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weite Reihe,
erste Wahl

Mischfonds gehoren zu den beliebtesten
Produkten deutscher Anleger. Doch viele
Bestseller erlitten im Sommer herbe Verluste.
Welche Fonds sich besser schlagen

TEXT: JULIA GROTH

Als die Essex im August 1819 den Ha-
fen von Nantucket verliel3, war sie
zwar kein junges Schiff mehr, hat-
te sich aber tiber die Jahre hinweg
gut gehalten. Thr Ziel: die Walgriin-
de vor der Westkiiste Siidamerikas.
Die Fahrt sollte ein boses Ende neh-
men. Im November 1820, rund 2 000
Meilen von der Kiiste entfernt, wur-
de die Essex von einem Pottwal atta-
ckiert. Das einst so stolze Schiff, das
seinen Eigentiimern jahrelang hohe
Profite eingefahren hatte, sank. Sein
Schicksal inspirierte Herman Mel-
ville spéiter zu dem Jahrhundert-
roman ,Moby Dick®,

Ahnlich wie der Essex erging es
in diesem Jahr so manchem Misch-
fonds. Bewihrte Produkte, die jahre-
lang hohe Renditen erzielt hatten, er-
litten Schiffbruch. Die Rolle des Wals
kam China zu: Der Einbruch am chi-
nesischen Aktienmarkt im August,
der die Borsen weltweit mitriss, er-
wischte viele Fondsmanager unvor-
bereitet — ebenso die Erholung im
Oktober.

Edouard Carmignac, Mana-
ger des Carmignac Patrimoine etwa,
fliichtete im August relativ spit aus

Aktien und war, als die Kurse wie-
der stiegen, viel zu gering investiert.
So wurde er gleich doppelt bestraft.
Beim Ethna-Aktiv sah es nicht viel
besser aus: Manager Luca Pesari-
ni verlor wihrend der Sommertur-
bulenzen zwar nicht so viel Geld wie
manche Konkurrenten, verdiente im
Oktober aber auch kaum etwas.

Trotz durchwachsener Per-
formance 2015 zdhlten Mischfonds
zu den gefragtesten Produkten der
Branche. Die Fonds, die sowohl in
Aktien als auch in Anleihen inves-
tieren, sammelten in den ersten drei
Quartalen nach Angaben des Bran-
chenverbands BVI 29,4 Mrd. Euro ein
- mehr als die Zufliisse in reine Akti-
en- und Rentenprodukte (insgesamt
20,2 Mrd. Euro).

KLASSE STATT MASSE

Die meisten Anleger vertrauen auf
grofde Anbieter. Der Ratingagen-
tur Morningstar zufolge vereinigten
die 20 grofiten Mischfonds rund ein
Drittel des Gesamtvolumens in die-
sem Segment auf sich - den Miss-
erfolgen prominenter Gesellschaf-
ten wie Carmignac oder Ethenea
zum Trotz.

Manch kleiner, unbekannter An-
bieter schlug sich deutlich besser
als die Dickschiffe. Unter den glo-
bal investierenden flexiblen Misch-
fonds mit einem Volumen zwischen
50 und 100 Mio. Euro lieferte der
PWM Vermoégensfondsmandat
- DWS - High Conviction Equity mit
19,4 Prozent die beste Performance
im laufenden Jahr ab. Hinter dem
Produkt mit dem komplizierten Na-
men steht die Deutsche Bank. Die
Manager genieRen besonders grol3e
Freiheiten bei Auswahl und Gewich-
tung der Titel. Der Haken: Der Fonds
ist nur fiir vermégende Privatkunden
der Deutschen Bank zu haben.

Fiir Normalverdiener bietet
sich der etwas grofiere Schwester-
fonds Multi Opportunities (siehe Ta-
belle Seite 150) an, ein Dachfonds,
der in verschiedene sogenannte Ziel-
fonds investiert. Er verfolgt nahe-
zu dieselbe Anlagestrategie wie der
PWM Verméogensfondsmandat und
entwickelte sich 2015 dhnlich. Dass
sich der Fonds wihrend des Kurs-
sturzes im Sommer gut gehalten hat,
sei vor allem der vorausschauenden
Absicherung zu verdanken, erklart
Manager Henning Gebhardt. Weil
die Aktienkurse zuvor kriftig —
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David schligt Goliath

Ausgewahlte global investierende Mischfonds im Vergleich?!

FONDS ISIN PERFORMANCE p.a.inProzent VOLUMEN TER:? ANLAGE-
inMio. Euro  p.a.in STIL
20152 3 JAHRE 5 JAHRE Prozent

Crocodile Capital 1 Global Focus LU0327738349 42,0 16,7 9,3 68,3 1,65° aggressiv
Multi Opportunities LU 011629105 4 17,3 12,3 8,6 123,4 0,63 flexibel
Squad Capital - Squad Makro LU0490817821 13,8 14,0 10,5 83,6 1,50° flexibel
BFI (Lux) C-Quadrat Arts Balanced* LU0761931699 11,8 10,7 n.a. 70,5 3,09  ausgewogen
BFI (Lux) C-Quadrat Arts Conserv.* LUQ076193096 4 11,5 12,6 n.a. 98,5 2,83 defensiv
Carmignac Patrimoine FR0010135103 0,4 4,5 3,5 25583,2 1,78  ausgewogen
Ethna-Aktiv A LU0136412771 -0,8 4.4 43 11898,3 1,83 defensiv

1) sortiert nach laufendem Jahr 2) laufendes Jahr 3) Gesamtkostenquote 4) Dachfonds 5) Gebihr

Quelle: Morningstar; Stand: 04.12.2015

gestiegen seien, habe er sich im Friih-
jahr gegen fallende Kurse geriistet.
Auch langfristig hat sich der Fonds
gut geschlagen. Allerdings investiert
Gebhardt in erster Linie in hauseige-
ne Zielfonds und damit nicht immer
unbedingt in die besten Produkte.
Weit vorn bei den mittelgro-
Ren flexiblen Mischfonds steht auch
ein Gemeinschaftsprodukt der Bou-
tiquen Discover Capital und Capa-
num. Der Squad Capital - Squad Ma-
kro legte zwischen Januar und Ende
November um 13,8 Prozent zu. Als
die Mirkte abstiirzten, kam ihm zu-
gute, dass er nur zu rund 80 Prozent
in Aktien investiert war. Der Rest des
Fondsvermogens steckte in Geld-
marktprodukten. ,Wir hatten be-
reits das ganze Jahr iiber eine rela-
tiv niedrige Investitionsquote®, sagt
Manager Alexander Kapfer. Grund:
Es habe am Markt schlicht nicht ge-
niigend interessante Aktien gegeben.
Als die Aktienkurse fielen, griff
Kapfer beherzt zu und kaufte nach.
Nachdem der Markt wieder gedreht
hatte, senkte er die Aktienquote und
nahm Gewinne mit. Der Manager
investiert hauptsichlich in wachs-
tumsstarke Technologie- und defen-
sive Konsumaktien. Weil der Squad
Makro auch Anleihen kaufen darf,
wird er als Mischfonds gefiihrt. ,Auf
dem aktuellen Zinsniveau kann ich
mir Anleiheinvestments aber nicht

vorstellen®, sagt Kapfer — und rdumt
freimiitig ein, ohnehin kein Renten-
spezialist zu sein. Als Beimischung
fiir die Aktienseite des Portfolios
taugt der Squad Makro aber allemal.

VIELE GROSSE EGOS

Nicht jeder Fondsmanager benennt
seine Starken und Schwachen so of-
fen wie Capanum-Mann Kapfer. Im
Mischfonds-Segment tummeln sich
ziemlich viele grofRe Egos. Steht da-
hinter kein Team, das méal3igend ein-
greift, kann es gefiahrlich werden.
»Bei Fonds kleiner Boutiquen soll-
te man vorsichtig sein®, warnt Mor-
ningstar-Analystin Barbara Claus.
»,Manchmal setzen Manager alles auf
eine Karte.“

GrofSe Investmentgesellschaf-
ten wiederum versprechen mehr
Stabilitiat, bringen aber gerade bei
Mischfonds auch viel Mittelmal her-
vor. Anleger, die sich fiir das Segment
interessieren, sollten deshalb besser
nicht nur einen einzigen Fonds kau-
fen, sondern Produkte kleiner und
grolRer Anbieter miteinander kom-
binieren. Das kostet zwar womdg-
lich ein paar Prozentpunkte Rendi-
te, schiitzt aber vor schmerzhaften
Riickschlédgen.

Bei aggressiven Mischfonds,
die hauptséchlich in Aktien investie-
ren, zeigen sich die Risiken kleiner

Fondsboutiquen besonders deut-
lich: 2015 schnitt in dieser Katego-
rie der Crocodile Capital 1 Global Fo-
cus am besten ab. Er legte zwischen
Januar und Ende November um sat-
te 42 Prozent zu und liel$ Fonds be-
kannter Manager wie Eckhard Sau-
ren oder Jens Ehrhardt hinter sich.

Der Anbieter Crocodile Capital
Partners ist allerdings ein Phantom.
Die Boutique mit Sitz im bayerischen
Ursensollen hat weder eine Home-
page, noch findet sich irgendwo im
Internet eine Telefonnummer oder
E-Mail-Adresse. Grund: Der Fonds
der Bajuwaren hat bislang keine
Vertriebszulassung in Deutschland.
Anleger konnen ihn zwar in Eigen-
initiative kaufen, etwa tiber eine Di-
rektbank, der Anbieter darfihn aber
nicht bewerben - und hilt sich des-
halb komplett bedeckt.

Unterm Strich entwickelte
sich der Crocodile-Fonds zwar bis-
her hervorragend. Zwischenzeitlich
schwankte sein Wert aber sogar fiir
einen von Haus aus volatilen aggres-
siven Mischfonds extrem stark.

Weitaus offener prasentiert
sich die Boutique Arts Asset Ma-
nagement, eine Tochter des Wie-
ner Investmenthauses C-Quadrat.
Sie schnitt gleich in zwei Kategorien
gut ab und verwaltet mit dem BFI C-
Quadrat Arts Conservative und dem
BFI C-Quadrat Arts Balanced sowohl
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den besten defensiven als auch den
besten ausgewogenen Mischfonds
mittlerer Grolse. Vermarktet wer-
den beide von der Fondstochter des
Schweizer Versicherungskonzerns
Baloise, einer bekannten Grofse am
Schweizer Markt.

Beide Dachfonds investieren
mithilfe desselben Trendfolgemo-
dells. Unterschied: Das Balanced-
Produkt darf bis zu 60 Prozent in
Aktienfonds investieren, der Conser-
vative bis zu 30 Prozent. Beide starte-
ten mit hoher Aktienfondsquote ins
Jahr 2015. Als die Mérkte fielen, griff
der automatische Absicherungsme-
chanismus: Jede Portfolio-Position
ist mit sogenannten Stop-Loss-Or-
ders abgesichert, die einen Verkauf
auslosen, sobald die Kurse eine be-
stimmte Schwelle tiberschreiten. Die
Aktienfondsquote in den Dachfonds
sank deshalb schnell sehr stark.

Im folgenden Aufschwung
hinkten die Fonds dem Markt da-
durch zunichst hinterher. ,Die Er-
holung haben wir nicht in voller
Lange mitgemacht®, sagt Arts-Chef
Leo Willert. Eine typische Schwiche
von Trendfolgern: Weil sie zum In-
vestieren stabile Tendenzen benoti-
gen, warten sie mit dem Einstieg oft
lange. Dass die Arts-Fonds trotzdem
zu den besten gehoren, zeigt, dass es
fiir Mischfondsmanager wichtiger
ist, Verluste zu vermeiden, als jeden
Aufwartstrend voll auszunutzen.

Bei Mischfonds mit hoher Ren-
tenquote und solchen, die ungefiahr
zu gleichen Teilen in Aktien und
Renten investieren, 6ffnet sich die
Schere zwischen grofsen und kleinen
Produkten besonders weit. Abseits
der Arts-Fonds findet man kaum
Produkte mittlerer Grofie.

Die Suche kann sich trotzdem
lohnen: Sehr kleine Fonds werden
oft aufgelost oder mit Schwester-
produkten zusammengelegt. Sehr
grofse Fonds wiederum sind irgend-
wann unflexibel und kénnen in man-
che Titel gar nicht mehr investieren
- ein wichtiger Grund dafiir, dass sie
langst nicht so gut abschneiden, wie
viele Anleger glauben. O
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Anlagefonds fiir
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Interessiert?

Detailinformationen zu den im
Beitrag erwahnten Trendfolgefonds
BFI C-QUADRAT ARTS

auf YouTube unter:
Baloise erklart Trendfolgefonds
oder via QR-Code:

Baloise Fund Invest

Ein Unternehmensbereich der
Basler Versicherung
Aeschengraben 21

CH-4002 Basel

Tel. +4158 28572 99
bfi.info@baloise.com

Baloise Fund Invest (Lux) ist eine Fondsgesellschaft nach luxemburgischem Recht. Friihere Wertentwicklungen,
Simulationen oder Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Mit jeder Anlage
sind Risiken, insbesondere Wert- und Ertragsschwankungen, verbunden. Der ausfiihrliche Verkaufsprospekt, die
wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), die Statuten sowie die Jahres- und Halbjahresberichte kénnen kosten-
los angefordert werden beim Vertreter in der Schweiz, Acolin Fund Services AG, Stadelhoferstrasse 18, CH-8001
Zirich, sowie bei der Zahl und Informationsstelle des Vertriebslandes angefordert werden. Anteile dieses Fonds
durfen weder innerhalb der USA noch an US-steuerpflichtige Personen ausserhalb der USA angeboten, verkauft
oder ausgeliefert werden.

www.baloise-fund-invest.com
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