. 5 Jahre p.a. 9,2% 4,1% 6,7 % und mittlere Unternehmen sind in sei-  nen fiinfJahren im Depot hatte, konnte
Volatilitit 5 Jahre 73% 5,4% 55% nem Portfolio. Und zum anderen,indem  seine Volatilitidt im Portfolio senken —

bei nach wie vor attraktiver Rendite.

Bild: ARTEPURAFOTOGRAFIE





