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Anlagefreiheiten
bieten Renditechancen
mit geringerem Risiko

Vermogensverwaltende Fonds diirften fiir Anleger derzeit die
richtige Adresse sein: Mit groen Anlagefreiheiten und losgelst

von der Benchmark erzielen Fondsmanager auch in schwierigen

Zeiten tiberzeugende Ergebnisse. von Kay Schelauske

nleger sind es leid, ein Ergebnis

als Erfolg prisentiert zu bekom-

en, nur weil die Benchmark
geschlagen, tatsichlich aber ein Ver-
lust realisiert wurde®, moniert Giinter
Schlésser mit Blick auf herkémmliche,
benchmarkorientierte  Investment-
fonds. Der Vorstandsvorsitzende des
Verbands unabhingiger Vermégens-
verwalter Deutschland (VuV) fordert
eine allgemein akzeptierte Definition
fir vermogensverwaltend gemanagte
Fonds (VV-Fonds), damit diese in
Fondsanalysen und Fondsrankings
nicht in der Rubrik Mischfonds mitlau-
fen. Charakteristisch fiir die VV-Fonds
sind demnach vier Kriterien: Sie eig-
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nen sich als Basisinvestment, werden
frei von Interessenkonflikten gema-
nagt, investieren gleichzeitig in mehr
als eine Anlageklasse und streben eine
risikoadjustierte Rendite an.

»Bs macht keinen Sinn, in Aktien zu
investieren, wenn die Mirkte runter-
gehen®, betont Alexander H. Stiitz,
Geschiftsfithrer bei Portfolio Concept.
Die Gesellschaft, deren Geschiftsfith-
render Gesellschafter der Verbandsvor-
sitzende ist, ist schon ldnger mit einem
eher offensiven und einem konserva-
tiven VV-Dachfonds unterwegs. Letz-
terer wurde erst im vergangenen Jahr
umgestellt. Bei beiden Anlagen soll
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eine aktive Risikobegrenzung Vermo-
gensverluste vermeiden. Im Gegenzug
miissen Anleger aber mit Performan-
cenachteilen gegeniiber klassischen
Aktienfonds rechnen, wenn nach einer
Krise die Mirkte wieder aufwirts stre-
ben. Richtig gelungen ist dies zuletzt
nicht. Im Krisenjahr 2008 verlor der
»advantage dynamisch OP“ 16,5 Pro-
zent. Im Folgejahr erzielte der Fonds
ein Plus von 7,1 Prozent.

»Unabhingigkeit, Kénnen und Mut
sind drei Schliisselfaktoren unseres
Anlageerfolgs”, sagen Andreas Hei-
ming und Thorsten Mohr. Die Ge-
schiftsfihrer der Argentum Asset
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ISIN: DEcooAoM6EDKo

ISIN: LU0275832706

ISIN: LU0126525004

Fondsvolumen: 7,0 Mio. Euro

Fondsvolumen: 205,8 Mio. Euro

Fondsvelumen: 44,6 Mio. Euro

WE1Jahr:0 %

WE1Jahr:19,3 %

WE 1Jahr:-2,5 %

WE 3 Jahre: 4,3 %

WE 3 Jahre:5,7 %

WE 3 Jahre:-2,3 %

Volatilitat 3 Jahre/annualisiert: 6,1%

Volatilitat 3 Jahre/annualisiert: 5,0 %*

Volatilitat 3 Jahre/annualisiert: 2,5 %*
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*bezogen auf das Jahr 2010
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ISIN: DEo005117428

ISIN: DEoocAoMYoT1

ISIN: ATooDIAMIND3

Fondsvolumen: 24,6 Mio. Euro

Fondsvolumen: 39,3 Mio. Euro

Fondsvolumen: 14,6 Mio. Euro

WE 1Jahr:5,7 %

WE1lJahr:19,1%

WE1Jahr: 4,5 %

WE 3 Jahre:1,6 %

WE 3 Jahre: 21,0 %

WE 3 Jahre:16,1 %"

Volatilitdt 3 Jahre/annualisiert: 6,9 %

Volatilitdt 3 Jahre/annualisiert: 8,1%

Volatilitdt 3 Jahre/annualisiert: 8,3

Management freuen sich tiber zwei
kiirzliche Auszeichnungen, die sie fiir
den ,Argentum Performance Navi-
gator” erhalten haben. Zu Recht. Der
Dachfonds hat fiir seine Anlegerin den
zuriickliegenden drei Jahren einen
Wertzuwachs von 21 Prozent erzielt,
dabei die Kursverluste im Krisenjahr
2008 auf gut funf Prozent begrenzt.
Der ,Performance Navigator inves-
tiert in ein Portfolio von 16 bis 18
Fonds. Derzeitige Schwerpunkte sind
zwei europaische Small Cap-Fonds von
Henderson und Threadneedle sowie
ein Rohstoff-Fonds von J.P. Morgan,
die zusammen 40 Prozent des Fonds-
vermdgens vereinnahmen. Heiming
betont das ,sehr, sehr aktive Manage-
ment” des Fonds. Erhéhte Transak-
tionskosten entstehen dabei aufgrund
einer mit der Depotbank ausgehandel-
ten ,Gebilihren-Flat” nicht. Heiming:
,Die Vermeidung von Verlusten hat
fiir uns oberste Prioritit.” Aus diesem
Grund wird die Aktienquote automa-
tisch heruntergefahren, sobald die
Volatilitit ein bestimmtes Maf} tiber-
schreitet. ,.Ein Verlust von 50 Prozent
ist fast nicht mehr aufzuholen®, sagt
der Geschiftsfithrer und erginzt:
,Dann machen wir lieber eine Zeit
lang weniger Performance.

Auch der ,Greiff Elite UI" ist ein
vermdgensverwaltender Dachfonds.

Aufler Spesen nichts gewesen, lautet
zwar die erniichternde Erkenntnis fiir
Anteilsinhaber auf Sicht der zuriicklie-
genden drei Jahre. Seitdem die Greiff
Capital Management Ende 2009 als
Fondsberater das Ruder iibernommen
hat, geht es jedoch auch mit der Per-
formance aufwirts. 4,3 Prozent be-
tragen die Zuwichse der vergangenen
zwolf Monate (per 31.1.). Angestrebt
wird ein jahrliches Plus von finf bis
siecben Prozent bei einer Volatilitit
von unter fiinf Prozent. In 2010 wur-
den diese Ziele erreicht.

VERLUSTVERMEIDUNG IM FOKUS
Im Zuge des Stabwechsels wurde nur
die defensive Ausrichtung beibehal-
ten. Investiert wird jetzt in ein kon-
zentriertes Portfolio von zehn bis 15
Fonds. GroRtenteils sind es klassische
Mischfonds mit VV-Ansatz, wie z. B.
der Carmignac Patrimoine. Dieser bei
Anlegern noch immer beliebte Fonds
zihlt mit einem Anteil von knapp
zehn Prozent zu den Schwergewich-
ten des Fonds. Nur einen halb so gro-
fen Anteil sollen die ,Spezialisten®
einnehmen. Hierzu zihlen derzeit
Fonds wie z. B. der ,Acatis-Gane Value
Event” und der , Flossbach von Storch
Wandelanleihen Global®. Durch einen
Mix aus Top-Managern und ,noch
wenig bekannten Kénnern® will der
Fondsberater Mehrwerte generieren.

*seit Auflage 1.10.2008

JWir betreiben kein Timing“, betont
Volker Schilling, Fondsberater bei
Greiff, erginzt aber, dass sofort Alter-
nativen gesucht werden, sobald einer
der Fonds aus dem Ruder lauft.

Wie im Fondsnamen verankert, stellt
die Vermeidung von Verlusten auch
eine der Maximen des ,Ethna-Global
Defensiv® dar. ,Wir bauen unsere
Stocks langsam auf, selbst wenn wir
von den Markten tiberzeugt sind, um
nicht zu hohe Risiken einzugehen",
sagt Guido Barthels, der fiir den Ren-
tenbereich verantwortliche Manager.
Charakteristisch fiir den VV-Fonds
ist sein maximaler Aktienanteil von
zehn Prozent und eine breite Diver-
sifizierung. So umfasst kein Titel eine
Gewichtung von iiber drei Prozent des
Fondsvolumens. Rentenpapiere aus
Griechenland, Portugal und Spanien
tastet der Manager derzeit bewusst
nicht an, aber eher aus vertrieblichen
Grinden. Anleger wiirden immer
wieder ausdriicklich nachfragen, ob
entsprechende Engagements bestiin-
den. Wihrend die Liquidititsquote
zur aktiven Steuerung genutzt wird,
miissen die Ertrige an den Renten-
markten erzielt werden - dies aber
mit Erfolg. Gut 31 Prozent erzielte der
Fonds iiber die zuriickliegenden drei
Jahre. Im Krisenjahr 2008 gehérten
die Anteilsinhaber des ,Ethna Global
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ISIN: LU0279509144

ISIN: LUo431139764

Fondsvolumen: 382,5 Mio. Euro

Fondsvolumen: 2,2 Mrd. Euro

WE1Jahr:5,5 %

WE1Jahr:8,5%

WE 3 Jahre: 311 %

WE 3 Jahre: 24,5 %

Volatilitét 3 Jahre/annualisiert: 2,8 %

Volatilitét 3 Jahre/annualisiert: 3,5 %

Defensiv” zu den wenigen, die sich gar
iiber ein Plus von 5,6 Prozent freuen
durften.

Mit einem Fondsvolumen von zwei
Milliarden Euro ist der , Ethna-Aktiv E
das Flaggschiff der Schweizer. Dabei
wurde der Fonds erst zwei Jahre spi-
ter, im Juli 2009, aufgelegt. Im Gegen-
satz zu seinem ,defensiven Bruder”
kann der ,Aktiv E“ bis zu 49 Prozent
des Fondsvolumens in Aktien investie-
ren. Aktuell liege die Aktienquote bei
etwa 35 Prozent. Branchenseitig sind
derzeit Industrie- und Rohstoffwerte
am stirksten vertreten, die rund ein
Drittel des Aktienexposures auf sich
vereinen. Wihrend fiir die Rentenseite
auch Bartels verantwortlich ist, miis-
sen Arno Valsangiacomo und Gesell-
schaftsinhaber Luca Pesarini auf der
Aktienseite erst noch ihr Kénnen unter
Beweis stellen. In den zuriickliegenden
zwolf Monaten erzielte das Fondsma-
nagement ein Plus von 8,5 Prozent.

MIT , AKTIEN-BORSEN-AMPEL"

Ebenfalls dynamisch, aber mit inte-
grierter ,Aktien-Bérsen-Ampel” ist
der ,DiaMind“ von CapitalConcept
unterwegs. Der Dachfonds investiert
in nur rund 15 Fonds, etwa zwei Drit-
tel Aktien- sowie ein Drittel Managed
Futures- und Rohstofffonds. Wahrend
die Gesellschaft die Fondsauswahl
trifft, wird der ,DiaMind“ rein tech-
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nisch gemanagt. ,Nur diszipliniertes
Handeln und Entscheiden ist erfolg-
versprechend”, sagt Stefan Péchinger
von CapitalConcept. Zugegriffen wird
auf ein rechnergestiitztes System, das
auf der Basis eines Momentum- und
Trendbestitigungs-Indikators bei posi-
tiven und negativen Bérsen ein Signal
liefert, das automatisch zu entspre-
chenden Umschichtungen fiihrt. Gibt
es weder auf den Renten-, noch auf den
Aktienmérkten einen positiven Trend,
wird die ,Kasse” als Puffer genutzt.
Auflerdem sorgt eine Stopp-Loss-
Technik auf Titelebene dafiir, dass bei
der Volatilitit bestimmte Grenzwerte
jeweils im Verhiltnis zu den entspre-
chenden Mirkten nicht tiberschritten
werden. Vom selbst gesteckten Perfor-
mance-Ziel, das auf zehn bis 15 Pro-
zent beziffert wird, ist man aber noch
ein ganzes Stiick entfernt.

Ausschliefflich auf die eigene Expertise
verlasst sich die Vermégensverwaltung
Mack & Weise - und dies in tiberzeu-
gender Weise: Seit Ende 2007, dem

AUF DEN PUNKT GEBRACHT

ersten vollen Jahr nach Fondsauflage,
erzielt der ,M & W Privat® eine kons-
tante Performance von jihrlich rund
neun Prozent und damit auch im Kri-
senjahr 2008. Schon langer sorgen vor
allem die Edelmetalle Silber und Gold
fir Ertrige, Letzteres auch physisch.
+Wir haben inzwischen 550 Kilogramm
Gold in einem Tresor in Luxemburg
deponiert”, sagt Martin Mack. Neben
Edelmetallen ist ein Fiinftel des Fonds-
vermégensinkurzlaufenden deutschen
Bundesanleiheninvestiert. Rund40Pro-
zent werden liquide gehalten. Aktien-
investments? Aktuell nur im Umfang
von funf Prozent. ,Die Finanzmirkte
dhneln, befeuert durch den Einsatz der
Notenpressen, einem Vulkan, dem nur
noch ein Funken zum Ausbruch fehlt®,
warnt der Inhaber und Fondsmanager
mit Verweis auf die sehr hohe Risiko-
lage an den Mirkten. Die Gefahr eines
erneuten Ausbruchs der Finanz- und
Wirtschaftskrise und damit verbun-
den eines deflatorischen Schocks sei
noch nicht gebannt. ,Man kann keinen
Groffbrand mit Kerosin I8schen”, sagt
der Vermégensverwalter mit Blick auf
die staatliche Geldschépfung. Aktuell
belasten zudem die Entwicklungen in
Nordafrika und dem Nahen Osten.

Konsequenterweise spiegelt sich der
Riickzug aus den Aktienmirkten auch
beim M & W Capital wider. Allerdings
fehlen dem Fonds die Edelmetall-
mirkte als Performancetreiber, und
das zeigt sich in deutlich bescheidene-
ren Anlageergebnissen. ,Wir werden
noch fiir lingere Zeit an der Seitenlinie
stehen”, sagt Weise, betont aber zuver-
sichtlich, dass die Zeit fiir einen nach-
haltigen Einstieg an den Mirkten noch
kommen wird.

Vermégensverwaltende Fonds, kurz VV-Fonds, erdffnen Anlegern gerade in diesen anhaltend
schwierigen Zeiten interessante Optionen. Besonders gefallen diirfte die haufig anzutreffende
Zielsetzung, Verluste aktiv zu vermeiden. Méglich wird dies durch die fehlende Benchmarkorien-
tierung und das Agieren in unterschiedlichen Assetklassen. Vor einem Einstieg gilt es daher, sich
die Ausrichtung und Moglichkeiten der VV-Fonds genau anzuschauen, Einige von ihnen finden
in beeindruckender Weise eine Balance zwischen dem Erzielen einer stetigen Performance und

der Begrenzung von Anlagerisiken.



