IP White

Stabile
Rendite

Eine positive Rendite. Méglichst ge-

ringe Schwankungen. Niedrige Draw-

downs. Bislang halt der IP White,

was er sich selbst als Ziel gesetzt hat

Sicherheit ist Trumpf

Unternehmensanleihen sind mit 66,1 Prozent des
Fondsvolumens derzeit wichtigster Bestandteil des
IP-White-Portfolios. Flr Performance sorgt in erster
Linie der Aktienanteil.

Gewichtung nach Anlageklassen

in Prozent
Liquiditat (Netto) 1,4 Kommunalanleihen
Aktien Unternehmensanleihen

Quelle: Unternehmensangaben

Nur zwei Monate im Minus

ur zwei von 28 Monaten verzeichnen ein Mini-

Minus. Ansonsten zeigte der IP White seit seiner
Auflage am 10. Dezember 2014 nur positive Ergebnisse.
Insgesamt kommen so 27 Prozent Wertsteigerung zusam-
men. Das kann sich fiir einen betont konservativ gema-
nagten Mischfonds mehr als sehen lassen. , Der IP White
eignet sich besonders fiir Anleger, die einen kontinu-
ierlichen Vermoégensausbau und Stabilitdat bevorzugen”,
umreifit Manager Lars Rosenfeld die Zielsetzung fir das
erfolgreiche Produkt.

Stressfrei und stabil. Eine , stressfreie und stabile Wert-
entwicklung"” steht im Mittelpunkt der Anlagestrate-
gie. ,Angestrebt wird tiber alle Marktzyklen eine po-
sitive Rendite bei moglichst geringer Schwankung und
niedrigen Drawdowns”, fasst Rosenfeld zusammen. Eine
gute Performance sei sicherlich eine wichtige Zielgro-
Be. ,Fur den IP White sind jedoch auch Kapitalerhalt
sowie geringe Volatilitat extrem wichtig”, erlautert der
Experte. Und kann sich freuen: ,Ein Blick auf die Ent-
wicklung des Fonds zeigt, dass wir seit Auflage durch-
gangig solide Monatsbilanzen aufweisen konnen — und
das soll auch in Zukunft so bleiben.” Angestrebt ist ein
Wertzuwachs von finf bis acht Prozent pro Jahr bei ei-
ner Volatilitdt und einem maximalen Drawdown von je-
weils finf Prozent. AuBlerdem sollen 75 Prozent der Mo-
nate eine positive Performance zeigen.

Die Aufteilung der Mittel auf die verschiedenen Anla-
geklassen steht bei der Bestiickung des Fonds im Vorder-
grund: ,Zundchst achten wir bei der Zusammenstellung
unseres Portfolios stets auf ein optimales Chance-Risiko-
Verhaltnis: Die richtige Positionierung zwischen Aktien,
Anleihen und Cash bildet hierftir ein tragfahiges Fun-
dament — unsere Auswahl treffen wir anhand von fun-
damentalen Kriterien."

Eine Renditequelle fiir Rosenfeld sind Nebenwerte,
also die Aktien kleinerer und mittlerer Unternehmen:
.Der IP White investiert in erstklassige Unternehmen,
unabhdngig von der Hohe der Marktkapitalisierung”,

Nur in zwei von 28 Monaten lag der IP White seit seiner Auflage am 10. Dezember 2014 im Minus. Damit ist das Ziel,
mindestens 75 Prozent aller Monate im Plus zu landen, deutlich Gbererfullt. Risikokontrolle ist einer der Schwer-
punkte fir Manager Lars Rosenfeld. Dazu nutzt der Fachmann eine aktive Absicherungsstrategie. Fir den Aktien-
anteil nutzt der Fondsprofi sein sogenanntes EPS-Modell: Aktien werden nach den Kriterien Ereignis, Performance
und Sicherheit ausgewahlt und je nach Marktlage im Portfolio gewichtet.

Januar Februar Marz April Mai Juni Juli August ~ September  Oktober ~ November  Dezemher Jahr

2014 000%  na*
AAIKN 1,20%  1,98%  155% 067% 038% -051% 334% 212% 009% 1,18% 197% 000% 1456%
0GR 018%  254%  068% 076% 059% 026% 091% 049% 016% 033% 024% 0,73% 877%
A8 089%  056% 024%  024% 1,94 %

*|P White wurde am 10.12.14 aufgelegt, daher keine Performance fur 2014

Quelle: Unternehmensangaben
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erldutert der Fachmann. ,Unser Selektionsprozess pri-
orisiert Unternehmen mit einem belastbaren Geschafts-
modell — dieses sollte sich in konjunkturell schwierigen
Zeiten bereits bewdhrt haben: Eine solide Bilanz zahlt
ebenso dazu wie ein exzellentes Management und aus-
gezeichnete Mitarbeiter”, nennt Rosenfeld die wich-
tigsten Kriterien. Und genau ,solche Unternehmen
findet man haufig bei Nebenwerten”, analysiert der IP-
White-Fondsmanager.

Mehr Stabilitdt durch Nebenwerte. Dazu spricht nach
Ansicht Rosenfelds ein weiterer Punkt fiir Nebenwerte:
die positive Kursentwicklung in den vergangenen bei-
den Jahren. ,Ihre Kurse haben sich in Phasen des Ab-
schwungs deutlich stabiler entwickelt als die der groen
Aktienwerte im Dax oder Euro-Stoxx-50", weill Rosen-
feld. Denn: In Phasen mit hoher Unsicherheit trennten
sich viele Investoren von Risikopapieren. ,Dies sind
haufig hochliquide Standardwerte aus den grofen In-
dizes — Nebenwerte, die oft noch von Value-Investoren
gehalten werden, waren von den kurzfristigen Markt-
schwankungen der jungsten Vergangenheit weniger
stark betroffen”, begrindet das der Fachmann.

Wenig Stress macht IP-White-Experte Rosenfeld in-
dessen der Inflationsausblick: ,Der Anstieg der Infla-
tion zu Jahresbeginn ist im Wesentlichen auf Effekte
bei den Rohstoffen, insbesondere den gestiegenen Ol-
preis, zurickzufuhren - fir die kommenden Monate er-
warten wir keinen nachhaltigen Anstieg mehr, obwohl
eine steigende Inflation in Richtung zwei Prozent zu
begriiBen ware." |

Mission completed

Der IP White strebt eine jahrliche Performance
zwischen funf und acht Prozent an. Dieses

Ziel Ubertrifft Fondsmanager Lars Rosenfeld seit
Auflage am 10. Dezember 2014 locker.

IP White T %
prozentuale Entwicklung seit 10.12.2014 (Auflagedatum) +%5
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Quelle: Morningstar
WKN/ISIN: A12FMW/LU1144474043
Fondsvolumen in Mio. Euro: 160
Wertentwicklung 1 Jahr/3/5 Jahre in %: 6,0/—/—

Volatilitat (Schwankungshreite) 1 Jahr in %: 11
max. Verlust 1 Jahr/3/5 Jahre in %: —0,2/-—

Stand: Mai 2017; Wertentwicklung auf Euro-Basis
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INTERVIEW

~Leichter Abbau
der Aktienquote”

Lars Rosenfeld, Manager des IP White,
Uber politische Risiken der nédchsten
Monate, die Konjunktur und Derivate

FOCUS-MONEY: Welche Rolle spielt Politik ftir Inren
Fonds, nachdem die Frankreich-Wahl vorbei ist?
Lars Rosenfeld: In unserem Fokus stehen naturlich
weitere Wahlen, etwa die Bundestagswahl im Sep-
tember. Im Blick haben wir auch, dass Kapitalmarkt-
turbulenzen jederzeit durch die bekanntermafBen
sprunghafte Politik von US-Prasident Trump aus-
geldst werden kénnen. Auch die Brexit-Verhand-
lungen kénnen fur negative Impulse sorgen. Ein
ruhiges Fahrwasser gab es in den vergangenen Mo-
naten nicht und ist auch fir die Zukunft nicht zu er-
warten. Unser Fonds hat bei politischen Ereignissen
in der Vergangenheit immer Uberdurchschnittlich
abgeschnitten. Man kdénnte auch sagen: Wir sind
fur Krisen sehr gut gerustet und erméglichen Anle-
gern ein stressfreies Investment.
MONEY: Sie haben zuletzt die Aktienquote im
IP White zurtickgefahren. Warum?
Rosenfeld: Die wirtschaftliche Dynamik hat in den
vergangenen zwolf Monaten in weiten Teilen der
Welt zugenommen. Dies hat sich zuletzt auch wie-
der sehr positiv auf Unternehmensergebnisse aus-
gewirkt. Doch nach dem jliingsten Anstieg sehen
wir diese Entwicklung schon Uberwiegend in den
Aktienkursen eingepreist. Ein leichter Abbau der
Aktienquote war die Konsequenz unseres strin-
genten Investmentprozesses.
MONEY: Um das Risiko zu senken, fahren Sie auch
Absicherungsstrategien. Ist das heute der einzige
Weg, um noch sichere Renditen zu erwirtschaften?
Rosenfeld: Der Einsatz von Derivaten erfolgt nur
in Phasen mit erhéhter Unsicherheit. Aktuell ma-
chen solche Instrumente jedoch nur einen
Anteil von weniger als einem Prozent
des Fondsvermégens aus. Kurzum: Die
Performance wird mit der richtigen
Titelselektion erzielt. Derivate setzen
wir grundsatzlich nur zur Absiche-
rung gegen Kursverluste ein.

Lars Rosenfeld,
Manager des IP White
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Multi-Asset-Experten (v.l.): Thorsten Rauch, Bantleon Institutional Investing; Nils Hemmer,

Pioneer Investments; Jakob Tanzmeister, J.PMorgan Asset Management

~Vom Sparer zum Anleger”

War Investieren friher einfacher? Welche Instrumente helfen, Risiken wirksam zu
begrenzen? Was kénnen Multi-Asset-Losungen leisten? Sechs Profis geben Antwort

Die neueste Bundesbank-Statistik sagt: Der Vermogens-
zuwachs der Deutschen auf 5757 Milliarden Euro war
2016 vor allem Kursgewinnen bei Aktien und Fonds zu
verdanken. Doch Aktien und Fonds halt nur eine kleine
Minderheit der Bundesbiirger. Eine traurige Statistik?

Thorsten Rauch: Das ist zwar eine traurige Statistik, aber
zugleich auch ein Ausdruck der mangelnden Aktienkultur
in Deutschland. Viele Bundesbiirger denken bei Aktien of-
fenbar nur an die maéglichen Kursverluste, nicht jedoch an
die Chance auf Kursgewinne und Dividenden.

Jakob Tanzmeister: In der Tat ist es angesichts des anhal-
tenden Niedrigzinsumfelds erschreckend, dass immer
noch Uber zwei Billionen Euro in kaum verzinsten Spar-
einlagen liegen. Die ,deutsche Angst” vor Kursverlusten
oder Volatilitdt hat die Anleger insgesamt rund 200 Mil-
liarden Euro gekostet, die sie — ohne viel Aufwand oder
ohne das Risiko maBgeblich zu erhéhen — hatten ansam-
meln kénnen: Wenn beispielsweise der Anteil auf den
quasi unverzinsten Bankkonten von 40 auf 30 Prozent re-
duziert und die frei gewordenen zehn Prozentpunkte in
Aktien bzw. Aktienfonds angelegt worden waren, hatte
sich die Gesamtrendite eines Portfolios von 3,4 auf 4,4 Pro-
zent erhéhen kénnen.

Nils Hemmer: Uns Deutschen haftet nicht umsonst das
Label an, eine Nation der Sparer zu sein. Aber als As-
set-Manager sehen wir auch, dass sich die Dinge bewe-

32 Fotos: M. Jari, SLAVICA, T. M. Debus

gen. Im Grunde wollen die Anleger eine Lésung fur das
Niedrigzinsdilemma sowie Stabilitat in Zeiten erhoéhter
Volatilitdt und schauen sich daher gezielter um. Fur das
Jahr 2017 erwarten wir deshalb, dass Privatkunden sich
dem Thema Anlage stérker zuwenden. Zudem wird die
durch die Fondsanbieter wie auch durch den BVI betrie-
bene Aufklarung dazu beitragen, dass die Privatkunden
in puncto eigene Risiko-Einstufung informierter werden
und somit gezielter spezifische Anlage-Optionen nutzen.
Multi-Asset-Lésungen bilden in diesem Zusammenhang
eine gute Bricke vom Sparer zum Anleger.

Christian Schneider-Sickert: Natlrlich ist das eine trau-
rige Statistik — denn real, also nach Inflation und Steu-
ern, verliert die Mehrheit mit Zinsanlagen derzeit also an
Kaufkraft. Das wird gerade mit Blick auf die durch den
demografischen Wandel entstehende Versorgungsliicke
im Alter fur viele ein gewaltiges Problem. Auf lange Sicht
gibt es keine andere liquide Anlageform als die Aktie, die
Privatanlegern &hnlich hohe Renditen bringt. Unsere Be-
rechnungen zeigen, dass Sie aktuell etwa 50 Prozent Ihres
Vermogens in Aktien investieren missen, um einen realen
langfristigen Kapitalerhalt zu erzielen.

Aktien sind in Deutschland auch deshalb nicht so gefragt
wie in anderen Lindern, weil Kursverluste stets mit
Stress gleichgesetzt werden. In der Stressforschung gibt
es ,Eustress”, positiven Stress. Sollte man Kursschwan-

Sickert, LIQID; Lars Rosenfeld, Inter Portfolio

kungen als eine Art Eustress begreifen, weil dagegen
die hohe Renditechance steht, und den sicheren Kauf-
kraft-Verlust bei Nullzinsen und wieder steigender Infla-
tion als den wahren negativen Stress (,,Distress”) sehen?

Schneider-Sickert: Fallende Kurse erzeugen Distress — egal,
ob in Deutschland oder in anderen Landern. Das zeigen
die Forschungen unserer Behavioural-Finance-Experten.
Die Ironie ist natirlich, dass ein langsam dahinschmel-
zendes Vermogen auf dem Sparbuch von vielen gar nicht
wahrgenommen wird — éhnlich dem Frosch im langsam
heiBer werdenden Wasser.

Tanzmeister: Unsere Fondsmanager sehen die Markt-
schwankungen tatsachlich nicht nur als negativ an. Wenn
die Volatilitat steigt, gibt es fur aktive Manager durch
Fehlbewertungen gute Investmentchancen. Wer sich dem
nicht gewachsen sieht, kann dies in einen Investment-
fonds ,outsourcen” — aber leider empfinden deutsche
Anleger diese haufig auch noch als zu riskant. Hier gilt es
fur Anlageberater anzusetzen und ggf. mit defensiveren
Mischfonds eine Briicke zu den Kapitalmarkten zu bauen.
Lars Rosenfeld: Anleger sind Uberwiegend risikoavers. Sie
sparen. Sie investieren nicht. Kapitalerhalt steht eindeutig
im Vordergrund. Aus dieser Erkenntnis heraus haben wir
unser Konzept fur den IP White entwickelt. Unser Credo
lautet hier, mit diesem Fonds ein stressfreies Investment
zu ermoglichen.

Hemmer: Ich denke, dies ist der zweite Schritt nach dem
ersten. Aufklarung ist meiner Ansicht nach der Schlussel.
Wir machen immer wieder die Erfahrung, dass Kunden
sich der Risiken am Markt bewusst sind. Zugleich wollen
sie aber hohere Ertrage, als ihnen das vermeintlich sichere
Sparbuch bietet. Hier ist es also wichtig, dass sie ein bes-
seres Verstandnis von Finanzfragen bekommen. Zudem
zeigen Untersuchungen, dass die Bestimmung des rich-
tigen Zeitpunkts fur die Umschichtungen nicht méglich ist.

Multi-Asset-Experten (v.l.): Stefan Ferstl, Ariqgon Asset Management; Christian Schneider-
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Wer ein kleines Vermodgen aufbauen mochte oder fur die
Altersvorsorge spart, sollte vielmehr eine Strategie etwa
Uber einen langfristigen Fondssparplan festlegen — denn
es muss ja nicht direkt ein reines Aktieninvestment sein.
Unser Haus bietet hierfur eine breite Palette von Multi-As-
set-Losungen, die regelmaBige Ertréage aus verschiedenen
Anlageklassen bietet.

Stimmt eigentlich der Eindruck, den erfahrene Privatan-
leger oft duBern: Friiher waren die Markte einfacher zu
bespielen. Die Zinsen waren auskdmmlich, die Trends
waren stabiler, Erkenntnisse aus der Vergangenheit lie-
Ben sich in der Gegenwart nutzen ... und waren auch
in kiinftigen Jahren stets wertvoll?

Schneider-Sickert: Aus meiner Sicht ist das eine Verkla-
rung der Vergangenheit. Pl6tzliche und unerwartete
Kursdellen an den Kapitalmarkten hat es schon immer
gegeben. Denken Sie an den Blitzcrash von 1987, als der
Dow Jones an einem einzigen Tag um 23 Prozent ein-
brach, oder nehmen Sie die heftigen Kursverluste infolge
der Asien-Krise 1997. Doch die Aktienmarkte haben sich
friher oder spater immer wieder erholt und sich zu neuen
Rekorden aufgeschwungen. Was heute naturlich anders
ist: Die Zentralbanken haben die Zinsen auf historische
Tiefs gedriickt. Entsprechend sind die Ertragserwartungen
in fast allen Anlageklassen gefallen.

Tanzmeister: Es hei3t ja nicht zu Unrecht: Die Entwicklung
der Vergangenheit ist kein Indikator fur die Zukunft. Der
Blick in den Ruckspiegel wird leider noch zu haufig ge-
nutzt, um eine Investmententscheidung zu treffen. Doch
ist dieser zumeist ein schlechter Ratgeber, denn wir befin-
den uns beispielsweise aktuell in vielerlei Hinsicht an Wen-
depunkten, sei es von der Deflation zur Reflation, von der
Geldpolitik zur Fiskalpolitik, von defensiven zu zyklischen
Werten oder von Growth zu Value. >

Fotos: S. Furgler, YOSEFHAKIMI-PHOTOGRAPHY 33



Wenn die Markte schwieriger geworden sind — wie geht
man als Multi-Asset-Manager heute damit um?

Stefan Ferstl: Es ist wichtig, diszipliniert seine Anlagepro-
zesse umzusetzen und nicht bei jeder kleinen Marktan-
derung seine Investmentideen Gber Bord zu werfen. Die
grundlegenden Dinge, wie Bewertungen oder makro-
Okonomische Daten, haben sich nicht gedndert, man muss
nur die Geduld haben, sie in die Anlageprozesse zu im-
plementieren. Naturlich muss man auch flexibel sein in
der Auswahl der Anlageklassen und der Gestaltung der
Asset-Allocation. Starre Modelle sind flr das aktuelle Um-
feld wohl nicht die richtige Lésung.

Rauch: Wichtig ist, dass man ein groBes Spektrum liquider
Asset-Klassen zur Auswahl hat und diese risikobewusst
steuert. Das bedeutet, dass man einzelne Asset-Klassen
zeitweise auch ganz aus dem Port-
folio verbannen oder gegen Ver-
lustrisiken absichern kdnnen muss.
Schneider-Sickert: Im aktuellen
Umfeld kommt es mehr denn je
auf eine klare Anlagestrategie —
das heiBt die systematische, lang-
fristige Aufteilung einer Anlage
auf verschiedene Anlageklassen —
an. Sie bleibt die wichtigste Stell-
schraube fur Rendite und Risiko.
Und niedrige Kosten sind in Zeiten
niedrigerer Ertrage nattrlich noch
wichtiger geworden. Daher stehen sie fir uns stets im
Fokus.

Rosenfeld: Wir bevorzugen langfristiges Denken und
Handeln und laufen nicht jedem Trend hinterher. Dazu
gehort auch, sich aus Dingen rauszuhalten, von denen
man nichts versteht. Dennoch ist in der heutigen Zeit auch
ein hohes MaB an Flexibilitat sowohl fur die optimale Zu-
sammensetzung der Quoten von Aktien, Anleihen und Li-
quiditat als auch bei der Einzeltitelauswahl wichtig.

Da Sicherheit den Anlegern so wichtig ist: Welche Mog-
lichkeiten der Risikobegrenzung haben Sie, von denen
der private Anleger, der zum Beispiel nur Streuung und
Stoppkurse kennt, méglicherweise noch nicht einmal
gehort hat?

Hemmer: Dies ist immer auch abhéngig von der jewei-
ligen Strategie, die einem Fonds zu Grunde liegt. Bei un-
serer Discount-Balanced-Strategie zum Beispiel nutzt das
Fondsmanagement am Markt verfugbare Derivate, mit
denen es einen Risikopuffer flr Aktieninvestments auf-
bauen kann. Der Vorteil dieses Vorgehens liegt in den
erhaltenen Pramien. Sie stellen eine Absicherung gegen
Kursverluste dar, da der Einstandspreis dadurch glinstiger
wird. Dagegen verringert sich die Gewinnchance durch
die Tatsache, dass Uber diese Strukturen der Gewinn nach
oben gedeckelt ist. Damit profitiert diese Art der Investi-
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Risikosteuerung erfolgt
bei uns tiber derivative
Instrumente”

Thorsten Rauch, Bantleon
Institutional Investing
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Es ist wichtig, diszipliniert seine
Anlageprozesse umzusetzen”

Stefan Ferstl, Ariqon
Asset Management

tionen bei leicht fallenden bis leicht steigenden Markten.
Rauch: Geheimnisse gibt es dabei nicht — der Teufel steckt
aber wie so oft im Detail. Die Risikosteuerung erfolgt bei
uns Uber den Einsatz von derivativen Instrumenten, also in
der Regel Future-Kontrakten auf Zinsinstrumente, Wah-
rungen und Aktien. Damit lassen sich die zu Grunde lie-
genden Risiken sehr effizient austarieren, wenn man tber
entsprechende Erfahrungen im Einsatz dieser hochkom-
plexen und duBerst empfindlichen Instrumente verfugt.
Tanzmeister: Beim Global Income Fund managen wir das
Risiko auf Gesamtportfolio-Ebene. Das bedeutet, dass
wir bei jedem Investment Uberprifen, ob der erwar-
tete Ertrag das eingegangene Risiko wert ist. Dieses ak-
tive Risikomanagement ist ein integraler Bestandteil der
Portfolio-Konstruktion. Unser Ziel ist, das Risiko ex ante
abschatzen zu kénnen und nicht
ex post zu bemerken, wo etwas
nicht gestimmt hat. Je mehr das
Risiko ausbalanciert wird —und wir
haben Gber 2500 Einzeltitel von
rund 1500 Emittenten im Portfo-
lio -, umso eher wird man erfolg-
reich sein. FUr uns liegt der SchlUs-
sel in der Diversifikation. Dartber
hinaus achten wir naturlich auf die
Bewertungen und die technischen
Marktfaktoren. All das kann das
Marktrisiko natarlich nicht kom-
plett ausschalten, aber es hilft auf jeden Fall, fur alle Falle
gewappnet und in unterschiedlichen Marktszenarien er-
folgreich zu sein.

Schneider-Sickert: In unseren passiv gemanagten Port-
folios ist das wirksamste Instrument zur Risikobegren-
zung ein sehr differenziertes Rebalancing, das bei uns
aus einem mehrstufigen, Algorithmus-getriebenen Pro-
zess besteht. In unserem aktiven Anlagestil setzen wir
zum Beispiel in gewissen Marktsituationen Absicherungs-
geschafte ein, um die Risiken zu begrenzen. Eine per-
manente Absicherung oder risikobasierte Steuerungskon-
zepte sehen wir skeptisch, denn sie mindern langfristig
den Ertrag. Fur den realen Kapitalerhalt missen Anleger
zwischenzeitliche Schwankungen hinnehmen - egal, wie
schwer diese Erkenntnis haufig fallt.

Rosenfeld: Eine Risikobegrenzung beginnt schon mit der
Aufteilung in verschiedene Anlageformen wie Aktien, An-
leihen und Liquiditat und setzt sich bei der selektiven Ein-
zeltitelauswahl fort. Eine wackelige Portfolio-Konstrukti-
on wird durch den Einsatz komplexer Derivatestrategien
nicht stabiler, davon bin ich Gberzeugt.

Ferstl: Streuung und Stoppkurse sind sicher die wich-
tigsten Elemente in der Risikobegrenzung. Wir arbeiten
in unseren Fonds aber mit etwas komplexeren Varian-
ten dieser beiden Methoden. So analysieren wir relative
Performance-Werte unserer Investments mit charttech- »™
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nischen Modellen oder berechnen Stoppkurse auf Grund
normalisierter Volatilitaten. Alles, was das Risiko-Rendite-
Verhaltnis verbessert, wird gern implementiert.

Ein Fonds gilt als erfolgreich, wenn er seinen Vergleichs-
maBstab (,Benchmark”) schlagt. Ist das aus lhrer Sicht
die richtige Beurteilung?

Tanzmeister: Nein, gerade in diesem herausfordernden
Marktumfeld sollte ein Manager die Flexibilitat haben, in
die ertragreichsten Marktsegmente investieren zu kén-
nen, und nicht zu eng an einer Benchmark orientiert sein.
Der Vergleichsindex unseres Fonds spiegelt deshalb auch
nur sehr grob dessen Ausrichtung wider. FUr uns zahlt das
absolute Ertragsniveau, dabei suchen wir weder die héchs-
ten Renditen, noch wirden wir fir mehr Rendite das Ri-
siko erh6hen, sondern wir streben
ein attraktives und wettbewerbs-
fahiges Ertragsniveau bei gleichzei-
tigem moderatem Kapitalwachs-
tum an. NatUrlich messen auch wir
unseren Erfolg auf gewisse Wei-
se anhand von breiten Marktindi-
zes als MaBstab. Allerdings liegt
das Augenmerk nicht auf der rei-
nen Outperformance gegenuber
einer Benchmark, sondern dem
Vergleich einer risikoadjustierten
Ertragskomponente einzelner Anlageklassen gegentber
dem Markt. Und da haben wir unsere Ziele voll erfullt.
Ferstl: Aus der Sicht eines professionellen Investors, der
Vergleichbarkeit von Investments sucht, ist das sicher rich-
tig. Aus der Sicht eines Privatinvestors ist das eher irrele-
vant. Hier zahlen absolute Ertrage viel mehr als relative
Ertrége. Fonds werden dann als erfolgreich empfunden,
wenn man Uber einen ldngeren Zeitraum damit einiger-
maBen stabil Geld verdienen kann.

Rosenfeld: Wenn ein Portfolio-Manager die Benchmark
schlagt, ist das immer eine gute Leistung. Genauso wich-
tig ist es aber zu beurteilen, unter welchen Bedingungen
dies geschehen konnte. Etwa nur in steigenden oder auch
in fallenden Markten? Risikokennzahlen wie Volatilitat
und maximaler Verlust spielen aus unserer Sicht heute
eine deutlich bedeutendere Rolle als noch vor drei oder
funf Jahren.

Hemmer: Sie kdnnen sich heute nicht mehr allein auf die
Benchmark beziehen. Wichtig sind ebenso Kennzahlen,
die das verwendete Risiko des Fonds in Betracht ziehen,
wie zum Beispiel die Sharpe-Ratio. AuBerdem haben zu-
nehmend mehr Fonds einen Benchmark-unabhangigen
Charakter wie zum Beispiel Absolute- oder Income-orien-
tierte Fonds. FUr mich ist aber vor allem der Fonds erfolg-
reich, der die Kundenerwartung abdeckt.

Eine andere verbreitete Sichtweise: Anleger blicken auf
die Performance der Vergangenheit und schreiben die-
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Risikokennzahlen
spielen heute eine
wichtigere Rolle”

Lars Rosenfeld, Inter Portfolio
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Entscheidend ist, dass ich mir klar dartiber
werde, welcher Anlegertyp ich bin”

Nils Hemmer,
Pioneer Investments

se in ihren Erwartungen an die Fondsertrdage der Zu-
kunft gern fort. Kénnen das die Anleger heutzutage
noch bedenkenlos tun?

Hemmer: Konnten sie es je? Ich denke, dass es immer
schon sehr gewagt war, aus einer Ruckwartsbetrachtung
Ableitungen fur die Zukunft vorzunehmen. Viel ent-
scheidender ist, dass ich mir als Anleger im Gesprach mit
meinem Berater klar dartber werde, welcher Anlegertyp
ich bin und welche Risiko-Einstufung zu mir passt — denn
nur so kann ich gezielter spezifische Anlage-Optionen
nutzen.

Rauch: Die Frage, um Investmententscheidungen hinsicht-
lich des Risiko-Ertrags-Profils fur die Zukunft zu treffen,
darf nicht lauten: ,Was lief in den letzten drei oder funf
Jahren gut?” Die richtige Frage waére eher: ,Was kann an-
gesichts des aktuellen wirtschaft-
lichen und politischen Umfelds in
den kommenden drei bis funf Jah-
ren einen Mehrertrag bringen?”
Naturlich hat niemand die Glasku-
gel — weder der Anleger noch wir
als Kapitalanlagegesellschaft. Ge-
rade im Performance-getriebenen
deutschen Markt wird gern auf
die Top-Performer der vergange-
nen Jahre zurickgegriffen — wa-
rum auch nicht? Der Berater kann
sich bei der Empfehlung dem Kunden gegenutber auf den
guten Track-Record des Fonds der letzten Jahre berufen.
Wenn sich nun allerdings das Marktumfeld bereits gean-
dert hat oder offenkundig andern wird — beispielsweise
auf Grund unkonventioneller MaBnahmen von Zentral-
banken, schwarzer Schwane und damit verbundener ext-
rem hoher Volatilitaten —, ist Flexibilitat bei der Wahl der
Anlageklassen gefragt. Hier leisten Multi-Asset-Fonds ei-
nen wertvollen Beitrag im Sinn des Anlegers.

Ferstl: Das ist eine sehr gefahrliche Herangehensweise, zu-
mal jeder Investmentfonds in einem bestimmten Markt-
umfeld erfolgreich ist. Es gibt praktisch keine Produkte,
die immer ihre Benchmark schlagen. Leider tendieren
Kunden dazu, Fonds dann zu kaufen, wenn sie gerade
sehr erfolgreich waren und sich vielleicht am Ende des fur
sie guinstigen Marktumfelds befinden. Daraus resultieren
oft zyklische Fehlentscheidungen, die zu suboptimalen Er-
gebnissen fuhren. Viel wichtiger ist es, sich eine Meinung
fur die Zukunft zu bilden und auf dieser Basis Anlageent-
scheidungen zu treffen. Da dies fur viele Privatkunden
schwierig ist, sollte man eine gute Anlageberatung in An-
spruch nehmen oder zu vermégensverwaltenden Fonds
greifen, die den Kunden diese Entscheidung abnehmen.
Schneider-Sickert: Viele Anleger machen den Fehler, zum
Beispiel beim Fondskauf allein darauf zu achten, wie er-
folgreich ein Produkt in der Vergangenheit war. Doch das
greift zu kurz: Der Fondsmanager kann schlicht Gltuck »

Multi-Asset Losungen. Erfahrung zahlt.

Um sich in der herausfordernden Investment-Landschaft von heute zurecht zu finden, braucht es
ein fundiertes Wissen der Markte und Risikofaktoren. Es ist eine Kunst fir sich, Risikopramien-basierte
Strategien zu entwickeln und sie in Portfolios umzusetzen, die die erwarteten Ertrage erzielen.

Das Multi Assets Team von Nordea arbeitet seit mehr als zehn Jahren zusammen und
entwickelt maBgeschneiderte Produkte, die einzigartige Risiko-Ertrags-Profile einsetzen, um
bestandige Ertrage zu erwirtschaften.

Wir bei Nordea sind der Uberzeugung, dass Erfahrung zihlt.

Nordea 1 - Flexible Fixed Income Fund LU0915365364, BP-EUR / LU0915364714, AP-EUR
Nordea 1 — Flexible Fixed Income Plus Fund LU0634509953, BP-EUR / LU0733659964, AP-EUR
Nordea 1 — Stable Return Fund LU0227384020, BP-EUR / LU0255639139, AP-EUR
Nordea 1 — Multi-Asset Fund LU0445386369, BP-EUR / LU1009726206, AP-EUR
Nordea 1 — Alpha 15 LU0607983896, BP-EUR / LU0994675840, AP-EUR

nordea.de/multiassetloesungen.erfahrungzaehlt — nordeafunds@nordea.lu

Die genannten Teilfonds sind Teil von Nordea 1, SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, welcher der EG-Richtlinie 2009/65/EG vom 13 Juli 2009 entspricht.
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um Werbematerial, es enthalt daher nicht alle relevanten Informationen zu den erwahnten Teilfonds. Jede Entscheidung, in den
Teilfonds anzulegen, sollte auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts, der Wesentlichen Anlegerinformationen sowie des aktuellen Jahres- und Halbjahresberichts getroffen
werden. Die genannten Dokumente sind in elektronischer Form auf Englisch und in der jeweiligen Sprache der zum Vertrieb zugelassenen Lander auf Anfrage unentgeltlich bei Nordea
Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburg oder bei der Informationsstelle in Deutschland (auch in Papierform), Société Générale S.A. Frankfurt Branch,
Neue Mainzer StraBBe 46-50, D-60311 Frankfurt am Main. Anlagen in Derivaten und Fremdwahrungsanlagen konnen erheblichen Schwankungen unterliegen, die die Wertentwicklung
der Anlage beeintrachtigen konnen. Anlagen in Schwellenlandern sind mit einem erhohten Risiko verbunden. Der Wert von Anteilen kann je nach Anlagepolitik des Fonds stark
schwanken und kann nicht gewahrleistet werden. Angaben zu weiteren Risiken in Verbindung mit den genannten Teilfonds entnehmen Sie bitte den Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen, die wie oben beschrieben erhiltlich sind. Nordea Investment Funds S.A. verdffentlicht ausschlieBlich produktbezogene Informationen und erteilt keine Anlageempfehlungen.
Herausgegeben von Nordea Investment Funds S.A. 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburg, einer von der Commission de Surveillance du Secteur Financier in Luxemburg
genehmigten Verwaltungsgesellschaft. Weitere Informationen bei Ihrem Anlageberater — er berat Sie als ein von Nordea Investment Funds S.A. unabhangiger Berater. Quelle (falls
nicht anders angegeben): Nordea Investment Funds S.A.. Alle geduBBerten Meinungen sind, falls keine anderen Quellen genannt werden, die von Nordea Investment Funds S.A.. Dieses
Dokument darf ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert noch veréffentlicht werden. In diesem Dokument genannte Unternehmen werden zu rein illustrativen Zwecken angefihrt
und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der jeweiligen Werte dar. Der Grad der individuellen Steuerbelastung ist unterschiedlich und kann sich in der Zukunft andern.
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Aktiendividenden sind erfahrungsgemal3 etwas

Jakob Tanzmeister, J.PMorgan

Weniger volatil als Gewinne und Kurse” Asset Management

gehabt oder seine Strategie in einer bestimmten Markt-
phase funktioniert haben. Das ist keine Erfolgsgarantie
fur die Zukunft. Wir wahlen die aktiven Fonds, in die wir
investieren, deshalb nach einem Kriterienkatalog aus, in
dem die Performance der Vergangenheit nur ein Faktor
unter vielen ist.

Nach all dem in unserem Roundtable Gesagten: Ist es
heutzutage letztlich alternativlos, in einem Multi-As-
set-Portfolio Aktien hoch zu gewichten — obwohl Ak-
tienkurse an vielen bedeutenden Mérkten Hochststan-
de erreicht haben?

Rosenfeld: Anleihen haben sicherlich ein geringes Ren-
ditepotenzial. Dies gilt auch fir Investments in Immobili-
en. Gleichzeitig besitzen Asset-Klassen wie Devisen oder
Rohstoffe aus unserer Sicht kein
attraktives Ertrags- bzw. Risikopro-
fil. Aktien weisen dagegen der-

Aufwartstrend. Und weil nach der Krise bekanntlich vor
der Krise ist, wird die Fallhéhe somit taglich gréBer. Eine
flexible Aktienquote, die bei einem Aktienmarkt-Crash
auch mal komplett auf null gefahren werden kann, ist aus
unserer Sicht deshalb unerlasslich. Angesichts dessen ist
der Fonds Bantleon Family & Friends auch darauf ausge-
legt, sein derzeitiges Aktienengagement von 30 Prozent
im Fall einer anhaltenden Korrektur vollstandig deinves-
tieren zu kdénnen.
Hemmer: In einem breit diversifizierten Multi-Asset-Pro-
dukt wird es immer einen Platz fur Aktien, aber auch fur
Renten geben. Diversifikation der Renten auf Regionen
und Rating-Klassen ist hier empfehlenswert. Es ist un-
sere Aufgabe als aktive Manager, hier das notwendige
Fingerspitzengefihl zu haben und die Entwicklungen
an den Markten genau zu beo-
bachten. Nur so kénnen unsere
Fondsmanager Anpassungen vor-

zeit ein entsprechend gutes Profil  Man muss etwa 50 Prozent nehmen, sobald sie Handlungsbe-

auf. Die anhaltende konjunktu-

darf sehen. Und da bin ich wieder

relle Belebung gibt vor allem den des Vel’mégens in Aktien bei meinem Punkt, dass dies auch

europaischen Aktienmarkten RU-
ckenwind. Der Gewinntrend euro-

investieren. um Kapita/ real die Starke eines aktiven Manage-

ments ist. Wir bei Pioneer Invest-

paischer Aktiengesellschaften hat langfristig zu erhalten” ments verwalten rund 50 Prozent

sich spUrbar verbessert, und im
Gegensatz zum amerikanischen

unseres Gesamtvermdgens — so-
mit Gber 100 Milliarden Euro - in

Aktienmarkt sind deren Bewer- Christian Schneider-Sickert, Multi-Asset-Produkten. In Deutsch-
tungen gunstiger. Zieht man aber LQib land liegt der Anteil bei einem Drit-

einen Vergleich zu ihrem histo-

rischen Durchschnitt, sind auch eu-

ropaische Aktien aktuell Gberbewertet. Die Hohe der Ak-
tienquote sollte demzufolge zu den Zielen des Fonds
passen. Neben dem Renditeziel spielen auch Volatilitat
und Stabilitat fur Investoren eine zentrale Rolle. Erreicht
ein Fonds, wie unser IP White, diese Ziele, sinkt auch der
Stressfaktor fUr den Anleger.

Tanzmeister: Die Asset-Allocation in unseren Income-Stra-
tegien spiegelt unsere Zuversicht wider, dass die wirtschaft-
liche Dynamik im Jahresverlauf weiter zunehmen wird. Wir
sehen uns in unserer Ubergewichtung von Aktien bestérkt.
Auch wenn eine vorlUbergehende Konsolidierung an den
Aktienmarkten moglich erscheint, rechnen wir 2017 mit
einer guten Wertentwicklung. Im derzeit freundlicheren
globalen Umfeld bringen wir dies durch eine breite regio-
nale Diversifikation zum Ausdruck. AuBerdem sei erwahnt,
dass wir uns als Income-Investor ja insbesondere auf Divi-
dendenaktien fokussieren. Aktiendividenden zeigen sich
erfahrungsgemaf etwas weniger volatil als Gewinne und
Kurse und bilden einen weiteren wichtigen Baustein im
Gesamtertrag des Global Income Fund.

Rauch: Aktien sind innerhalb eines Multi-Asset-Fonds die
Anlageklasse mit dem gréBten Potenzial — nach oben wie
nach unten. Seit dem Ende der Finanzmarktkrise im Marz
2009 befinden sich die Aktienmarkte tendenziell in einem
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tel des verwalteten Volumens. Fur

uns kann ich also sagen, dass wir
mit unserer Multi-Asset-Produktpalette sehr gut im Markt
verankert sind.
Schneider-Sickert: Wenn es zur Risikoneigung des Anle-
gers passt, ja. Denn, wie gesagt, muss man aktuell etwa 50
Prozent seines Vermdgens in Aktien investieren, um lang-
fristig einen realen Kapitalerhalt zu erreichen. Naturlich
sind Aktien nicht mehr billig, vor allem in den USA. Mit
Ruckschldagen muss man auf diesem Niveau immer rech-
nen. Insgesamt sind in den nachsten Jahren aber real po-
sitive Renditen zu erwarten. Wichtig ist auch der verglei-
chende Blick auf andere Anlageklassen: Denn Anleihen
und auch zum Beispiel Immobilien in GroBstadten sind
im Verhaltnis zu ihren Ertrégen deutlich héher bewertet
als Aktien. Fur erfahrene Privatanleger sehen wir eine at-
traktive Alternative in Private Equity — denn hier liegt die
Ertragserwartung weiterhin deutlich Uber Aktien.
Ferstl: Die Flexibilitat, auf die Markte reagieren zu kdnnen,
ist eher ausschlaggebend. Aktien sind sicher ein wichtiger
Baustein in einem Portfolio, aber auch im Anleihenbe-
reich gibt es abseits der Staatsanleihen immer noch attrak-
tive Segmente. So setzen wir in unseren vermdgensverwal-
tenden Fonds gern auf High-Yield-Anleihen oder auch auf
Papiere aus den Schwellenlandern. Zur Diversifikation eig-
netsich auch das ein oder andere alternative Investment. B
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ENTDECKEN SIE NEUE WEGE
FUR IHRE FINANZIELLE

M&G ALLOCATION FONDSREIHE

ZUKUNFT

Die Zukunft ist ungewiss. Da ist es nicht einfach,
finanziell fur alle Eventualitdten vorauszuplanen.
Haufig stellt sich erst spdter heraus, welcher Weg
zum besten Ergebnis fiihrt, doch es ist nie zu spat,
die Richtung zu éndern. Egal in welcher Phase Ihrer
personlichen Lebensplanung Sie gerade stehen —
beweglich zu bleiben und neue Ansdtze im Blick
zu behalten, ist immer hilfreich. Flexibel, breit
aufgestellt und von Experten verwaltet, kdnnen
unsere Multi-Asset-Fonds neue Marktchancen
schnell nutzen.

M&G PRUDENT ALLOCATION FUND
M&G INCOME ALLOCATION FUND
M&G DYNAMIC ALLOCATION FUND

Der Wert von Anlagen kann schwanken, wodurch
die Fondspreise steigen oder fallen konnen
und Sie Thren urspringlich investierten Betrag
moglicherweise nicht zurlickerhalten.

Gestalten Sie [hre Zukunft selbst

www.mandg.de/allocation
www.mandg.at/allocation
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