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Defensiv-Kiinstler

Wie verteidigt man das Vermadgen seiner Kunden auch in herausfordernden Zeiten

am besten? Mit einer Kombination maglichst unterschiedlicher Strategien.

Mit Multi-Strategy-Ansdtzen verfugt man, dhnlich wie beim Schach, tiber die unterschiedlichsten Moglichkeiten zum
Spielaufbau — und kann sich so extrem flexibel auf die widrigsten Situationen einstellen.

verwaltung oberstes Prinzip sein sollte,

weil} jeder ,,Spieler spitestens dann,
wenn sich die erste ,,Einzelwette” in Gestalt
einer einzelnen ,heilen Aktie”“ oder des
,besten Fonds™ als Fehlentscheidung erwiesen
hat. Aber auch die Verteilung der Mittel auf
unterschiedliche Instrumente wie Aktien,

D ass Diversifikation in der Vermogens-

Anleihen und Gold kann zu wenig sein, wenn
Anlageklassen, die sich traditionell unabhén-
gig voneinander entwickeln, plétzlich gleich-
zeitig sinken.

Die Antwort auf dieses Problem sind Mul-
ti-Strategy-Ansétze. Hier werden nicht nur
Anlageklassen und Regionen gemischt, son-
dern auch Strategien kombiniert, die sowohl

von fallenden als auch von steigenden und
stagnierenden Mérkten profitieren konnen. Ob
das in der Praxis funktioniert, konnte man
schon seit langer Zeit nicht mehr so gut tiber-
priifen wie im ersten Quartal 2020. Die
Monate Januar bis Mérz waren wohl eine der
besten Testumgebungen fiir Fondsanbieter, die
ein solches Versprechen abgeben. Der MSCI
World Index biifite in der Spitze vom Jahres-
hochstkurs aus gesehen bis zu 35 Prozent, der
Dax sogar bis zu 40 Prozent ein. Um zu eru-
ieren, wie sich ,Multi-Strategy* hier gehalten
hat, haben wir den MSCI World gemaf
Mountain-View-Daten mit in Deutschland
und Osterreich zugelassenen Multi-Strategy-
Fonds verglichen. Das Ergebnis ist beein-
druckend: Nimmt man den Mittelwert der 45
Fonds, liegt das Quartalsergebnis bei minus
elf Prozent. Die besten 15 Fonds konnten den
Verlust sogar auf rund flinf Prozent begrenzen
(siehe Tabelle Seite 124). Anleger haben sich
mit diesen Produkten also tatsichlich gut ge-
gen die schlimmsten Auswirkungen der
Corona-Verwerfungen absichern kénnen.
Das Kunststiick, in einer derartigen Markt-
phase im Plus zu notieren, hat jedoch nur der
JPMorgan Global Macro Opportunities Fund
geschafft. Bis Ende Marz hielt er sich gut drei
Prozent im Plus. Das wurde moglich, weil
,»der Fonds eine duferst flexible Makro-Stra-
tegie fahrt, die gerade flir volatile Markt-
phasen bestens geriistet ist“, erklart Nicola
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Das DWS-Fondsmanagement profitierte vom Verkauf sicherer Hafen und der

Aufstockung der eigenen Liquiditét.
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Der flexiblen Strategie des JPM-Management und wohlplatzierten taktischen Invest-
ments im Wahrungsbereich ist die schwarze Null im Mérz geschuldet.
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Rawlinson, bei J.P. Morgan Asset Manage-
ment Lead Investment Specialist fiir Macro-
Strategien. Im Mandat des Managements liegt
es demnach, ,.erweiterte Strategien wie Deri-
vate und Wihrungen zum Einsatz zu brin-
gen®. Das Fundament fiir den Erfolg wurde
im Januar gelegt, als ,,Verkaufspositionen in
Waihrungen, die vom Handel mit China ab-
héngig sind, eingegangen wurden. Im Februar
wurde bei Aktien das Short-Engagement
hochgefahren, wodurch sich die Netto-Aktien-
position von 25 auf zehn Prozent reduziert
hat*, so Rawlinson. Die fiskal- und geldpoli-
tischen Lockerungen nahm das Management
spater zum Anlass, die Aktienposition wieder
etwas zu erhohen. ,,.Der Schwerpunkt liegt
nun auf Qualititsaktien, vor allem im Tech-
nologiesektor, bei Reduzierung von zykli-
schen Titeln.*

Waihrungstechnisch setzt der Fonds auf
den Yen — ,,aufgrund seiner defensiven
Qualitdten”, wie die J.P.-Morgan-Expertin
erlautert. Hingegen wurden Long-
Positionen im mexikanischen Peso und
dem russischen Rubel wegen der Olpreis-
verwerfungen aufgelst. Dass das Fonds-
management aulerdem tiber Nehmerqua-
litdten verfligt, zeigt sich an den Bestén-
den bei europdischen Versorgern: ,,Dort
wurden wir am stirksten abgestraft. Wir
halten an diesen Titeln jedoch fest, da sie im
Ubergang zu einer Welt mit geringerem CO,-
Ausstof} gut unterstiitzt werden.*

Ein weiteres Beispiel fiir hochaktives Ma-
nagement im Multi-Strategy-Bereich bietet ei-
ner der Grandseigneurs des deutschen Asset
Managements: Klaus Kaldemorgen, der eigent-

Nicola Rawlinson, J.P Morgan Asset Management: ,Der
Fonds féhrt eine duBerst flexible Makro-Strategie.”

»Es ergibt keinen Sinn,
das Risiko in dieser Situation
auf null zu fahren. <<

Klaus Kaldemorgen, DWS

lich in den Ruhestand treten wollte, dreht ja
bekanntlich eine Ehrenrunde und hat in den
extremen Verwerfungen des ersten Quartals
gezeigt, dass er nichts von seinem Touch
verloren hat. Der DWS-Manager konnte sei-
nen Concept Kaldemorgen in der Peergroup
unter die Top 15 bringen und das Minus in

diesem Zeitraum einstellig halten. Dazu hat
er sich teils ungewdhnlicher Maflnahmen
bedient und seinen Kunden beispielsweise
mitgeteilt, dass ,,wir die Verlustbegrenzung
von minus zehn Prozent vorliufig ausgesetzt
haben®. Es ergebe keinen Sinn, das Risiko in
dieser Situation auf null zu fahren. ,.Die hie-
sigen Borsen haben teilweise morgens mit
einem Gap er6ffnet und waren als einziger
Markt offen. Ich will in so einer Situation
nicht gezwungen sein, zu verkaufen. Vor
allem wenn sich diese Gaps dann im Tages-
verlauf wieder schlieen. Das kann nicht im
Sinne der Anleger sein®, so Kaldemorgen.
Couragiert und entschlossen agierte der
Manager auch, was seinen Umgang mit klas-
sischen ,,sicheren Héfen* betrifft. Er hat die
zuvor aufgebauten Positionen an Gold und
US-Treasuries abgebaut. ,,Mit einer Multi-
Strategie hat man in einem solchen Fall
vorgesorgt", erklért ein in dieser Hinsicht
zufriedener Kaldemorgen, ,,weil ein nicht
unbetrdchtlicher Teil in Anleihen investiert
ist. Ich habe das tatsdchlich genutzt, um
US-Staatsanleihen zu verkaufen und die
Kasse zu erhdhen.” Denn: ,,Was passiert,
wenn Anleger verkaufen miissen oder
wollen? Ich wiirde in der gegenwirtigen
Lage zwar nicht dazu raten, aber wenn
Anleger einen VerduBerungswunsch
hegen, verfiigt der DWS Concept Kal-
demorgen tiber ausreichend Liquiditét, um
diese zu bedienen.” Genau diese Liquiditét hat
er dabei entschlossen erhoht und die ,,Kasse-
quote im Krisenverlauf mehr als nahezu ver-
doppelt™, so der Topmanager.
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Die 15 coronaresistentesten Multi-Strategy-Ansitze
Performance in %

Fondsname ISIN

JPM Global Macro LU1181866309
GIS Absolute Return Multi Strategies LU0260160378
Acatis Fair Value LU0278152516
Fisch Multi Asset Manta Plus LU0997996508
Lyxor Quant. Abs. Ret. Multi Asset LU0539466150
Pictet-Multi Asset Global Opp. LU0941349192
Mainfirst Absolute Return Multi Asset LU0864714000
CS Portfolio Fund LU0078046876
Bantleon Family & Friends LU0634998545
Vontobel Vescore Global Risk Div. LU0466440855
Franklin Diversified Balanced LU1147469677
DWS Concept Kaldemorgen LU0599947602
Berenberg 1590 Total Return DE000A1COUM4
Axa WF-Defensive Optimal LU0094159554
Franklin Global Multi-Asset LU0909060385

Die 15 in Deutschland und Osterreich zugelassenen Fonds mit der besten Performance im ,Corona-Quartal“.
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Fonds- |Volumen | Q1
wahrung | (Mio. Euro) | 2020 1J 3J
UsD 4014,48 6,22 8,08 21,74
EUR 277,70 -2,08 0,19 0,09
EUR 112,52 213 9,14 6,98
CHF 107,11 2,19 3,22 -1,87
EUR 119,70 265 | -1,37 -2,83
EUR 5595,98 -5,46 2,43 -1,38
EUR 106,87 -5,77 -5,05 -0,02
usD 293,77 -6,36 -0,79 -0,24
EUR 116,58 -6,73 -2,08 -1,81
CHF 223,46 -6,36 0,69 8,50
EUR 200,22 6,87 | -442 -10,17
usb 9746,25 1,27 1,56 1,91
EUR 115,55 748 | -2,01 -2,64
EUR 369,63 -8,79 -6,72 -3,65
EUR 191,77 -8,93 -6,02 -14,10
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3J 5J 10J
p.a. 5J p.a. 10J p.a.
6,78 16,29 3,06
0,03 2,85 0,58 2,96 0,29
2,27 11,74 2,25 40,05 3,43
-0,63 -6,55 -1,35
-0,95 -5,41 -1,11
-0,46 0,43 0,09
-0,01 3,90 0,77
-0,08 2,02 0,40 48,39 4,03
-0,61 -6,74 -1,39
2,76 4,70 0,92
-3,51 -13,57 2,88 27,05 2,42
0,63 11,55 2,21
-0,89 -1,97 -0,40
-1,23 -1,05 0,21 23,93 2,17
-4,94 -15,78 -3,38

Quelle: Mountain-View; Stand: 31.3.2020
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